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Die aktuelle Schuldenproblematik Griechen-
lands und anderer Lander zeigt, dass sich auch
staatliche Schuldner nicht dauerhaft iiber
6konomische Zusammenhinge hinwegsetzen
konnen. Auch fiir Staatsschulden bestehen
Grenzen. Ratingagenturen sind dabei lediglich
Teil einer Marktkontrolle, gewissermaBen die
Uberbringer schlechter Nachrichten, wie

Prof. Dr. Riidiger von Rosen, geschifts-
fithrendes Vorstandsmitglied des Deut-
schen Aktien-Instituts erldutert.

26

Georg Steinig, Head of Fixed Income Sales
& Debt Capital Markets bei BNP Paribas,
sieht sowohl bei Privatplatzierungen als auch bei

Benchmark-Anleihen gute Absatzmdoglichkeiten
fur die Platzierung deutscher Emittenten. Dabei
kommt es jedoch auf Flexibilitit bei Laufzeit und
EmissionsgroBe an. Trotz fehlender Ratings sind
Investoren bereit, Anleihen bestimmter Unterneh-

men, die sie gut kennen, zu kaufen.

28

Die Celesio AG hat im April 2010 ohne Rating eine Anlei-
he im Volumen von 500 Mio. Euro emittiert. Zuvor hat die
Gesellschaft im Oktober 2009 eine Wandelanleihe im Vo-
lumen von 350 Mio. Euro platziert. Wichtigstes Ziel war
es, die Finanzierung zu diversifizieren. Zudem hat die An-
leihe eine langere Laufzeit, als dies bei syndizierten Kredi-
ten moglich gewesen ware. Dass Celesio kein Rating hat,
war kein Problem, wie Thomas Frings, Corporate Fi-
nance & Treasury Director, und Devrim Giirtuna,
Head of Corporate Finance, im Interview erldutern.

Beide Emissionen waren deutlich iiberzeichnet.

40

Die Maglichkeiten der Restrukturierung
von Schuldverschreibungen wurden durch
das neue Schuldverschreibungsgesetz
wesentlich erweitert. So kann ein ge-
meinsamer Vertreter zur Wahrung der
Interessen der Glaubiger bestellt werden.
Welche neuen rechtlichen Spielriume
sich daraus fiir Anleiheglaubiger ergeben,
erlautert Dr. Dirk Bliesener, Partner
bei Hengeler Mueller.
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Steve Roth, Portfolio Manager bei GLG . .
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Partners, sieht zurzeit ein Marktumfeld, das

iiberwunden
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gehandelt. Zudem sind zahlreiche Hedgefonds,
die bislang entsprechende Strategien umgesetzt
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Die Landerrisiken sind durch die Entwicklung in
den PIIGS-Staaten mehr in den Vordergrund ge-
riickt, und das Covered-Bond-Kaufprogramm der
EZB lauft in Kiirze aus. Nach den Veranderungen
der Ratingsystematik bei Pfandbriefen durch die
groBen Ratingagenturen sieht Ralf Woitschig,
Vorstand der Eurohypo, inzwischen eine Ver-
sachlichung des Themas. Die unbesicherte Refi-
nanzierung von Pfandbriefbanken ist aus seiner
Sicht eher eine Frage der Verfiigugbarkeit als des

Preises, wie er im Interview erldutert.

72 80 Interview mit Jerry Brewin, Head of Emerging Markets
Bereits fiir die zweite Jahreshlfte 2010 erwarten Debt, Aviva Investors

Dr. Oliver Schlick, Geschiftsfiihrer und CIO, und 82 Fondsboutiquen’ Bondmanagement und

Jiirgen Miiller, Fondsmanager Fixed Income bei Fondsselektion

Rl O I BT BT i BT LTS 84 Staaten-CDS und die Verbotsdiskussion - die Frage
land. Aufgrund einer nach wie vor hohen Kapazitats- nach der Berechtigung von CDS scheint mit dem
unterauslastung sowie riicklaufiger Wachstumsraten bei «Krisenzyklus“ zu korrelieren

den Rohstoffpreisen erwartet Dr. Schlick einen spiirbaren

Riickgang der Inflationsrate. Die starke Volatilitat bei den

Landerrisiken sieht Dr. Schlick auch als Chance, um neue SERVICE
Investmentstrategien fiir die Anleger zu entwickeln.
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Das partielle Verbot von Credit Default Swaps (CDS)
durch die BaFin vom 19. Mai 2010 hat an den Finanz-
markten fiir erhebliche Irritationen gesorgt. Die BaFin
begriindet ihren Alleingang mit den negativen Auswir-
kugnen des Handels mit (ungedeckten) CDS-Papieren
auf den Marktpreis von Staatsanleihen. Dr. Jochen
Felsenheimer, Co-Head of Credit bei Assenagnon
Asset Management, skizziert die Bedeutung des Ver-
bots fiir den CDS-Markt und unterzieht die Begriindun-
gen der BaFin einer kritischen Betrachtung.
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