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Die Auswirkungen der dauerhaften Niedrigzinsen auf den Anleihemarkt

Monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Fakten, Fakten, Fakten: Die EZB wird die Zinsen mittelfristig nicht erhéhen. Die EZB wird das Anlei-
heankaufprogramm, was nur halbherzig gestoppt wurde, wieder aufleben lassen. Die EZB wird das An-

leiheankaufprogramm ausweiten und die Ankaufquote aufheben.

Dementsprechend miissen Investoren ihr Geld an anderer Stelle fiir sich arbeiten lassen. Institutionelle
und im Hintergrund private Anleger miissen dafiir sorgen, dass sich ihre Riicklagen fiir das Alter nicht
stetig reduzieren, sondern dass eine Kapitalentwicklung stattfindet. Gerade im Anleihensegment ist das
hochgradig schwierig. International ist es mdglich in sicher einzuschatzende Anleihen zu investieren, die
einen Kupon von rund 2% haben. Aber durch das Verhalten der Wahrungshiiter diesseits und jenseits
des Atlantiks ist es sehr schnell mdglich, dass diese Rendite auf einmal zu einem realen Negativzins wird.

Zusatzlich reichen natirlich zwei Prozent nicht aus, um eine Altersvorsorge auskdmmlich zu verzinsen.

Auf dem ,Weg zum Erwachsen werden™ erscheint momentan ein Segment, was vor drei Jahren gestor-
ben zu sein schien — und durchaus mit Recht: Unter dem Marketingnamen ,Mittelstandanleihen™ reiis-
sierte so mancher — man kann im Nachhinein beruhigt sagen ,betrligerischer® — Emittent, der sich nicht
wie das mittelstandische Rickgrat der deutschen Wirtschaft, sondern eher wie ein Hasardeur verhielt.

Unterstitzt wurden die Unternehmen von naiven Banken und Agenturen.

Mittlerweile hat sich hier der Markt verandert. Still und leise kommen KMU-Anleihen auf den Markt, die
sich selber eine erhdhte Transparenzverpflichtung (als Vorreiter muss hier der Immobilienkonzern Euro-
boden gelten) geben — und viel wichtiger, sie auch einhalten. Im Jahr 2019 hat sich eine regelrechte
Pipeline von KMU-Anleihen entwickelt. Viele Unternehmen aus dem Immobilienbereich nehmen so
Fremdkapital auf, um flexibel auf verschiedene Marktopportunitaten reagieren zu kénnen. Zwar kdnnen
sich institutionelle Investoren auch nicht unbegrenzt mit Immobilienanleihen vollpumpen, aber ein nicht
zu unterschatzender Vorteil: Was das Unternehmen in eine Schieflage gerdt, wird genligend Masse da
sein, an der man sich bedienen kann. Der Kupon ist selten unter 5% zu finden, so dass der Markt fiir
KMU-Anleihen fir Investoren in diesem Umfeld attraktiv sein muss. Auf keinen Fall darf hier erneut eine
Uberhitzung eintreten, die dazu fiihrt, dass Emittenten leere Versprechungen machen, die Sie nicht er-
fullen kdnnen oder wollen. Das sehen wir aber momentan nicht, denn es fehlen zwei Voraussetzungen.
Zum einen handelt es sich bei den Emittenten nicht um kiinstlich mit Tradition aufgeladene Marken-

Unternehmen — zum anderen fehlt eine treibende Kraft in diesem Geschaft. Egal ob Sie sich nun Bdrsen,
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Banken oder Kommunikationsagenturen schimpfen. Wir hoffen, dass die Niedrigzinspolitik der EZB keine

Schleifspuren, in diesem sich gerade vorsichtig gut entwickelten Markt von KMU-Anleihen hinterlasst.

Das Unternehmen

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister (Steubing AG) ist eine unabhdngige
Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Frankfurt am Main. Gegriindet von dem Frankfurter Un-
ternehmer Wolfgang Steubing im Jahr 1987, erfolgte im Jahr 1999 die Umwandlung in eine
Aktiengesellschaft. Die Geschaftstdtigkeit der Steubing AG (Geschaftsjahr: 1. Juli bis 30. Ju-
ni) setzt sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschaft; Institutionelle
Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in bérsennotierten Ak-
tien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialistentatigkeit und Designated
Sponsoring. Die Steubing AG gehort zu den finanzstarksten Wertpapierhandelsbanken in
Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und Carsten Bokel-
mann. Firmengriinder Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzender des Aufsichtsrates.
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Disclaimer

Die Wolfgang STEUBING AG sind Herausgeber dieses Dokumentes. Obwohl die Informationen in diesem Dokument
aus Quellen stammen, die die Wolfgang STEUBING AG fiir zuverlassig erachten, kann fiir die Richtigkeit der Infor-
mationen in diesem Dokument keine Gewahr tibernommen werden.

Dieses Dokument stellt keinen Prospekt dar und ist nicht geeignet, als Grundlage zur Beurteilung der in dem Do-
kument vorgestellten Wertpapiere herangezogen zu werden. In diesem Dokument enthaltene Schatzungen und
Meinungen stellen die Beurteilung der Wolfgang STEUBING AG zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokumentes dar
und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden.

Die Wolfgang STEUBING AG oder ihre verbundenen Unternehmen kdnnen von Zeit zu Zeit Positionen an den in
diesem Dokument genannten Wertpapieren oder an darauf basierenden Optionen, Futures und anderen Derivaten
halten, kdnnen andere Dienstleistungen (einschlieBlich solcher als Berater) fiir jedes in diesem Dokument genannte
Unternehmen erbringen oder erbracht haben, und kdnnen - soweit gesetzlich zulassig - die hierin enthaltenen In-
formationen oder die Recherchen, auf denen sie beruhen, vor ihrer Veréffentlichung verwendet haben.

Ein wie auch immer geartetes Beratungsverhaltnis zwischen der Wolfgang STEUBING AG und dem Empfanger die-
ses Dokumentes wird durch die Zurverfiigungstellung dieses Dokuments nicht begriindet. Jeder Empfanger hat
seine eigenen Anstrengungen zu unternehmen und Vorkehrungen zu treffen, um die Wirtschaftlichkeit und Sinn-
haftigkeit einer Anlageentscheidung unter Beriicksichtigung seiner personlichen und wirtschaftlichen Belange zu
priifen. Die Wolfgang STEUBING AG haften weder fiir Konsequenzen aus dem Vertrauen auf in diesem Dokument
enthaltene Meinungen oder Aussagen, noch fiir Unvollstandigkeiten in diesem Dokument.

Jede US-Person, die dieses Dokument erhdlt und Transaktionen mit hierin genannten Wertpapieren tatigen moéch-
te, ist verpflichtet, dies durch einen in den USA zugelassenen Broker zu tun.


mailto:presse@steubing.com

