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Stdp—and—go am Anleihemarkt

Unternehmen miissen Zeitfenster nutzen - Banken rechnen mit steigenden Finanziernungskosten

VON YASMIN OSMAN, FRANKFURT

eldsuchende Unternehmen
Gb endtigen derzeit viel Finger-

spitzengefithl  fiir ~ Anlei-
heinvestoren. Zwar ist nach Ein-
schitzung von Bankern gentigend
Liquiditit am Bondmarkt vorhan-
den, doch die Anleger sind derzeit
anspruchsvoll und nervds, Zum
Emissionszeitpunkt diirfen keine
Hiobsnachrichten stéren.

»Die richtigen Emissionsfenster
sind im Moment ein wichtiges The-
ma“, sagt Maik Laske, der fiir die So-
ciété Générale das deutsche Kapital-
marktgeschlft leitet. ,In den Jahren
vor der Finanzkrise war es kontinu-
ferlich mdglich, neue Anleihen zu
platzieren. Derzeit sind Transaktio-
nen dagegen starker von einer giins-
tigen Nachrichtenlage abhingig”,
sagt er. ,Die Zeitfenster, in denen
man Anleihen platzieren kann, sind
kiirzer und seltener geworden*, be-
richtet auch Joachim Heppe, der das
Anleihesyndikat der Commerzbank
leitet. Das hénge auch damit zusam-
men, dass die makrookonomischen

Daten volatiler ge-
worden selen.

Die wackelige
Situation zwingt
die Konzerne da-
her zu beherzten
Platzierungen. ,Es
muss im Zweifel
schnell gehen. Eine lange Vorlauf-
zeit mit vierwtchiger Roadshow und
anschliefender Emission wagt der-
zeit niemand*, sagt Martin Wilhelm,
Geschéftsfiihrer der Vermogensver-
waltung Institut fiir Kapitalmarkt.
Gute Karten hitten derzeit am ehes-
ten birsennotierte Unternehmen,
die den Investoren hinreichend be-
kannt seien.

Ein gutes Héndchen mit dem
Timing bewies der Technologiekon-
zern Siemens. Das Unternehmen
stockte eine bereits existierende An-
leihe um 750 Mio. € auf. Das Inte-
resse war so grof3, dass sich der Kon-
zern dabei giinstiger als zunéchst er-
wartet finanzieren konnte. Aufer-
dem fiel die Aufstockung der An-
leihe groBer aus als gedacht.

+Wenn sich Unternehmen mit
aussprechbaren Namen und std-
hilen Mittelzufliissen zu Renditen
zwischen sechs und acht Prozent
am Markt zeigen, dann sind das im
Moment Kaufkurse", sagt Wilhelm.
Auf allzu viel Exotik wie ungewohn-
liche Laufzeiten oder komplizierte
Strukturen legen Investoren derzeit
keinen Wert. Risiko ist nicht gefragt.
,GroRe Hochzins- oder Hybrid-
anleiheemissionen wird es vorerst
sicherlich nicht geben®, sagt Laske.

Solange Banken zu hohen Ren-
diten nachrangige Hybridanleihen
platzierten, miissten auch Unter-
nehmen mit hohen Risikoaufschld-
gen rechnen. ,Das lohnt sich fiir

Struktur Banken haben weiter den
groten Kapitalhunger. Unternehmen,
die fange den Bondmarkt mieden, -
geben nun die Zuriickhaltung auf. Ihre
Werte liegen iber dem Vorjahreswert
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viele nicht unbedingt”, so Laske.
Auch die Laufzeit neuer Bonds deu-
tet auf Nervositdt hin. ,Die Mehr-
zahl der neuen Bonds haben derzeit
Laufzeiten zwischen drei und fiinf
Jahren. Das spricht fiir eine gewisse
Risikoscheu®, sagt Heppe.

Trotz des ungiinstigen Umfelds
rechnen Banken mit einer Belebung
des Bondmarkts im September.
»Der August ist traditionell ein ruhi-
ger Monat, doch die Unternehmen
formieren sich bereits fiir die Zeit
nach der Sommerpause”, sagt Hep-
‘pe. Auch Dresdner-Kleinwort-Ana-
Iyst Arndt Muthreich rechnet mit
mehr Neuemissionen in Europa.

Viele Experten befiirchten, dass ein
Anstieg des Angebots die Refinan-
zierungskosten der Firmen weiter
nach oben schnellen lsst. Genau
dies ist in den vergangenen Wochen
in den USA geschehen.

sWenn man die Renditeauf-
schldge neuer Anleihen in den USA
betrachtet, dann kann man schon
davon ausgehen, dass ein Anstieg
der Transaktionen auch in Europa
zu hdheren Renditeaufschlagen
fithren wird“, warnt Muthreich,
Nach wie vor haben die Investoren
das Sagen. Wie gut der Markt mit
dem Neuangebot ab September zu-
rechtkommt, hangt nach Ansicht
von JP Morgan von drei Faktoren ab:
Zum einen miissten die Unterneh-
men ,Anreize” setzen, sprich Auf-
schldge im Vergleich zu schon exis-
tierenden Anleihen bieten,

Auch die Kreditwirdigkeit der
Schuldner spiele nach wie vor eine
groBe Rolle. Investoren wiirden der-
zeit auch Anleihen mit einem mittle-
ren ,BBB“-Rating kaufen, berichtet
Heppe, doch Unternehmen dieser
Bonitiit miissten derzeit sehr hohe
Renditen zahlen. Der dritte Punkt
sind laut JP Morgan die Barbestinde
der grofen institutionellen Investo-
ren. Doch diesen Punkt halten Be-
obachter fiir das geringste Problem.
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