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Aktuelle Neuemissionen 
Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
EYEMAXX Real Estate AG 19.04.– 24.04.2018 5,500% 12 – 14
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH nur Umtausch: 11.04.– 18.05.2018 7,250% 15
PNE WIND AG Umtausch: 04.04.– 20.04.2018 4,000% – 4,750% 16

Zeichnung: 24.04.– 25.04.2018

EYEMAXX Real Estate emittiert 
Anleihe mit einem Kupon von 5,50%
Umfangreiche Projektpipeline sichert weiteres Wachstum
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Text: Christian Schiffmacher

Die globalen Debt Captial Markets-Ak-
tivitäten erreichten im ersten Quartal

2018 laut omson Reuters Debt Capital
Markets Review ein Volumen von 1,8 Bil-
lionen USD, was einem Rückgang von 9%
gegenüber dem ersten Quartal 2017 ent-

spricht. Damit war das erste Quartal auch
das schwächste seit 2014. Gegenüber dem
vierten Quartal 2017 sind die globalen Debt
Captial Markets-Aktivitäten um 16% ge-
stiegen. Weiter auf Seite 10.

Text: Christian Schiffmacher

Die EYEMAXX Real Estate AG emit-
tiert eine 5-jährige Anleihe mit einem

Kupon von 5,50% p.a. bei einer halbjährli-
chen Zinszahlung. Das öffentliche Angebot
beginnt am 19. April 2018 und endet am
24. April 2018 (15:00) vorbehaltlich einer

vorzeitigen Schließung. Für ein Investment
sprechen der positive Track Record am Ka-
pitalmarkt, die vergleichsweise hohe Trans-
parenz, die umfangreiche Projektpipeline
und die positiven Analystenprognosen.  
Weiter auf Seite 12.

Globales Anleiheemissionsvolumen fällt
im 1. Quartal um 9%



http://www.quirinprivatbank.de


BOND MAGAZINE |  Ausgabe 115  |  17.04.2018 |  www.fixed-income.org 3

EDITORIAL

Prospektfreie Emissionen 
künftig bis zu 8 Mio. Euro
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Für kleinere Unternehmen wird der Zugang zum Kapitalmarkt erleichtert. Emissionen
mit einem Volumen von jährlich bis zu 8 Mio. Euro sind in Deutschland künftig von

der Prospektpflicht befreit – dies sieht ein Gesetzentwurf vor, den die Bundesregierung in
ihrer Kabinettssitzung in der letzten Woche beschlossen hat. Damit wird der Zugang zum
Kapitalmarkt für kleinere Unternehmen einfacher. Der Verband Kapitalmarkt KMU hatte
sich für diese Entscheidung stark eingesetzt. 

Die Prospektverordnung der Europäischen Union sieht vor, dass Mitgliedstaaten öffentli-
che Angebote von Wertpapieren über einen Zeitraum von zwölf Monaten bis zu einem Ge-
samtgegenwert von 8 Mio. Euro von der Prospektpflicht ausnehmen können. In einem Re-
ferentenentwurf hatte das Bundesfinanzministerium die Prospektfreiheit in Deutschland
jedoch nur bis zu einer Million Euro vorgesehen, was aus Sicht des Interessenverbandes ka-
pitalmarktorientierter KMU e.V. jedoch eine Benachteiligung für deutsche Unternehmen
darstellen würde. 

„Der Verband Kapitalmarkt KMU begrüßt die Entscheidung der Bundesregierung“, er-
läutert Ingo Wegerich, Präsident des Interessenverbandes Kapitalmarkt KMU und Partner
der Luther Rechtsanwaltsgesellschaft. Ende März hatte der Verband Kapitalmarkt KMU
seine Argumente gegen den ursprünglichen Referentenentwurf des Bundesministeriums
für Finanzen gebündelt vorgelegt und die negativen Auswirkungen für Unternehmen er-
läutert. „Wir freuen uns sehr, dass kleinere Unternehmen mehr Spielraum bei der Finan-
zierung erhalten. Der Anlegerschutz bleibt dabei durch ein verpflichtendes dreiseitiges In-
formationsblatt gesichert. Dies ist ein sehr schöner Erfolg und eine tolle Rechtfertigung für
unseren Interessenverband, der sehr großen Zuspruch aus dem Mittelstand erhält. Dies
wird uns weiter erheblichen Auftrieb geben.“

Doch ganz einfach wird es auch künftig nicht:

Um nichtqualifizierte Anleger zusätzlich zu schützen, sind bei prospektfreien Angeboten
zwischen 1 Mio. Euro und unter 8 Mio. Euro bestimmte Einzelanlageschwellen einzuhal-
ten. Ein solcher Anleger darf bei diesen Emissionen nur dann mehr als 1.000 Euro inves-
tieren, wenn er ein frei verfügbares Vermögen von mindestens 100.000 Euro hat oder ma-
ximal den zweifachen Betrag seines durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens an-
legt. In jedem Fall ist die Einzelanlage auf 10.000 Euro begrenzt. Zudem dürfen solche
Wertpapiere nur im Wege der Anlageberatung oder -vermittlung über ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen angeboten werden.

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

Christian Schiffmacher

Christian Schiffmacher
Chefredakteur
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KURZ NOTIERT

Anleihe ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

4finance S.A. 2016/21 XS1417876163 20.05.2021 11,250% 105,70 9,3%
Bayer AG 2014/74 DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 108,62 2,8%
Bilfinger SE 2012/19 DE000A1R0TU2 01.07.2019 2,375% 103,13 0,5%
Peugeot S.A. 2017/24 FR0013245586 23.03.2024 2,000% 101,85 1,7%
SRV Group Plc 2016/21 FI4000198122 23.03.2021 6,875% 105,75 5,4%
ThyssenKrupp AG 2015/25 DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 105,19 1,7%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27* US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 101,76 5,2%
*) USD-Anleihe; Stand: 16.04.2018

EUR Corporate Bonds (Überblick)

Dr. Marc Feiler rückt in die Geschäfts-
führung der Börse München auf
Der Börsenrat der Börse München hat in
seiner Sitzung vom 21. März 2018 Herrn
Dr. Marc Feiler zum weiteren Geschäfts-
führer der Börse München bestellt. Er ist
mit sofortiger Wirkung Geschäftsführer ne-
ben Andreas Schmidt und bleibt zuständig
für den Primärmarkt, die Betreuung von
Handelsteilnehmern und Emittenten, die
börslichen Regelwerke und Compliance.
„Mit Dr. Marc Feiler haben wir den idealen
Geschäftsführer gewonnen, um die neuen
regulatorischen Herausforderungen zu meis-
tern“, so Michael Krume, Vorsitzender des
Börsenrates der Börse München. „Als Pro-
kurist gehört er bereits seit 2009 der erwei-
terten Geschäftsleitung der Bayerischen
Börse AG an. Wir freuen uns auf die Zu-
sammenarbeit mit ihm in seiner neuen
Funktion als Geschäftsführer der öffentlich-
rechtlichen Börse“, so Krume weiter. Zu-
letzt war Marc Feiler als Projektleiter für die
Umsetzung der Anforderungen der Finanz-
marktrichtlinie MiFID II an der Börse
München verantwortlich. Der promovierte
Jurist kam nach knapp fünähriger Tätig-
keit in einer internationalen Wirtschafts-
kanzlei im Jahr 2004 zur Börse München.
Dort baute er u.a. das erfolgreiche Mittel-
standssegment m:access auf, das er bis heute
betreut.

Dentons erweitert Restrukturierungs-
praxis mit zwei Neuzugängen 
Die globale Wirtschaftskanzlei Dentons ver-
stärkt sich mit Dr. Petra Brenner und Ve-
rena Etzel gleich mehrfach am Frankfurter
Standort. Beide werden Teil des namhaften
Restrukturierungs- und Insolvenzrechts-
teams um Andreas Ziegenhagen und wer-
den ebenfalls mit dem im vergangenen Jahr
durch zahlreiche Quereinsteiger gewachse-
nen Bank- und Kapitalmarktrechtsteam um
Dr. Arne Klüwer und Robert Michels zu-
sammenarbeiten und insbesondere auch zu
Kapitalstrukturierungsthemen beraten.

Dr. Petra Brenner, die zum April als Part-
nerin eingestiegen ist, kommt von der Cor-
porate Finance-Beratung One Square, wo
sie zuletzt als Managing Director den Stand-
ort Frankfurt leitete. Sie verfügt über um-
fassende Erfahrung im Bank- und Finanz-
recht sowie in Finanzrestrukturierungen in-
und außerhalb der Insolvenz und war be-
reits für führende internationale Kanzleien
sowie für eine englische Großbank und eine
internationale Investmentbank tätig. 

Verena Etzel startet zum Mai als Sozia. Sie
berät Unternehmen, Gläubiger und Inves-
toren in komplexen Restrukturierungs-
mandaten in und außerhalb der Insolvenz.
So war sie beispielsweise im Rahmen der
umfassenden Finanzrestrukturierungen von
APCOA PARKING, BASLER Fashion und
Praktiker tätig. Zudem berät sie bei Dis-
tressed-M&A-Transaktionen und zu allen
Fragen des deutschen Insolvenzrechts und
verfügt über praktische Erfahrung auch in
strukturierten Finanzierungen, NPL-Trans-

Berlin Hyp emittiert fünften Green
Bond
Die Berlin Hyp hat ihren fünften Green
Bond zur Refinanzierung von Darlehen für
grüne energieeffiziente Gebäude begeben.
Mit der neu emittierten grünen Senior Un-
secured-Anleihe erhöht sich das Volumen
ausstehender Green Bonds der Bank auf 2,5
Milliarden Euro. Die Berlin Hyp konnte ges-
tern ihre dritte grüne Senior Unsecured-An-
leihe und damit ihren insgesamt fünften
Green Bond im Benchmarkformat am Ka-
pitalmarkt platzieren. Die 10-jährige Anleihe
mit einem Volumen von 500 Mio. Euro
weist einen Kupon von 1,50% auf und wird
von Moody’s und Fitch mit A1 bzw. A+ ge-
rated. Mit dem Emissionserlös refinanziert
die Berlin Hyp Darlehen für Green Buil-
dings. Die hierfür verwendeten Eignungs-
kriterien orientieren sich in erster Linie an
der Energieeffizienz der Gewerbeimmobilien,
berücksichtigen darüber hinaus jedoch auch
weitere Nachhaltigkeitskriterien. Wie bei al-
len von ihr emittierten Green Bonds strebt
die Bank darüber hinaus an, während der
Laufzeit der Anleihe einen Betrag in Höhe
des Emissionserlöses zusätzlich in neue Green
Building-Finanzierungen zu investieren. Bis
2020 sollen diese 20 Prozent des gesamten
Darlehensportfolios ausmachen. 

Dr. Petra Brenner

aktionen und der Insolvenzverwaltung. Sie
schließt derzeit ein Executive MBA-Stu-
dium an der Universität St. Gallen ab und
verfügt über langjährige Beratungserfahrung
in internationalen Kanzleien wie Clifford
Chance, Linklaters und zuletzt Willkie Farr
& Gallagher. 
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Erste Private-Debt-Transaktion von
Muzinich & Co in Deutschland
Der auf Unternehmensanleihen und -kredite
spezialisierte Asset-Manager Muzinich & Co
hat seine erste Private-Debt-Finanzierung in
Deutschland erfolgreich abgeschlossen. Mu-
zinich & Co unterstützt gemeinsam mit dem
französischen Finanzinvestor Idinvest Part-
ners sowie CVC Credit Partners die Über-
nahme der Halex Holding durch Bencis Ca-

Neuer Schwellenländerfonds von NN
Investment Partners – NN (L) Emer-
ging Markets Debt Short Duration
Marcelo Assalin, Head of Emerging Market
Debt bei NN IP: „An den entwickelten
Märkten zeichnet sich eine graduell straffer
werdende Geldpolitik ab, was sich auch auf
die Erträge von Festzinsanlagen auswirken
dürfte. Anleger, die das entsprechende Risiko
reduzieren möchten, kommt die Strategie des
neuen NN (L) Emerging Markets Debt
Short Duration Fonds zugute, da er es an-
strebt, stetige Erträge bei geringer Volatilität
und niedrigem Kreditrisiko zu erzielen.“ Der
Fonds investiert in Schuldtitel von Unter-
nehmen und staatlichen Emittenten in
Schwellenländern in Hartwährung (US-Dol-
lar). Die Duration liegt durchschnittlich bei
ein bis drei Jahren, das Kreditrating ist im
Durchschnitt Investment Grade und die
Umlaufrendite beträgt durchschnittlich
knapp 4%. Der neue Fonds ist Teil einer um-
fassenden Palette an Schwellenländeranlei-
hefonds von NN IP. Der niederländische As-
set-Manager investiert seit 1993 in Emerging
Markets Debt (EMD) und blickt damit in
diesem Jahr auf eine 25-jährige Erfolgsbilanz
beim Management von EMD-Portfolios zu-
rück. Annemieke Coldeweijer, Portfolioma-
nagerin EMD Corporate Debt mit Sitz in
Den Haag, und Jared Lou, Portfoliomanager
EMD Hard Currency mit Sitz in New York,
werden den neuen Fonds gemeinsam mana-
gen. Dabei werden sie von einem 20-köpfi-
gen globalen EMD-Team unterstützt.

Volkswagen Financial Services plat-
zieren Anleihen über 2,25 Mrd. Euro 
Die Volkswagen Financial Services AG hat
drei Anleihen mit einem Volumen von ins-
gesamt 2,25 Milliarden Euro platziert. Es wird
erwartet, dass Standard & Poor's und Moo-
dy's diese mit BBB+, respektive A3 bewerten.
Die Transaktion war insgesamt mehr als zwei-
fach überzeichnet. Anleihen tragen einen be-
deutenden Anteil zum Refinanzierungsvolu-
men der Volkswagen Finanzdienstleistungen
bei. Zum Jahresende 2017 machten Anleihen
in Höhe von 32,7 Mrd. Euro (Vorjahr 27,6
Mrd. Euro) etwa 18% der Refinanzierung des
Geschäftsbereichs Volkswagen Finanzdienst-
leistungen aus. Weitere bedeutende Anteile
waren Asset Backed Securities mit 33,7 Mrd.
Euro (rund 18%) und Kundeneinlagen mit

Marcelo Assalin

Volkswagen Arteon © Volkswagen AG

pital Partners, wie Muzinich heute bekannt
gibt. Verkauft wurde das Unternehmen von
H2 Equity Partners. Auf Seiten von Muzinich
& Co wurde die Transaktion von Jan Henrik
Reichenbach, Head of Private Debt DACH,
und seinem erfahrenen Team begleitet.

Die zur Halex Holding gehörende Halex
Group ist ein deutsches Industrieunterneh-
men mit Sitz in Aldenhoven (Nordrhein-
Westfalen). Mit den beiden Geschäftsberei-
chen Halex Extrusion Dies und Härtha Har-
dening Industries gehört die 1990 gegrün-
dete Unternehmensgruppe zu den führenden
Herstellern von Stangpresswerkzeugen und
Dienstleistern für Wärmebehandlung in
Europa. Die Erzeugnisse kommen unter an-
derem in der Automobilindustrie, dem Ma-
schinenbau und der Medizintechnik zum
Einsatz. Halex unterhält insgesamt zwölf
Standorte in Deutschland, Italien, den Nie-
derlanden und Rumänien.

Die Transaktion bestätigt die Investment-
strategie von Muzinich & Co in Deutsch-
land. Mit einem eigens aufgelegten pan-eu-
ropäischen Private Debt-Fonds möchte Mu-
zinich & Co vor allem kreditwürdigen Mit-
telständlern flexibles Fremdkapital zur Ver-
fügung stellen. Der Fokus liegt dabei vor al-
lem auf Unternehmen des unteren Mittel-
standsmarkts, die sich im Besitz des Grün-
ders oder im Besitz von Private-Equity-Un-
ternehmen befinden.

33,5 Mrd. Euro (rund 18%). Bei mehr als
430 zugeteilten Orders waren Asset-Manager
mit einem Anteil von ca. 80% die am stärks-
ten beteiligte Investorengruppe. Bezüglich der
regionalen Verteilung haben sich mit einem
Anteil von über 90% erwartungsgemäß größ-
tenteils europäische Investoren beteiligt. In
den beiden Anleihen kürzerer Laufzeit lag der
Schwerpunkt auf Deutschland und Frank-
reich. In der 5-jährigen Anleihe war die
stärkste Investorennachfrage aus Großbritan-
nien zu verzeichnen. Die Anleihen wurden
von einem Bankenkonsortium bestehend aus
Crédit Agricole CIB, Goldman Sachs Inter-
national, MUFG Securities EMEA plc und
Société Générale vermarktet.

SHOP APOTHEKE EUROPE N.V. plat-
ziert Wandelanleihe
SHOP APOTHEKE EUROPE N.V. hat bei
institutionellen Investoren nicht nachrangige,
unbesicherte Wandelanleihen mit einer Lauf-
zeit von 5 Jahren und einer Stückelung von
100.000 Euro platziert. Der Gesamtnenn-
betrag der begebenen Wandelanleihen beläuft
sich auf 75 Mio. Euro. 

Der Nettoerlös dient in erster Linie zur Fi-
nanzierung von Akquisitionen im OTC-Be-
reich. Der Fokus liegt dabei vor allem auf
dem deutschen Markt, um das Wachstum
der Gesellschaft in dem am weitesten entwi-
ckelten Markt weiter zu beschleunigen. Zu-
sätzlich dienen die erlösten Mittel auch all-
gemeinen Unternehmenszwecken. 

Michael Köhler, CEO von SHOP APO-
THEKE EUROPE N.V., sagt: „Shop Apo-
theke ist eine der spannendsten Wachstums-
storys in Europa. Neben uns existiert keine
andere paneuropäische Marke im Apothe-
kenmarkt, weder online noch offline. Mit
dem Erlös aus der Anleiheemission wollen
wir unsere führende Marktposition in Europa
weiter ausbauen und die Chance ergreifen,
die Marke Shop Apotheke in den nächsten
Jahren in Kontinentaleuropa als das Syno-
nym für Online-Apotheke zu etablieren.“

Die Wandelanleihe wird mit einem Zinssatz
von 4,500% p.a. verzinst, der halbjährlich
nachschüssig zahlbar ist. Die anfängliche
Wandelprämie beträgt 25,0%. Joh. Beren-
berg, Gossler & Co. KG fungierte bei der Be-
gebung und Platzierung als Sole Global
Coordinator und Sole Bookrunner.



Jetzt tauschen!
Anleihe 2017/2023
Kupon: 7,25% p.a.
ISIN: DE000A2GSNF5

Wertpapierprospekt erhältlich unter 
www.nzwl.de/anleihe2017

http://www.nzwl.de/anleihe2017
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SCHULDSCHEINDARLEHEN

Schuldscheinmarkt Q1/2018
Konsolidierungskurs setzt sich auf hohem Niveau fort

Text: Robert Steininger

Nach einer Analyse der auf Unterneh-
mensfinanzierung spezialisierten Be-

ratungsgesellschaft CAPMARCON wurden
im ersten Quartal 2018 die realisierten Vo-
lumina der Vorjahre nicht ganz erreicht,
doch setzt sich der Konsolidierungskurs des
Marktsegments auf hohem Niveau fort:
Kreditnehmer erlösen mit 23 Schuld-
scheintransaktionen insgesamt 4,15 Mrd.
Euro. In der Folge steigt der ausstehende Be-
trag an Schuldscheindarlehen auf über 109
Mrd. Euro. Wieder kamen etwa 30% des
Volumens von Unternehmen, die den
Markt erstmals nutzen. Die durchschnittli-
chen Bonitäten bewegen sich mit BBB- wei-
terhin im Investment Grade-Bereich. Auch
„Debütanten“ weisen mit durchschnittlich
BB+ ein gutes Rating auf.

Ausstehendes Volumen steigt auf über
109 Mio. Euro
Deutsche und europäische Unternehmen
nahmen auch im ersten Quartal 2018 wie-
der rege Schuldscheindarlehen in Anspruch.
Allerdings fiel das Gesamtvolumen der auf-
genommenen Darlehen geringer aus als in
der Vorjahresperiode. Zwar wurden, wie im
ersten Quartal 2017, wieder 23 Transaktio-
nen arrangiert, zwei Jahre zuvor waren es je-
doch über 30. Gleichzeitig verringerten sich
jedoch die Durchschnittsvolumina, so dass
von den Unternehmen in Summe nur 4,2
Mrd. Euro, nach 5,3 Mrd. Euro im Vor-
jahreszeitraum, aufgenommen wurden.

Im gleichen Zeitraum zahlten Kreditneh-
mer 1,79 Mrd. Euro an fälligen Schuld-
scheindarlehen zurück. Der Gesamtbetrag
ausstehender Schuldscheine erhöhte sich
von 106,8 Mrd. Euro zum Jahresende 2017
auf 109,2 Mrd. Euro Ende März 2018. So
setzt der Schuldscheinmarkt seine Konso-
lidierungsphase fort, die nach dem Re-
kordjahr 2016 mit einem begebenen Ge-
samtvolumen von 28,5 Mrd. Euro einge-
setzt hat. 

Zum Jahresanfang dominierten wieder
deutsche Kreditnehmer, auf sie entfielen
85% des neuen Schuldscheinvolumens, ge-
folgt von französischen und Schweizer
Adressen mit knapp 9% des Volumens.
Hinsichtlich der sektoralen Verteilung ka-

men 52% aller Schuldscheine von Indus-
trieunternehmen, 27% von Dienstleis-
tungs- und 13% von Handelsunterneh-
men. 

Durchschnittliche Qualitäten weiterhin
im Investment Grade
Die Bonität der Schuldscheine begebenden
Unternehmen hat sich in den vergangenen
zwei, drei Jahren kaum verändert und lag
volumengewichtet im Durchschnitt bei
BBB-. Daran änderten auch Debütanten
wenig, die überwiegend im Non Investment
Grade-Bereich lagen. Deren volumenge-
wichtete Bonität lag im ersten Quartal im
Durchschnitt bei BB+.

Es bleibt festzustellen, dass gerade am un-
teren Ende der Bonitätsskala vermehrt
Emittenten hinzukommen, die bislang
nicht am Schuldscheinmarkt zu sehen wa-
ren. Diese Kreditnehmer verfügen über ein
BB Rating oder schlechter. Nichtsdestotrotz
öffnet sich der Schuldscheinmarkt in nen-
nenswertem Maße auch für Non Invest-

ment Grade-Qualitäten, wobei ihr Anteil
im ersten Quartal gerade einmal 6% aus-
machte. Und diese zusätzliche Kapital-
nachfrage stößt auf ein dezidiertes Angebot
von Investoren, die gerade in der neuen Ri-
sikoklasse nach Anlagemöglichkeiten su-
chen.

Abnehmende Laufzeiten signalisieren
Zinsanstieg
Financiers sind noch immer an attraktiven
Aufschlägen auf das niedrige Marktzinsni-
veau interessiert, die sich vor allem im län-
geren und langen Laufzeitenbereich finden
lassen (7 Jahre und insbesondere 10 Jahre
oder mehr). Doch zum Jahreswechsel
2017/18 bereiten sich die Akteure anschei-
nend auf ein längerfristig höheres Markt-
zinsniveau vor. Dies spiegelt sich einerseits
in steigenden Marktraten von bis zu 50 Ba-
sispunkten und andererseits in der Durch-
schnittslaufzeit des begebenen Schuld-
scheinvolumens, die von 7,0 im Gesamtjahr
2017 auf jüngst 6,6 Jahre zurückging.

Abb. 1: Begebungen am deutschen Schuldscheinmarkt

Quelle: LBBW, CAPMARCON



Laufzeit:  5 Jahre
Rating:  Unternehmensrating BB 
ISIN:  DE000A2LQ3M9
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Globales Anleiheemissionsvolumen fällt im 
1. Quartal um 9%

Emissionsvolumen von High Yield-Anleihen fällt um 32%

Text: Christian Schiffmacher

Die globalen Debt Captial Markets-Akti-
vitäten erreichten im ersten Quartal

2018 laut omson Reuters Debt Capital
Markets Review ein Volumen von 1,8 Billio-
nen USD, was einem Rückgang von 9% ge-
genüber dem ersten Quartal 2017 entspricht.
Damit war das erste Quartal auch das
schwächste seit 2014. Gegenüber dem vierten
Quartal 2017 sind die globalen Debt Captial
Markets-Aktivitäten um 16% gestiegen.

US Investment Grade Corporate Bond-
Emissionen erreichten im ersten Quartal ein
Volumen von 313,7 Mrd. USD, dies ent-
spricht einem Rückgang um 22% und dem
schwächsten Jahresauftakt seit fünf Jahren.
Insgesamt gab es im ersten Quartal 246 US
Corporate Bond Investment Grade-Emis-
sionen. Die größte Einzeltransaktion mit 40
Mrd. USD wurde von der Drogerie- und
Pharmaziekette CVS emittiert. Die Mittel
wurden zur Übernahme der Krankenversi-
cherung Aetna verwendet.

Das Emissionsvolumen von High Yield-An-
leihen erreichte im ersten Quartal 2018 ein
Volumen von 88,8 Mrd. USD, was einem
Rückgang von 32% gegenüber dem ersten
Quartal 2017 entspricht. Bei High Yield-
Anleihen ist dies der schwächste Jahresauf-
takt seit zwei Jahren. US High Yield-Emit-
tenten machten 48% des weltweiten Emis-
sionsvolumens aus, im entsprechenden Vor-
jahresquartal waren es 53%. Bei US High
Yield-Anleihen war es der schwächste Jah-
resauftakt seit 2009. Emittenten aus UK
und China machten 11% bzw. 8% des
Emissionsvolumens aus. High Yield-Emit-
tenten aus dem Energiesektor erzielten 19%
des Emissionsvolumens, im ersten Quartal
2017 waren es 9%. 

Das Emissionsvolumen von Unterneh-
mensanleihen aus Emerging Markets ging
im ersten Quartal 2018 um 17% auf 71,2
Mrd. USD zurück. Emittenten aus Indien,
Russland, Brasilien und den Vereinigten
Arabischen Emiraten platzierten Anleihen
im Volumen von 7,5 Mrd. USD, was einem
Anstieg um 43% gegenüber dem ersten
Quartal 2017 entspricht. 

Abb. 1: Weltweite DCM-Aktivitäten
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Abb. 2: Weltweite High Yield-Emissionen

 

          

Abb. 3: Weltweite Green Bond-Emissionen

weltweit, Quelle: Thomson Reuters

weltweit, Quelle: Thomson Reuters
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EYEMAXX Real Estate emittiert Anleihe mit 
einem Kupon von 5,50%

Umfangreiche Projektpipeline sichert weiteres Wachstum

Text: Christian Schiffmacher

Die EYEMAXX Real Estate AG emit-
tiert eine Unternehmensanleihe mit ei-

nem Emissionsvolumen von bis zu 30 Mio.
Euro und einer Laufzeit von 5 Jahren. Der
Kupon beläuft sich auf 5,50 Prozent p.a. bei
einer halbjährlichen Zinszahlung. Die An-
leihe wird im Rahmen eines öffentlichen
Angebots in Deutschland und Österreich
sowie im Rahmen einer Privatplatzierung
bei institutionellen Anlegern zur Zeichnung
angeboten werden. Das öffentliche Angebot
beginnt am 19. April 2018 und endet am
24. April 2018 (15:00) vorbehaltlich einer
vorzeitigen Schließung. Die Einbeziehung
in den Open Market ist zum 26. April 2018
geplant. Für ein Investment sprechen der
positive Track Record am Kapitalmarkt, die
vergleichsweise hohe Transparenz, die um-
fangreiche Projektpipeline und die positi-
ven Analystenprognosen.

Unternehmen
Innerhalb der EYEMAXX-Gruppe über-
nimmt die Emittentin die Beschaffung von
Fremd- und Eigenkapital über die Börse so-
wie die Finanzierung der Gruppe und übt
Steuerungs- und Kontrollfunktionen aus. Sie
ist eine Holdinggesellschaft, die ihre Immo-
bilien nicht direkt, sondern im Wesentlichen
über Beteiligungs- und Objektgesellschaften
entwickelt bzw. hält. Ein Kernbereich der
Geschäftstätigkeit der Emittentin umfasst die
Entwicklung von Immobilienprojekten mit
Fokus auf Wohnimmobilien in Deutschland
und Österreich sowie Stadtquartieren und
Pflegeobjekten sowie Serviced-, Mikro- und
Studentenapartments in Deutschland. EYE-
MAXX realisiert darüber hinaus Einzelhan-
dels- und Logistikimmobilien in aussichts-
reichen Märkten der CEE/SEE-Region. Zu
dem Geschäftszweig Projektentwicklung ge-
hören die Konzeptionierung, Projektpla-
nung, Koordinierung mit Behörden, die bau-
liche Errichtung, Vermietung und der Ver-
kauf der Immobilien. Die Immobilienent-
wicklung erfolgt nicht ausschließlich für den
Verkauf, auch werden Projekte zur Über-
nahme in das Portfolio umgesetzt. 

Der zweite Kernbereich liegt in der Be-
standshaltung von ausgewählten vermieteten
Gewerbeimmobilien in Deutschland und
Österreich. Dadurch verbindet EYEMAXX
attraktive Entwicklerrenditen durch den Aus-
bau und die sukzessive Umsetzung der Pro-
jektpipeline mit stetigen Cashflows durch
Mieteinnahmen der Bestandsimmobilien.

Umtauschangebot und Zeichnungs-
möglichkeit
Inhaber der 2013/19 (ISIN DE000A1TM
2T3) hatten die Möglichkeit, ihre Anleihe im
Verhältnis 1:1 in die neue Anleihe zu tau-
schen. Bei Annahme des Angebots durch
EYEMAXX erhalten Anleger für jede
Schuldverschreibung 2013/19 je eine Anleihe
2018/23 nebst aufgelaufener Stückzinsen der
Anleihe 2013/19 sowie eine einmalige Son-
derzahlung von 23,75 Euro, was einer Prä-
mie von 2,375% entspricht. Das Umtausch-
angebot endete am 16. April 2018.

Mittelverwendung
EYEMAXX Real Estate will den Mittelzu-
fluss von brutto bis zu 30 Mio. Euro ein-
setzen, um zusätzliche Wachstumschancen
durch zum Teil bereits gesicherte Projekte
im Immobilienbereich zu nutzen. Im Fokus
steht dabei die Entwicklung von Projekten
mit den Schwerpunkten Wohn- und Ge-

werbeimmobilien sowie Serviced-, Mikro-
und Studentenapartments. Daneben sollen
die Mittel zur Erweiterung und Moderni-
sierung einzelner eigener Bestandsimmobi-
lien dienen.

Geschäftsentwicklung
Im Geschäftsjahr 2016/17 (01.11.2016–
31.10.2017) hat die EYEMAXX Real Estate
AG das Ergebnis deutlich gesteigert. Damit
knüpft EYEMAXX an das Wachstum der
vergangenen Jahre an und prognostiziert
auch für das laufende Geschäftsjahr weiter
deutlich steigende Gewinne.

Das operative Ergebnis (EBIT) stieg um
rund 39% auf 14,3 Mio. Euro und das
Nachsteuerergebnis verbesserte sich um
rund 13% auf 6,6 Mio. Euro. Das Eigen-
kapital zum Geschäftsjahresende lag mit
50,1 Mio. Euro um rund 32% über dem
Wert von 38,0 Mio. Euro ein Jahr zuvor.

Die Zahlen spiegeln den sehr positiven ope-
rativen Verlauf des vergangenen Geschäfts-
jahres wider, der durch abgeschlossene Pro-
jekte, Projektveräußerungen und großvolu-
mige Projektneustarts geprägt war. EYE-
MAXX konnte bis Ende des Geschäftsjah-
res 2016/17 Projekte im Gesamtvolumen
von mehr als 60 Mio. Euro – zum Teil be-

EYEMAXX-Projekt in Schönefeld (Visualisierung)
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reits vor Fertigstellung im Zuge von For-
ward Sales – veräußern, darunter u. a. einen
Teilverkauf beim Großprojekt „Postqua-
drat“ in Mannheim. Nach der Veräußerung
eines derzeit entstehenden Hotels auf dem
Areal an AccorInvest wird das Projekt Post-
quadrat mit einem ursprünglichen Ge-
samtvolumen von 170 Mio. Euro plange-
mäß bis 2019 umgesetzt. Auch die weiteren
Projekte in Deutschland und Österreich
entwickeln sich nach Unternehmensanga-
ben erwartungsgemäß. Erfolgreich abge-
schlossen und übergeben werden konnten
u. a. die Projekte „Pflegeheim Klein-Leng-
den“ und „omasium Leipzig“.

Aktuelle Entwicklung
Im März 2018 hat EYEMAXX bei dem ver-
meldeten Teilverkauf (siehe Ad-hoc vom
24.11.2017) ihres Großprojektes Postqua-
drat in Mannheim den endgültigen Kauf-
vertrag abgeschlossen. Die BNP Paribas Real
Estate Investment Management Germany
GmbH erwirbt im Rahmen eines Forward
Sales für den von ihr verwalteten „Bayer Pen-
sions Vehikel Fonds“ die Häuser 3 und 4.
Über den Kaufpreis wurde Stillschweigen
vereinbart, er beläuft sich auf einen mittleren
zweistelligen Millionen-Euro-Betrag. Die
Häuser 3 und 4 verfügen insgesamt über
mehr als 10.000 Quadratmeter Wohn- und

Gewerbefläche. Die entstehenden Wohnein-
heiten und Geschäftslokale werden vermie-
tet. Die Übergabe der Häuser ist für das
Frühjahr 2020 vorgesehen.

Im Januar 2018 hat sich EYEMAXX im
Rahmen einer Kapitalerhöhung mit 10%
an dem Immobilienentwickler G&S Plan-
werk GmbH beteiligt. Das Unternehmen
mit Sitz in Bocholt ist unter anderem auf
die Planung und Entwicklung von Immo-
bilienprojekten im Bereich Mikro- und
Serviced Apartments sowie Studenten-
apartments spezialisiert.

Von großer Bedeutung für EYEMAXX sind
insbesondere auch zwei Großprojekte mit ei-
nem Volumen von jeweils rund 170 Mio.
Euro in der Gemeinde Schönefeld südlich
von Berlin. Es handelt sich um Wohn- und
Büroimmobilienprojekte, die 2021 bzw. 2022
fertiggestellt werden sollen. Die Projekte er-
scheinen insbesondere aufgrund der deutlich
steigenden Einwohnerzahl als aussichtsreich.

Stärken:
• hohe Transparenz durch Börsennotierung

der Aktie im Regulierten Markt (General
Standard)

• aktive IR-Arbeit, Teilnahme an mehreren
Kapitalmarktkonferenzen

• positiver Track Record am Kapitalmarkt
(mit Aktie und Anleihen)

• umfangreiche Projektpipeline (siehe In-
terview)

• weiterhin positive Analystenprognosen
• Gesellschaft dürfte durch Großprojekte

hohe Mittelzuflüsse generieren

Schwächen:
• branchentypische Projektentwicklerrisi-

ken
• mit den aktuell deutlich größeren Pro-

jekten steigt auch das Projektrisiko
• hohe Abhängigkeit vom Kapitalmarkt-

umfeld 

Fazit:
Die EYEMAXX Real Estate AG blickt auf
einen positiven Track Record am Kapital-
markt. Die Projektpipeline mit einem Vo-
lumen von über 800 Mio. Euro dürfte das
weitere Wachstum sichern. Analysten er-
warten zudem weiter steigende Gewinne.
Auch die Bonitätskennzahlen sind intakt.
Da die Gesellschaft zurzeit deutlich größere
Projekte realisiert als in der Vergangenheit,
dürften auch die Projektrisiken gestiegen
sein. Unter Abwägung der Stärken und
Schwächen erscheint die Verzinsung von
5,50% bei halbjährlicher Zinszahlung at-
traktiv.

Tab. 3: Eckdaten der neuen 
EYEMAXX-Anleihe
Emittent EYEMAXX Real Estate AG
Zeichnungsfrist 19.04.– 24.04.2018
Kupon 5,50% p.a., zahlbar halbjährlich
Laufzeit 25.04.2023
Emissionsvolumen 30 Mio. Euro
Stückelung 1.000 Euro
Unternehmensrating BB (durch Creditreform)
Segment Open Market, Börse Frankfurt
ISIN / WKN DE000A2GSSP3 / A2GSSP
Joint Bookrunners equinet Bank, mwb fairtraide
Internet www.eyemaxx.com 

Geschäftsjahr 2016/17 2017/18e 2018/19e
Gesamtleistung 23,58 26,48 26,99
EBITDA 14,56 17,25 17,58
EBIT 14,25 16,95 17,28
Jahresüberschuss 6,62 8,98 11,95
Geschäftsjahresende: 31.10., Angaben in Mio. Euro, Quelle: Schätzungen GBC AG

Tab. 1: Geschäftsentwicklung – EYEMAXX Real Estate AG

Geschäftsjahr 2016/17 2017/18e 2018/19e
EBITDA-Zinsdeckungsgrad 1,62 1,84 2,00
EBIT-Zinsdeckungsgrad 1,58 1,81 1,96
EK-Quote 33,4% 40,0% 51,2%
Net Debt / EBITDA 5,84 5,30 4,43
Quelle: Schätzungen GBC AG

Tab. 2: Bonitätskennzahlen
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zum Beispiel durch eine entsprechende Vor-
vermietung, vorhandene Baugenehmigun-
gen oder wir realisieren Projekte zusammen
mit starken Partnern. Auch durch den zu-
nehmenden Bestand und zusätzliche Miet-
einnahmen erhalten wir regelmäßig
Cashflow und sorgen für ein ausbalancier-
tes Geschäftsmodell. Aktuell sind die Bau-
kosten bei den Entwicklungen schon ein
entscheidender Faktor, denn die Bauunter-
nehmen sind stark ausgelastet. In Deutsch-
land sind die Baupreise im letzten Jahr bei-
spielsweise um 4% gestiegen. Aber auch die
Verkaufspreise sind gestiegen.

BOND MAGAZINE: Die neue Anleihe ist
nicht besichert. Laut Anleihebedingungen
haben Sie jedoch das Recht, weitere besi-
cherte Kapitalmarktverbindlichkeiten mit
einem Volumen von 60 Mio. Euro auszu-
geben. Weshalb sollten Anleger jetzt eine
unbesicherte Anleihe zeichnen?

Dr. Müller: Die neue Anleihe ist für Inves-
toren attraktiv, dies sehen wir insbesondere
auch an dem Feedback von institutionellen
Investoren. Falls wir nochmals eine besi-
cherte Anleihe emittieren, dann würde diese
auch einen entsprechend niedrigeren Ku-
pon haben.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde gekürzt. Das vollständige Interview ist
unter http://www.fixed-income.org/ > „Neuemissio-
nen“ zu finden.

Die EYEMAXX Real Estate AG emittiert
ihre sechste Unternehmensanleihe, die

bei einer 5-jährigen Laufzeit einen Kupon von
5,50% bietet. EYEMAXX möchte die Mittel
vorwiegend für die weitere Expansion ver-
wenden. Insbesondere bei Mikroapartments
und Serviced Apartments sieht CEO Mag. Dr.
Michael Müller weiteres Potenzial. Das Risiko
für Anleger sieht er als gering an, da während
der Laufzeit der Anleihe alle derzeitigen Groß-
projekte mit einem erheblichen Mittelzufluss
für EYEMAXX fertiggestellt werden.

BOND MAGAZINE: Bitte erläutern Sie
die Eckpunkte Ihrer aktuellen Anleihe-
emission.

Dr. Müller: Wir emittieren unsere sechste Un-
ternehmensanleihe, zwei Anleihen haben wir
bereits zurückbezahlt. Die neue Anleihe hat
eine Laufzeit von 5 Jahren, einen Kupon von
5,50% p.a., zahlbar halbjährlich. Zudem ist
die Anleihe mit den üblichen Covenants aus-
gestattet, wie z.B. Ausschüttungssperre, Min-
desteigenkapitalquote und Negativverpflich-
tung. Es gab auch ein Umtauschangebot für
die Anleihe 2013/19, die Ende März 2019 fäl-
lig wird. Anleger konnten die Anleihe im Ver-
hältnis 1:1 in die neue Anleihe tauschen.

BOND MAGAZINE: Wie wollen Sie die
Mittel aus der Anleiheemission verwenden?

Dr. Müller: Wir wollen das Kapital aus der
Anleiheemission für unsere weitere Expan-
sion verwenden. Wir wollen unter anderem
bestehende Immobilienprojekte zügig vo-
rantreiben und auch ganz neue Projekte
umsetzen. Unsere Pipeline ist mit dem Er-
werb des neuesten Objektes in Bamberg auf
über 800 Mio. Euro gestiegen.

BOND MAGAZINE: Sie meinen das ge-
rade erworbene Objekt in Bamberg, das Sie
im Bestand halten möchten?

Dr. Müller: Ja, das ist ein wichtiger Schritt
für uns. Indem wir unsere Expertise als er-
fahrener Entwickler künftig auch nutzen,
um die Objekte später zu behalten, können
wir einen guten Bestand zu attraktiven Kos-
ten aufbauen. Das ist heute ein echter Wett-
bewerbsvorteil. Die Immobilie ist direkt am
Bamberger Hauptbahnhof – dort sind be-
reits ein Cinestar-Kino mit rund 1.500 Plät-
zen und ein Parkhaus mit 700 Stellplätzen
vorhanden. Wir werden eine umfassende
Neugestaltung vornehmen. Das gesamte
Projektvolumen beläuft sich auf rund 50
Mio. Euro. Im Rahmen des Ausbaus soll in
den Obergeschossen ein Hotel mit 150
Zimmern sowie ein Boardinghaus mit 50
Serviced Apartments entstehen. Im Erdge-
schoss sind die Ansiedlung von Einzelhan-
delsgeschäften und Gastronomie geplant.
Nach Fertigstellung werden sich damit die
jährlichen Mieteinnahmen aus dem ge-
werblichen Bestandsportfolio von EYE-
MAXX um rund 3 Mio. Euro p. a. erhöhen.

BOND MAGAZINE: Und welche weite-
ren Expansionsschritte planen Sie?

Dr. Müller: Wir möchten in diesem Jahr
unsere Projektpipeline auf über 1 Mrd. Euro
erhöhen. Hierzu sind wir bei konkreten Ver-
handlungen bereits weit fortgeschritten. Ich
möchte dabei insbesondere auf unsere Ak-
tivitäten im Bereich Mikrowohnungen und
Serviced Apartments hinweisen. In diesem
Segment sehen wir ein großes Potenzial,
denn ca. 40% der Wohnungen werden in
Deutschland von nur einer Person bewohnt.

BOND MAGAZINE: Welche Risiken gibt
es bei Ihren Projektentwicklungen?

Dr. Müller: Generell ist uns ein ausgewo-
genes Rendite-Risiko-Profil sehr wichtig
und wir grenzen auch die Risiken bei unse-
ren Projektentwicklungen ganz klar ein,

Mag. Dr. Michael Müller, CEO, EYEMAXX Real Estate AG

„Wir möchten in diesem Jahr unsere
Projektpipeline auf über 1 Mrd. Euro

erhöhen“
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Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig 
unterbreitet Umtauschangebot für die 

Anleihen 2014/19 und 2015/21

Text: Robert Steininger

Die Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig
GmbH hat den Gläubigern ihrer 7,50%-

Anleihe 2014/19 (ISIN DE000A1YC1F9) so-
wie den Gläubigern ihrer 7,50%-Anleihe
2015/21 (ISIN DE000A13SAD4) ein neues
freiwilliges, öffentliches Umtauschangebot un-
terbreitet. Das Emissionsvolumen beträgt bis
zu 6,811 Mio. Euro, nachdem Gläubiger der
Anleihe 2014/19 bereits 8,189 Mio. Euro im
Dezember 2017 getauscht hatten und das Ge-
samtvolumen auf bis zu 15 Mio. Euro begrenzt
ist.

Voraussichtlich 11.04.–18.05.2018 (vor-
zeitige Schließung vorbehalten) können In-
haber der Anleihe 2014/19 sowie Inhaber
der Anleihe 2015/21 ihre Schuldverschrei-
bungen im Verhältnis 1 zu 1 in die angebo-
tenen, neuen 7,25%-Schuldverschreibun-
gen 2017/23 (ISIN DE000A2GSNF5) tau-
schen. Im Fall einer Überzeichnung sind die
Anleihen 2014/19 bevorrechtigt.

Anleihegläubiger, die das Umtauschangebot
annehmen, erhalten voraussichtlich aufge-
laufene Stückzinsen von 17,67 Euro je um-
getauschte Anleihe 2014/19 bzw. von 20,75
Euro je umgetauschte Anleihe 2015/2021.
Demgegenüber sind voraussichtlich je er-
haltene Anleihe 2017/23 Stückzinsen von
34,16 Euro an NZWL zu entrichten. Per
Saldo ergibt sich daraus für den Anleihe-
gläubiger voraussichtlich ein zu zahlender
Stückzinsausgleich von 16,49 Euro je um-
getauschte Anleihe 2014/19 bzw. von 13,41
Euro je umgetauschte Anleihe 2015/21.

Die neuen Schuldverschreibungen 2017/
2023 sollen voraussichtlich am 29. Mai
2018 in die bereits bestehende Notierung
im Open Market der Deutsche Börse AG
(Freiverkehr der Frankfurter Wertpapier-
börse) einbezogen werden.

Auf Basis vorläufiger Zahlen geht die Ge-
schäftsführung der Neue ZWL Zahnrad-
werk Leipzig GmbH davon aus, aufgrund
der positiven Geschäftsentwicklung die

Umsatz- und Ergebnisprognose für den
Konzern im Geschäftsjahr 2017 zu über-
treffen. In der letzten Prognose waren eine
Erhöhung des Konzernumsatzes (2016:
82,5 Mio. Euro) um 10 bis 13% sowie eine
Steigerung des Konzernjahresüberschusses
(2016: 1,2 Mio. Euro) auf 1,3 bis 1,5 Mio.
Euro erwartet worden. Die Gesellschaft geht
davon aus, dass der Konzernumsatz um ca.
18% gesteigert wurde und der operative
Konzernjahresüberschuss bei 1,7 bis 2,0
Mio. Euro liegt. Der prognostizierte sowie
der nach vorläufigen Zahlen erreichte Kon-
zernjahresüberschuss sind ohne Berück-
sichtigung der einmaligen außerordentli-
chen Aufwendungen aus dem Anleiheum-
tausch im Dezember 2017 angegeben. Der
endgültige Konzernjahresüberschuss abzüg-
lich Aufwendungen für den Anleiheum-
tausch wird voraussichtlich zwischen 1,5
Mio. und 1,8 Mio. Euro betragen.

In China geht der Schwesterkonzern
NZWL International auf Basis vorläufiger
Zahlen davon aus, die Ergebnisprognose für
das Geschäftsjahr 2017 ebenfalls zu über-
treffen. So soll der Jahresüberschuss u. a.
aufgrund der positiven Geschäftsentwick-

lung voraussichtlich bei mindestens 2,5
Mio. Euro statt zwischen 1,3 und 1,9 Mio.
Euro liegen. Der Vorjahresumsatz wird sich
wie erwartet mehr als verdoppeln und im
Jahr 2017 voraussichtlich ca. 37,0 Mio.
Euro betragen. Durch die hochgelaufenen
Abnahmezahlen stieg die Kapazitätsauslas-
tung in China stärker als erwartet an, so dass
sich das jährliche Produktionsvolumen von
270.000 auf 750.000 Getriebeeinheiten er-
höhte. Die Veröffentlichung des geprüften
Konzernjahresabschlusses 2017 der Neue
ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH ist im
Juni 2018 vorgesehen.

Fazit:
Das Umtauschangebot erscheint attraktiv,
da die 7,25%-Anleihe 2017/23 deutlich hö-
her notiert als die Anleihen 2014/19 bzw.
2015/21. Der Börsenhandel von allen drei
Anleihen der Neue ZWL Zahnradwerk
Leipzig GmbH ist jedoch wenig liquide, so
dass die Aussagekraft möglicherweise etwas
eingeschränkt ist. Eine ausführliche Analyse
zum Umtauschangebot sowie ein Interview
mit dem Neue ZWL-Geschäftsführer Dr.
Hubertus Bartsch folgt zeitnah in der kom-
menden Ausgabe des BOND MAGAZINE.

Anleihe WKN ISIN Laufzeit Kurs Rendite
7,50% Neue ZWL 2014/19 A1YC1F DE000A1YC1F9 04.03.2019 101,98 5,5%
7,50% Neue ZWL 2015/21 A13SAD DE000A13SAD4 17.02.2021 102,75 5,7%
7,25% Neue ZWL 2017/23 A2GSNF DE000A2GSNF5 08.12.2023 109,21 5,3%
Stand: 16.04.2018

Tab. 1: Übersicht der Neue ZWL-Anleihen
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PNE WIND AG 
Neue 5-jährige Anleihe mit Umtauschangebot für die Anleihe 2013/18, 

Kupon 4,000%–4,750%

Text: Robert Steininger

Der Projektentwickler PNE WIND AG
emittiert eine neue Unternehmensan-

leihe mit einem Volumen von 50 Mio.
Euro. Die Unternehmensanleihe hat eine
Laufzeit vom 2. Mai 2018 bis zum 2. Mai
2023. Der Kupon wird in einer Rage von
4,00% bis 4,75% während der Angebots-
frist festgelegt. Die IKB Deutsche Indus-
triebank AG und M. M. Warburg & CO
agieren als Joint Lead Manager.

Ziele der Emission sind insbesondere die
teilweise Finanzierung des Aufbaus eines
neuen europäischen Windparkportfolios
2020, die Finanzierung von Investitionen
zur Erweiterung der Wertschöpfungskette
sowie allgemein die Finanzierung organi-
schen und anorganischen Wachstums der
PNE WIND AG. Zugleich soll die Anleihe,
insbesondere im Wege des Umtauschange-
botes, teilweise der Finanzierung der Rück-
zahlung der am 1. Juni 2018 fälligen
Schuldverschreibung 2013/18 (WKN
A1R074 / ISIN DE000A1R0741) dienen.

Markus Lesser, Vorstandsvorsitzender der
PNE WIND AG: „Wir sind dabei, bis 2020
ein neues europäisches Windparkportfolio
mit rund 200 MW aufzubauen. Zudem er-
weitern wir unser Geschäftsmodell und ent-
wickeln uns weiter zu einem Clean Energy
Solution Provider – einem Anbieter von Lö-
sungen für saubere Energie. Mit dieser
neuen Ausrichtung positionieren wir uns
künftig neben dem Wind auch bei Photo-
voltaik, Speichertechnologien und Power-
to-Gas. Zur Umsetzung dieser strategischen
Maßnahmen wollen wir uns frühzeitig die
finanziellen Mittel sichern.“

Das Geschäftsjahr 2017 schloss die PNE
WIND AG mit einer Gesamtleistung in
Höhe von 186,9 Mio. Euro und einem Be-
triebsergebnis (EBIT) in Höhe von 23,1
Mio. Euro am oberen Ende der Prognose
ab. Das Eigenkapital des Konzerns erhöhte
sich auf 235,2 Mio. Euro und die Eigenka-
pitalquote lag bei rund 48%. Die Zah-

lungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente
summierten sich auf 194,0 Mio. Euro (Vor-
jahr: 147,7 Mio. Euro). Diese positive ope-
rative Entwicklung und das derzeit attrak-
tive Marktumfeld möchte die PNE Wind
AG nutzen, um die Unternehmensfinan-
zierung durch die Anleiheemission mittel-
fristig abzusichern und die Finanzierungs-
kosten zu optimieren.

Das Angebot setzt sich aus insgesamt drei
Teilen zusammen. Im Rahmen eines öf-
fentlichen Umtauschangebots können die
Inhaber der Anleihe 2013/18 (WKN
A1R074 / ISIN DE000A1R0741) ihre
Schuldverschreibungen in die angebotenen
neuen Anleihen tauschen. Zusätzlich besit-
zen die Teilnehmer des Umtauschangebots
eine Mehrerwerbsoption und können wei-
tere, über ihren Bestand hinausgehende An-
leihen zeichnen. Sowohl für das Umtausch-
angebot als auch für die Mehrerwerbsoption
startete die Frist am 6. April 2018 und en-
det voraussichtlich am 20. April 2018. Im

Anschluss daran erfolgt das öffentliche An-
gebot mit einer Zeichnungsfrist vom 24.
April 2018 bis voraussichtlich zum 25. April
2018 (14 Uhr MESZ). Sowohl das Um-
tauschangebot als auch das öffentliche An-
gebot können bei entsprechender Nachfrage
jederzeit vorzeitig beendet werden.

Institutionelle Investoren haben im Rahmen
einer Privatplatzierung die Möglichkeit, di-
rekt über die IKB Deutsche Industriebank
AG oder M. M. Warburg & CO zu zeich-
nen. Privatanleger können via Börsenorder
zeichnen (Börsenplatz Frankfurt). Die Ein-
beziehung der Schuldverschreibungen ist für
den 2. Mai 2018 in den Open Market (Frei-
verkehr) der Frankfurter Wertpapierbörse
geplant.

Eine ausführliche Analyse zur neuen PNE
WIND-Anleihe und ein Interview mit dem
Vorstandsvorsitzenden Markus Lesser folgt
zeitnah in der kommenden Ausgabe des
BOND MAGAZINE.

Tab. 1: Eckdaten der neuen PNE
WIND-Anleihe
Emittentin PNE WIND AG

Umtauschangebot 06.04.– 20.04.2018
(mit Mehrerwerbsoption)

Zeichnungsfrist 24.04.– 25.04.2018

Kupon 4,000% bis 4,750% (Festlegung 
des finalen Kupons während 
der Angebotsfrist)

Volumen bis zu 50 Mio. Euro (max. bis 
zu 60 Mio. Euro)

Laufzeit 5 Jahre: 02.05.2018 bis 
02.05.2023

ISIN / WKN DE000A2LQ3M9 / A2LQ3M

Unternehmensrating BB, positiver Ausblick (Credit-
reform-Rating, März 2018)

Segment Open Market (Freiverkehr der 
Frankfurter Wertpapierbörse) 

Joint Lead Manager IKB Deutsche Industriebank 
AG; M. M. Warburg & CO

Internet www.pnewind.com
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Wandelanleihen kaum belastet 
durch flüchtiges ETF-Kapital

Text: Stephanie Zwick, Fisch Asset Manage-
ment 

„Zahlreiche Anlageklassen verzeichne-
ten in den vergangenen Jahren ein

hohes Wachstum im Bereich passiver ETF-
Anlagen, wodurch sie anfällig geworden
sind für technisch getriebene Verkaufswel-
len, sobald die Anlegerstimmung ins Pessi-
mistische dreht. Zuletzt gesehen im Februar
bei den Aktienmarkteinbrüchen. Ein zen-
trales Merkmal des globalen Wandelanlei-
henmarktes ist die Tatsache, dass kaum pas-
sive ETF-Produkte in ihm investiert sind.
Dies liegt an der Komplexität der Anlage-
klasse und den feinen Unterschieden zwi-
schen den regionalen Märkten. Somit ist
auch das Risiko, dass diese ETFs massive
Kapitalabflüsse erleiden, mit einem Kurs-
abschlag der Bewertungen in der Folge, sehr
gering. Ein solches Szenario ist ein sonst all-
gegenwärtiges Risiko vieler anderer Anlage-
klassen.

Die Anlegerbasis von Wandelanleihen setzt
sich zusammen aus Spezialisten für Long-
only-Wandelanleihenfonds und Hedgefonds
sowie Aktien- und Anleihenanlegern, die
am Marktrand agieren. Hedgefonds sind
ausgesprochen hilfreich, da sie aufgrund ih-
rer Anlagestrategien häufig Positionen kau-
fen, die Long-only-Anlegern weniger at-
traktiv erscheinen, jedoch Liquidität bieten.
Des Weiteren steigt und sinkt die Höhe der
von Hedgefonds aufgenommenen Fremd-
mittel im Laufe der Zeit entsprechend der
zum jeweiligen Zeitpunkt bestehenden An-
lagechancen, woraus sich in Bezug auf die
Bewertungen eine Art natürliches Polster er-
gibt.

Neuemissionen auf Rekordniveau
Das Lebenselixier der Anlageklasse, der
Wandler, bildet der Fluss in den Markt
strom̈enden Neuemissionen. Und in diesem
Jahr ist bisher eine starke Tätigkeit auszu-
machen. Bereits im Januar kam es zu einem
enorm hohen Angebot an Neuemissionen,
insbesondere im asiatischen Raum ex Japan,
wo mit 6,8 Milliarden USD das zweit-
höchste monatliche Emissionsvolumen al-

ler Zeiten verzeichnet wurde. Global wur-
den im ersten Quartal 26,8 Milliarden USD
emittiert. Hochgerechnet wäre es damit rea-
listisch, zum ersten Mal seit 2010 wieder auf
ein Neuemissionsvolumen von über 100
Milliarden USD zu kommen. Ebenfalls be-
achtlich ist die Palette an emittierten Wert-
papierarten, darunter Umtauschanleihen,
variabel verzinsliche Wandelanleihen auf
Bankkapital, Pflichtwandelanleihen und
eine große Bandbreite an Laufzeiten – eine
schöne Veranschaulichung dessen, wie viel-
fältig einsetzbar Wandelanleihen zur De-
ckung des Finanzierungsbedarfs von Un-
ternehmen sind.

Gerade im momentanen Zinsumfeld sind
Wandler für Unternehmen ein attraktives
Finanzierungsinstrument und die Aussicht
auf ein weiterhin hohes Emissionsvolumen
entsprechend sehr gut. Denn bei steigenden
Zinsen sind Unternehmen bestrebt, An-
stiege ihrer Fremdfinanzierungskosten zu
minimieren beziehungsweise zu vermeiden.
Das Hinzufügen der Option, eine Anleihe
in Aktien umzuwandeln, hat zur Folge, dass
die Renditen von Wandelanleihen deutlich
niedriger sind als jene konventioneller An-
leihen. Gleichzeitig ist es den Unternehmen
nicht nur möglich, jüngste Volatilitätsan-
stiege bei ihren Aktien zu Geld zu machen,
sondern auch sicherzustellen, dass die Um-
wandlungspreise deutlich über ihren All-
zeithochs liegen.

Angesichts guter konjunktureller Daten be-
steht bei Investoren die Hoffnung, dass mit-
telfristig weiter steigende Aktienkurse zu er-
warten sind. Aber auch die Angst vor hefti-
gen Kursrückschlägen im Aktiensegment
wächst angesichts der schon lange andau-
ernden Rally. Hier bieten Wandelanleihen
die Lösung: Sie ermöglichen Anlegern, ihre
widersprüchlichen Gefühle gegenüber den
Aktienmärkten in Einklang zu bringen. Das
Zusammenspiel aus den Eigenschaften ei-
ner Unternehmensanleihe und der Option,
diese Anleihe in Aktien des Emittenten um-

zuwandeln, führt zu einem asymmetrischen
Risiko-Rendite-Profil. Auf diese Weise bie-
ten Wandelanleihen nicht nur die Partizi-
pation an einem weiteren Anstieg der Ak-
tienmärkte, sondern gleichzeitig durch ih-
ren Bond Floor auch einen Schutz vor Ver-
lusten. So ist es nicht verwunderlich, dass
wir bei unseren Kunden ein hohes und stei-
gendes Interesse an Wandelanleihen fest-
stellen können. Da sowohl Anleger als auch
Unternehmen die Vorzüge der Wandler er-
kannt haben, erfährt diese Anlageklasse fol-
gerichtig ein Comeback. Und im bisherigen
Jahresverlauf 2018 haben Wandler ihre Ver-
sprechen, die sie aufgrund ihrer Konstruk-
tion geben, nachweislich gehalten.“

Stephanie Zwick, 

Leiterin des Convertible Bond-Teams 

bei Fisch Asset Management in Zürich
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Warum die Märkte auf einen längst verstorbenen
Ökonomen hören

Text: Gerold Permoser, Erste Asset 
Management 

Die Weltwirtschaft boomt, in Deutsch-
land, den Vereinigten Staaten (USA)

und Japan herrscht Vollbeschäftigung bei zu-
gleich verhaltenem Lohnwachstum. Den-
noch spiegelt sich an den Märkten derzeit
eine steigende Inflationsangst wider. Hinter-
grund dieser Angst ist die sogenannte Phil-
lips-Kurve, die vom 1975 verstorbenen Öko-
nomen Alban W. Philipps entwickelt wurde
und eine Korrelation zwischen Arbeitslosen-
rate und Lohnzuwächsen zeigt. Doch welche
Relevanz besitzt dieses Konzept für den Ka-
pitalmarkt und die Weltwirtschaft 2018?
Und welche Lehren sollten Investoren und
Zentralbanken daraus ziehen?

Die Phillips-Kurve als Zusammenhang
von Inflation und Arbeitslosenrate
Die Phillips-Kurve wurde 1958 aus empiri-
schen Beobachtungen abgeleitet und wird –
in abgeänderter Form – noch heute von Zen-
tralbanken zur geldpolitischen Steuerung ver-
wendet. Die Kurve beschrieb ursprünglich
die Korrelation zwischen Lohnveränderun-
gen und Arbeitslosigkeit. Im Laufe der Zeit
wurde sie weiterentwickelt und sehr bald zu
einem Indikator, der einen Zusammenhang
zwischen der Inflation und der Arbeitslosen-
rate zeigt, umgemünzt. Der empirische Be-
fund wurde durch die intuitive Begründung

ergänzt, dass Lohnkosten einen großen Teil
der Gesamtkosten von Gütern und Dienst-
leistungen ausmachen, und es damit logisch
sei, dass ein Anstieg des einen zu einem An-
stieg des anderen führt.

Die Phillips-Kurve postuliert: Je niedriger
die Arbeitslosigkeit, desto höher die Infla-
tion. Dieser Zusammenhang ist empirisch
aber seit 1970 stetig schwächer geworden.
Zwischen 2009 und 2016 verläuft die Phi-
lipps-Kurve augenscheinlich flach. Und das,
obwohl die Arbeitslosenrate von knapp
neun Prozent auf etwa fünf Prozent gefallen
ist. In Anbetracht der derzeit hohen Be-
schäftigungsrate und des zugleich niedrigen
Lohnniveaus bzw. der niedrigen Inflations-
rate erklärten manche Ökonomen die Phil-
lips-Kurve gar für tot. 

Dafür werden auch verschiedene Gründe
angeführt: Der Erfolg der Zentralbanken,
die langfristigen Inflationserwartungen zu
stabilisieren, hätte in einer selbsterfüllenden
Prophezeiung gemündet. Die Globalisie-
rung hätte zur Folge, dass Arbeitnehmer
auch in Phasen der brummenden Kon-
junktur aus Angst vor Auslagerung keine
Lohnzuwächse verlangten. Der Einsatz von
künstlicher Intelligenz und Roboter wirk-

ten sich ähnlich auf die Lohnforderungen
der Arbeitnehmer aus. Als Konsequenz sei
ein Zusammenhang zwischen Inflation und
Arbeitslosenrate nicht mehr erkennbar.

Die Befürworter der Phillips-Kurve hinge-
gen argumentieren, dass diese nach wie vor
Gültigkeit habe. Zum einen führten aber
Messfehler sowohl bei der Darstellung von
Lohnzuwächsen als auch bei der Berech-
nung der Arbeitslosigkeit gerade in der Zeit
nach der großen Finanzkrise dazu, dass der
Zusammenhang zwischen Lohnzuwächsen
und Arbeitslosigkeit nicht zu sehen war.
Zum anderen sei der Zusammenhang zwi-
schen Arbeitslosenrate und den Lohnver-
änderungen nicht linear. Vielmehr stiegen
die Löhne sehr schnell an, sobald der Ar-
beitsmarkt extrem „eng“ würde, also einen
Knickpunkt erreicht hätte. Würde dies stim-
men, könnte die Inflationsrate im Jahr 2018
aufgrund der guten Beschäftigungslage sehr
schnell steigen.

Warum ist die Phillips-Kurve heutzu-
tage von Bedeutung?
Starkes Wachstum bei gleichzeitig niedriger
Inflation sind das perfekte Umfeld für In-
vestoren. Die gute Wirtschaftslage lässt die

Gerold Permoser ist Chief Investment Officer (CIO)

der Erste Asset Management. 

Er verantwortet alle Asset-Management-Aktivitäten

und Investmentstrategien für die Investmentfonds

der Erste Asset Management. 
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Gewinne und damit die Aktienkurse stei-
gen sowie die Renditeaufschläge von Un-
ternehmensanleihen fallen. Gleichzeitig pro-
fitieren die Staaten von höheren Staatsein-
nahmen, was auch die Renditen von Staats-
anleihen drückt. Leider hielten solche Pha-
sen in der Vergangenheit nicht sehr lange
an, da die Inflation typischerweise, wie eben
in der Phillips-Kurve beschrieben, doch zu
steigen begann. Genau deshalb blicken die
Investoren derzeit so nervös auf die Lohn-
und Inflationszahlen. 

Blickt man auf die Gründe für die Rezes-
sionen in den USA seit Ende des Zweiten
Weltkrieges zurück, so stellt man fest, dass
Rezessionen sehr häufig ein deutlicher An-
stieg der Leitzinsen voranging. Die US-No-
tenbank erhöhte die Zinsen, um einer Über-
hitzung der Wirtschaft entgegenzuwirken.
In vielen Fällen mündeten diese Zinsan-
stiege aber in einer Rezession. Sollte die In-
flation im Jahr 2018 steigen, würden die

Notenbanken sehr schnell unter Druck
kommen, die Zinsen deutlicher zu erhöhen
als derzeit vom Markt erwartet. Deutliche
und vor allem in der Höhe unerwartete
Zinserhöhungen würden sich wiederum ne-
gativ auf die Bewertungen der meisten Fi-
nanzinstrumente auswirken.

Hat die Theorie versagt
Geht man von der Phillips-Kurve aus, dann
spricht vieles dafür, dass in den nächsten
Monaten und Jahren mit steigenden Infla-
tionsraten zu rechnen ist. Zehn Jahre nach
der großen Finanzkrise liegt die durch-
schnittliche Arbeitslosenrate in der OECD
unter dem Niveau von vor der Krise. Dazu
kommt, dass die versteckte Arbeitslosigkeit,
zum Beispiel unfreiwillige Teilzeitarbeits-
kräfte oder potenziell Arbeitssuchende, die
aufgrund der aussichtlosen wirtschaftlichen
Situation zu suchen aufgegeben haben, in-
zwischen ebenfalls sehr niedrig ist. Das der-
zeit kräftige und vor allem breite Wirt-

schaftswachstum sollte in dieser Situation
zu einem Anstieg der Löhne und damit der
Inflation führen.

Die, die nicht an die Phillips-Kurve glau-
ben, sollten sie zumindest als Instrument in
ihrem Risikomanagement verwenden. An-
gesichts der aktuellen wirtschaftlichen Lage
muss man das Risiko steigender Inflation,
steigender Leitzinsen und steigender Ren-
diten zumindest auf dem Radarschirm ha-
ben.

Ob die Phillips-Kurve wirklich ausgedient
hat, bleibt abzuwarten. Sollte die Phillips-
Kurve aber tatsächlich tot sein und die In-
flation steigt trotz Vollbeschäftigung nicht
an, müssten die Zentralbanken hinterfra-
gen, ob eine zu starke Fokussierung auf ein
Inflationsziel wirklich zielführend ist und,
ob sie die Phillips-Kurve nicht aus ihrem
eoriekanon streichen sollten. 
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NN IP Umfrage: Institutionelle Anleger wollen
stärker in Private Debt investieren

37% aller Befragten wollen mehr in Private Debt / Alternative Credit investieren, 
wenn die Zinsen weiter steigen

Text: Gabriella Kindert, NN Investment Part-
ners

Institutionelle Investoren wollen in diesem
Jahr ihr Engagement im Bereich Private

Debt / Alternative Credit ausweiten, da die
voraussichtliche Anhebung der Zinsen für
herkömmliche festverzinsliche Anlagefor-
men sehr herausfordernd ist. Das ist das Er-
gebnis einer Umfrage von NN IP, die im
Dezember 2017 unter 100 institutionellen
Investoren weltweit durchgeführt wurde.

94 Prozent der befragten Investoren gehen
davon aus, dass die Leitzinsen in den USA in
den nächsten zwölf Monaten weiter steigen
werden, 61 Prozent erwarten einen Anstieg
von mindestens 0,5 Prozent. Zudem glauben
69 Prozent der Befragten, dass die quantita-
tive Lockerung in Europa bis 2019 enden
und es kontrollierte Zinsanhebungen geben
wird. 37 Prozent der Investoren geben an, ihr
Engagement in Private Debt auszubauen,
sollte dieses erwartete Zinsszenario eintreten.
Bezüglich ihres Engagements in allen ande-
ren festverzinslichen Anlageklassen äußerten
sich die Befragten zurückhaltender.

14 Prozent der befragten Investoren gehen
davon aus, dass sie in den kommenden
zwölf Monaten erstmals in Private Debt-In-
strumente investieren werden. Zudem wol-
len 45 Prozent derjenigen, die bereits in
diese Anlageklasse investieren, ihr Engage-
ment ausweiten – unter allen befragten In-
vestoren liegt die Quote bei 37 Prozent.

Gabriella Kindert, Leiterin der Alternative
Credit Boutique bei NN Investment Part-
ners: „Private Debt / Alternative Credit hat
sich in den vergangenen Jahren dynamisch
in eine breit gefächerte Anlageklasse entwi-
ckelt, die jetzt eine große Vielzahl von An-
lagemöglichkeiten für unterschiedliche Be-
dürfnisse bietet. Unter Anlegern wächst das
Interesse, den Anteil dieser Anlageklasse in
ihren Portfolios auszubauen, da sich damit
höhere risikoadjustierte Erträge erzielen las-
sen. Zudem erreicht man durch die Beimi-
schung von Alternative Credit ein höheres
Maß an Diversifizierung und erhält Zugang

zu Krediten, die die Bereiche Umwelt, So-
ziales und Governance (ESG) berücksichti-
gen. 2017 stiegen die Zuflüsse in unsere Al-
ternative-Credit-Strategien gegenüber 2016
um 33 Prozent an. Sofern die Zinsen wie
prognostiziert steigen, dürfte diese Anlage-
klasse, im Vergleich zu herkömmlichen fest-
verzinslichen Strategien, immer attraktiver
werden.“

Hürden für Investitionen in Private Debt
Trotz der wachsenden Nachfrage nach Pri-
vate Debt als Anlageform gab nur jeder
dritte Investor (33 Prozent) auf die Frage,
inwieweit ihnen die Anlageklasse und die
sich damit bietenden Chancen bekannt
sind, an, sich dessen „in hohem Maße / völ-
lig“ bewusst zu sein.

Jeder fünfte Investor (20 Prozent) nannte
mangelnde Kenntnis des Risiko-Ertrags-Ver-
hältnisses als die größte Hürde für ein In-
vestment in Private Debt. Die Anlageklasse
wird als zu komplex wahrgenommen, um
qualifiziert zwischen den verschiedenen An-
geboten zu entscheiden. Des Weiteren nann-
ten 14 Prozent bzw. 11 Prozent der Umfra-
geteilnehmer mangelnde Kenntnis der Anla-
geklasse aufseiten ihrer Risikoabteilung bzw.
ihrer Geschäftsführung als Hürde.

Als weitere wesentliche Hürden nannten die
befragten Anleger den Mangel an Daten
und Informationen zur Anlageklasse, die
Unsicherheit darüber, wie Private Debt aus
aufsichtsrechtlicher bzw. bilanzieller Sicht
einzuordnen ist und wie die Anlageklasse in
die Asset-Allokation-Strategien passt. Diese
drei Punkte wurden jeweils von neun Pro-
zent der Befragten genannt.

Gabriella Kindert, 

Leiterin der Alternative Credit Boutique 

bei NN Investment Partners
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Text: Dennis Ehlert, Bantleon 

Es ist eine Binsenweisheit, dass inflati-
onsindexierte Staatsanleihen Anleger in

Zeiten steigender Preise vor Kaufkraftver-
lusten schützen. Doch was heißt das im ak-
tuellen Marktumfeld mit teils widersprüch-
lichen Daten zu Konjunktur und Inflation?
Wir prognostizieren zwar immer noch ei-
nen übergeordneten Aufwärtstrend der In-
flationsraten, sehen aber eine Übergewich-
tung realer Staatsanleihen gegenüber ihren
nominalen Pendants noch als zu früh an. 

Hinter dieser Einschätzung steckt die Ver-
mutung, dass die seit Anfang Februar an-
dauernde Verschnaufpause bei deutschen in-
flationsindexierten Staatsanleihen noch eine
Weile anhalten könnte, weil der Konjunk-
turmotor der Eurozone weiterhin an Kraft
verliert und somit die mittelfristigen Infla-
tionserwartungen in Schach hält. Diese Ver-
schnaufpause kommt für viele Anleger über-
raschend. Waren doch die Finanzmärkte
von Juli 2017 bis Februar 2018 vor allem
von Optimismus, ja sogar vereinzelter Eu-
phorie geprägt, weshalb die Zinsen 10-jäh-
riger deutscher Bundesanleihen sprunghaft
von 0,25% auf knapp 0,80% kletterten.
Während dieses Zinsanstiegs konnten deut-
sche inflationsindexierte Staatsanleihen mit

einer Restlaufzeit von 8 Jahren ein leichtes
Plus von 0,56% erwirtschaften, während
ihre nominalen Pendants Verluste in Höhe
von 1,43% erlitten. 

Diese positive Entwicklung wird sich vor-
erst nicht wiederholen, weil der Optimis-
mus an den Finanzmärkten langsam aber si-
cher nachlassen und die Nachfrage nach An-
lagemöglichkeiten in sicheren Häfen wie
nominalen deutschen Staatsanleihen zu-
nehmen wird. Deuten doch die Geschäfts-
klima- und Frühindikatoren wie der ZEW-
Index und das IFO-Barometer auf eine kon-
junkturelle Abkühlung in der Eurozone hin.
Mit stark steigenden Inflationserwartungen
ist trotz anziehenden Lohnwachstums des-
halb vorerst nicht zu rechnen. Die Rendi-
ten 10-jähriger Bundesanleihen bewegen
sich seit ihrem Höhenflug im Februar wie-
der talwärts und könnten im 2. Quartal mit
0,30% das Tief vom Dezember 2017 durch-
aus erreichen. Darüber hinaus liefern die für
die Erwartung und Entwicklung der Infla-
tion so wichtigen Rohstoffpreise seit Jah-
resbeginn keinen treibenden Impuls mehr.
Chinas kraftlos wirkendes Expansionstempo
gepaart mit einer restriktiveren Geldpolitik
gibt der Weltwirtschaft derzeit wenig Hoff- nung auf steigende Rohstoffpreise. Wahr-

scheinlicher ist eine volatile Seitwärtsbewe-
gung.

Aufgrund der aktuellen Entwicklung an den
Finanzmärkten sowie der von uns prognos-
tizierten Abkühlung der Konjunktur haben
wir bereits Mitte Februar damit begonnen,
in unseren Portfolios die Quoten inflati-
onsindexierter Staatsanleihen zu reduzieren.
Folglich raten wir Investoren derzeit zu ei-
ner Übergewichtung hochqualitativer no-
minaler Staatsanleihen der Eurozone, wäh-
rend eine reduzierte Quote inflationsinde-
xierter Staatsanleihen weiterhin Schutz vor
kurzfristigen Zinsanstiegen bietet. Dennoch
halten wir uns für eine erneute Aufstockung
der Linkerquote im Fall steigender Inflati-
onserwartungen, womöglich noch im 2.
Quartal, bereit. 

Dennis Ehlert, 

Portfoliomanager, Bantleon AG

Inflationsindexierte Staatsanleihen 
in der Warteschleife
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BayernInvest und Globalance Invest 
starten Partnerschaft für zukunftsorientiertes 

Asset-Management
Im Fokus sind Unternehmen, die frühzeitig Megatrends wie Klimawandel, Urbanisierung

und Digitalisierung in ihre Geschäftsmodelle integriert haben

Text: Robert Steininger 

Verantwortungsbewusste Anleger
möchten nicht nur die Rendite ihrer

Investments optimieren, sondern auch ei-
nen positiven Einfluss auf Wirtschaft, Ge-
sellschaft und Umwelt bewirken und da-
mit zusätzlich eine wertorientierte Rendite
erzielen. Die beiden Vermögensverwalter
Globalance Invest und BayernInvest Kapi-
talverwaltungsgesellschaft ermöglichen In-
vestoren, in diese zukunftsorientierte An-
lagestrategie zu investieren und bieten im
Rahmen ihrer neu beschlossenen strategi-
schen Partnerschaft gemeinsam zukunfts-
orientierte Kapitalanlagen an. Dabei er-
öffnet die BayernInvest – auch über die
enge Einbindung in den BayernLB-Kon-
zern – einen breiten Zugang zu institutio-
nellen Investoren in Deutschland, während
Globalance Invest seine Spezialexpertise als
deutschlandweit erster Vermögensverwal-
ter für zukunftsorientierte Anlagen ein-
bringt. Diese zeichnen sich dadurch aus,
dass sie mit dem Anlagekonzept Globa-
lance Footprint die Wirkung von Anlagen
auf Wirtschaft, Gesellschaft und Umwelt
transparent aufzeigen. „Wir gehen mit dem
Globalance Footprint einen Schritt weiter
und wollen mehr als Geld bewegen. Der
nächsten Generation von Investoren geht
es nicht nur um Rendite, sondern auch um
die Wirkung der Anlagen“, stellt Reto
Ringger fest, Gründer & CEO der Globa-
lance Bank und Leiter des Anlageaus-
schusses von Globalance Invest.

„Die BayernInvest trifft mit ihrer 30-jäh-
rigen Erfahrung und Kompetenz am Ka-
pitalmarkt auf eine hochinnovative Spezi-
alexpertise bei der Globalance Invest“, be-
tont Ralf Woitschig, Kapitalmarktvorstand
der BayernLB und Vorsitzender des Auf-
sichtsrats der BayernInvest. Beide Häuser
können nun in der Partnerschaft ihre je-
weiligen Stärken weiter ausbauen und so
voneinander ebenso profitieren wie ver-
antwortungsbewusste Investoren von den
zukunftsorientierten Anlagen. Zielkunden
sind Versicherungen, Versorgungswerke,

Pensionskassen, Kreditinstitute, Unter-
nehmen, Stiftungen und Kirchen sowie Fa-
mily Offices.

Globalance Footprint zeigt die 
Wirkung eines Investments 
Herzstück des von der Globalance Bank
entwickelten zukunftsorientierten Anlage-
konzeptes ist die Footprint-Analyse. Hier-
für nutzt das Unternehmen eine eigens ent-
wickelte Analysemethodik – den Globalance
Footprint –, die auf Rohdaten und Analy-
sen renommierter Anbieter und Experten
beruht. Von herkömmlichen Nachhaltig-
keitsratings unterscheidet sich diese Me-
thodik dadurch, dass sie neben den klassi-
schen ESG-Kriterien als wesentlichen Fak-
tor die Dimension Innovationskraft und
Zukunftspotenzial berücksichtigt und da-
mit vorausschauend ist. Globalance identi-
fiziert Unternehmen und Vermögensanla-
gen, die Paradigmenwechsel durch Mega-
trends antizipieren und so zukunftsgerich-
tete Investmentmöglichkeiten eröffnen.

Zukunftsorientierter Aktienfonds
Aktuell können Anleger in einen global aus-
gerichteten Aktienfonds („D&R Globa-
lance Zukunftbeweger-Fonds“, ISIN
DE000A2DHT58) investieren. Die Port-
folioauswahl beruht auf fundamentalen
Unternehmenskriterien (Bewertung, Qua-
lität, Umsatzwachstum etc.), dem Footprint
sowie ihrer Eigenschaft als so genannte
„Zukunftbeweger“. „Zukunftbeweger“ sind
Leader (Großfirmen) und Pioniere (Ni-
schenplayer), die die Zukunft aktiv mitge-
stalten und in wirtschaftlicher, gesell-
schaftlicher und ökologischer Hinsicht po-
sitiv wirken.

Ausbau der Partnerschaft
Für den weiteren langfristigen Ausbau der
Partnerschaft wurde ein Kompetenzteam
unter der Leitung von Dr. Michael Braun,
Generalbevollmächtigter der BayernInvest,
sowie den beiden Co-Niederlassungsleitern
der Globalance Invest in München, Daniel

Bruderer und Julian Rautenberg, gegrün-
det. Mit Blick nach vorne sollen die hohe
Aktienexpertise von Globalance Invest und
die langjährige erfolgreiche Rentenexpertise
der BayernInvest noch stärker voneinander
profitieren und so weitere zukunftsorien-
tierte Anlagekonzepte für Investoren er-
möglichen. 

Dr. Michael Braun, 

Generalbevollmächtigter der BayernInvest
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Aviva Investors ändert Asset-Allokation infolge
stärkerer Wachstums- und Inflationserwartungen

Text: Ahmed Behdenna, Aviva Investors

Aviva Investors, die global tätige Asset-
Management-Gesellschaft des briti-

schen Versicherers Aviva plc, rechnet laut ih-
rem Investmentausblick für das zweite
Quartal mit einem starken wirtschaftlichen
Wachstum und einer nachhaltigen Inflati-
onsbelebung in diesem Jahr.

Das Unternehmen hat seine globalen Wachs-
tumserwartungen auf fast vier Prozent ange-
hoben, die höchste Steigerungsrate seit sie-
ben Jahren. Dies geht hauptsächlich auf die
sich verbessernde Prognose für die USA zu-
rück, wenngleich die Aussichten für Groß-
britannien, die Eurozone, Japan und Kanada
etwas höher lagen. Folglich werden ein stär-
keres Lohnwachstum und eine höhere Infla-
tion erwartet. Aviva Investors geht davon aus,
dass die Inflation in den Industrieländern in
diesem Jahr zwei Prozent erreichen wird.

Die Zentralbanken der Industrieländer wer-
den im Laufe des nächsten Jahres beginnen,
ihre Geldpolitik zu lockern oder sich in
diese Richtung zu bewegen. Die US-No-
tenbank dürfte die Zinsen viermal erhöhen.
Insgesamt sind für 2019 weitere vier Zins-
erhöhungen zu erwarten. Das Tempo ist
schneller als noch Ende letzten Jahres er-
wartet und würde den Leitzins letztlich auf
über drei Prozent erhöhen.

Da die Märkte diese Schritte zu einer Nor-
malisierung bereits eingepreist haben, wird
sich eine höhere Volatilität über alle Anla-
geklassen hinweg abzeichnen. Die Risiko-
prämien werden neu bewertet, um die Fun-
damentaldaten besser widerzuspiegeln. Zu-
dem haben sich mit den zunehmenden han-
delspolitischen Spannungen die kurzfristi-
gen Risiken erhöht. Einerseits dürfte der er-
wartete Umfang der US-Zölle wahrschein-
lich nicht ausreichen, um sich wesentlich
auf nationaler oder globaler Ebene auszu-
wirken. Andererseits hat der jüngste Aus-
verkauf von Risikoaktiva ausgedrückt, wie
besorgt die Märkte über die Handelsbezie-
hungen sind.

Mit Blick in die Zukunft dürften sich die
Risiken eher auf die Anleihemärkte fokus-
sieren. Die Duration wird durch eine straf-
fere Geldpolitik beeinflusst und die Bewer-
tungen der Unternehmensanleihen sind be-
reits angespannt.

Ahmed Behdenna, Senior Strategist bei Aviva
Investors, sagt: „Eine höhere Volatilität ist
zweifelsohne eine gute Entwicklung für die
globalen Märkte. Das sich voraussichtlich
weiter fortsetzende, robuste Wachstumsklima
hilft den Märkten, wieder auf eigenen Füßen
zu stehen. Der nahezu ununterbrochene An-
stieg der Aktienmärkte bei gleichzeitig extrem
niedriger Volatilität war weniger erfreulich.
Wir sind überzeugt, dass die globalen Märkte
erneut in der Lage sind, Risiken einzuprei-
sen. Es muss zwischen den Assetklassen wie-
der mehr differenziert werden.“ 

Aktueller Überblick der Asset-Alloka-
tion von Aviva Investors: 
• Geringer Rückgang des Aktienexposure,

auch wenn Aviva Investors für die glo-
balen Aktienmärkte generell konstruk-
tiv bleibt: Die Erwartung einer höheren
Volatilität hat zu einem leichten Rückgang
des Aktienengagements geführt, das aber
weiterhin übergewichtet bleibt.

• US-Exposure von untergewichtet zu
neutral angepasst: Diese Entscheidung
basiert darauf, dass das US-Gewinn-
wachstum stark bleiben wird und die Ak-
tienrückkäufe den Markt vermutlich stär-
ker unterstützen. Um dieser Anpassung ge-
recht zu werden, hat sich das Exposure in
anderen Märkten verändert, resultierend
in einem leichten Rückgang des europäi-
schen und japanischen Engagements.

• UK-Aktien untergewichtet: Da die Un-
gewissheit um einen Brexit das Risiko-
Rendite-Gleichgewicht nach wie vor be-
einträchtigt, gewichtet Aviva Investors
weiterhin britische Aktien unter.

• Stark untergewichtete Duration in In-
dustrieländern: Eine alternative Positio-
nierung für starkes Wachstum, die Rück-

kehr der Inflation und die veränderte
geldpolitische Haltung spiegeln sich in ei-
ner stärkeren Untergewichtung von In-
dustrieländern wider. Die größte Gefahr
für die Duration sind Staatsanleihen aus
Japan und der Eurozone.

• Fokus auf Schwellenla ̈nderaktien und
Schwellenlan̈deranleihen in Lokalwäh-
rung sowie eine Erhöhung der Schwel-
lenländeranleihen in Hartwährung auf
neutrales Exposure: Emerging Markets
sind die bevorzugten Länder, sowohl bei
Aktien als auch bei Lokalwährungsanlei-
hen. Ein Umfeld aus starkem Wachstum
und vor allem günstigen Dollars sowie
nach wie vor unterstützende Bewertungen
lassen die Vermögenswerte der Schwellen-
länder weiterhin attraktiv erscheinen. Aus
Bewertungsgründen bevorzugt Aviva In-
vestors nach wie vor Anleihen in Lokal-
währung gegenüber ihren Pendants in
Hartwährung. Da Aviva Investors jedoch
sein Engagement in festverzinslichen Wert-
papieren aus Industrieländern weiter re-
duziert, passen sie zeitgleich ihr Exposure
an Hartwährungsanleihen von unterge-
wichtet auf neutral an.

• Starke Untergewichtung von Unterneh-
mensanleihen: Da die Spreads nach wie
vor relativ eng sind, ist die erwartete Ren-
dite in dieser Anlageklasse eher gering, vor
allem in den USA und in Europa.

Ahmed Behdenna, 

Senior Strategist bei Aviva Investors
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