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Aktuelle Neuemissionen 
Emittent Zeichnungsfrist Kupon Seite
Deutsche Bildung Studienfonds bis 13.06.2018 4,00% 6–8
Mogo Finance läuft aktuell 8,50%–9,50% 10–11
Homann Holzwerkstoffe n.bek. n.bek. –

Aktuelle Neuemissionen: 
Deutsche Bildung Studienfonds (4,00%)
und Mogo Finance (8,50% bis 9,50%)

Text: Christian Schiffmacher

Ein nachhaltiges und sinnvolles Invest-
ment bietet der Deutsche Bildung Stu-

dienfonds. Die zweite Tranche der aktuellen
Anleihe des Deutsche Bildung Studien-
fonds, Deutschlands führendem Anbieter
von Studienfinanzierungen mit einkom-
mensabhängiger Rückzahlung, kann bis
zum 13.06.2018 gezeichnet werden. Die be-
reits notierte Anleihe (WKN A2E4PH,
ISIN DE000A2E4PH3) hat ein Gesamtvo-
lumen von bis zu 10 Mio. Euro, aufgeteilt
in zwei Tranchen von jeweils 5 Mio. Euro.
Die erste Tranche wurde im Juli 2017 plat-
ziert. Die Anleihe hat eine Restlaufzeit von
9 Jahren und einen Kupon von 4,00% p.a.
Die Platzierung der Anleihe erfolgt über die
equinet Bank AG und die Internetseite der
Deutsche Bildung AG. Privatanleger kön-
nen die Anleihe via Zeichnungsschein or-
dern. Weiter auf den Seiten 6 bis 8.

Ein Investment mit einem deutlich höheren
Chance-Risiko-Profil bietet die Anleihe der
Mogo Finance S.A., Luxemburg/Riga.
Mogo Finance ist der führende Anbieter von
Finanzierungen für Gebrauchtwagen in
(Ost-)Europa. Die 2012 gegründete Gesell-
schaft finanziert Gebrauchtwagen und er-
hält als Sicherheit die Fahrzeugbriefe. Der
Kupon der besicherten 4-jährigen Anleihe
soll dem Vernehmen nach zwischen 8,50%
und 9,50% liegen. Auch wenn das Ge-
schäftsmodell für deutsche Investoren zu-
nächst ungewöhnlich klingt, so ist man am
deutschen Kapitalmarkt mit den Anleihen
von Ferratum und 4Finance bislang recht
gut gefahren. Und Mogo Finance wurde von
den damaligen Gründern der 4Finance S.A.
gegründet. Weiter auf den Seiten 10 und 11.



http://www.quirinprivatbank.de
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einen Interessenkonflikt haben, da sie teilweise neben ihrer journalistischen/ana-
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Seit Gründung des BOND MAGAZINE im Jahr 2010 hat sich viel getan: Schulden-
krise, Niedrigzinsphase und eine Vielzahl von Skandalen und Betrugsfällen bei kleinen

Anleiheemittenten sind nur einige der Punkte, die mir spontan einfallen.

Institutionelle Investoren und Journalisten treffen viele Anleiheemittenten persönlich und
machen sich einen Eindruck vom Management. Diese Möglichkeit haben Privatanleger
nur sehr eingeschränkt. Journalisten lassen sich Interviews zudem nochmals freigeben. D.h.
die Kommunikationsverantwortlichen der Interviewpartner lesen nochmals drüber und
nehmen ggf. Änderungen vor. Und wenn es ganz dumm läuft, gucken auch noch die An-
wälte der Interviewpartner drüber. Was dann zurückkommt, enthält häufig nur noch we-
nig Substanz. 

Daher bauen wir zurzeit einen YouTube-Channel auf, der es allen Interessierten ermögli-
chen soll, sich einen persönlichen Eindruck von Anleiheemittenten oder Fondsmanagern
zu machen. Aktuell sind zwei Formate geplant und auch schon online:

• Klassische Videointerviews, die dem Format angepasst eine Länge von ca. drei bis fünf
Minuten haben

• Videos von kompletten Unternehmenspräsentationen, die eine Länge von 30 bis 60 Mi-
nuten haben

Die Interviews sollten es Anlegern ermöglichen, sich einen kurzen Überblick zu verschaffen
und einen persönlichen Eindruck zu bekommen. Das zweite Format richtet sich insbe-
sondere an institutionelle und private Investoren, die sich sehr detailliert informieren möch-
ten. Gefilmt werden die Präsentationen u.a. bei Investorenkonferenzen. Zu diesen haben
Privatanleger nur sehr eingeschränkt Zugang. Die Videos richten sich aber auch an insti-
tutionelle Investoren. Denn häufig präsentieren sich bei Investoren-Konferenzen mehrere
Dutzend Unternehmen. Professionelle Investoren interessieren sich aber vielleicht nur für
ein oder zwei Unternehmen, zu denen sie ohnehin einen persönlichen Kontakt haben. Von
Interesse ist häufig nur, ob irgendetwas Neues gesagt oder hinterfragt wird. Die Reise zum
Konferenzort ist auch für viele institutionelle Investoren zeitaufwendig. Videos von Inves-
torenpräsentationen sollen allen Investoren den gleichen Informationsstand geben, als wenn
sie selbst dort gewesen wären. Künftig soll in das Video der Referenten auch die entspre-
chende PowerPoint-Präsentation eingebunden werden. Der YouTube-Channel wird in den
nächsten Wochen und Monaten kontinuierlich ausgebaut. Die ersten Videos sind unter
http://www.fixed-income.org/ > „BOND MAGAZINE YouTube-Channel“ und natürlich
direkt bei YouTube zu finden.

Eine interessante Lektüre wünscht Ihnen

Christian Schiffmacher

Christian Schiffmacher
Chefredakteur

http://www.fixed-income.org/index.php?id=132
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KURZ NOTIERT

Anleihe ISIN Laufzeit Kupon Kurs Rendite

4finance S.A. 2016/21 XS1417876163 20.05.2021 11,250% 105,00 9,5%
Bayer AG 2014/74 DE000A11QR73 01.07.2074 3,750% 107,54 2,9%
Bilfinger SE 2012/19 DE000A1R0TU2 01.07.2019 2,375% 102,96 0,5%
Peugeot S.A. 2017/24 FR0013245586 23.03.2024 2,000% 101,79 1,7%
SRV Group Plc 2016/21 FI4000198122 23.03.2021 6,875% 105,77 4,7%
ThyssenKrupp AG 2015/25 DE000A14J587 25.02.2025 2,500% 105,10 1,6%
T-Mobile USA, Inc. 2017/27* US87264AAT25 15.04.2027 5,375% 97,55 5,5%
*) USD-Anleihe; Stand: 18.05.2018

EUR Corporate Bonds (Überblick)

Muzinich & Co schließt drittes Closing
für Pan-European Private Debt Fund ab
Muzinich & Co, der unabhängige und auf
Unternehmensanleihen und -kredite spe-
zialisierte Asset-Manager, hat das dritte Clo-
sing des Muzinich Pan-European Private
Debt Fund mit 460 Mio. Euro bekannt ge-
geben. Das abschließende Closing wird
noch für 2018 erwartet. Der Fonds kon-
zentriert sich auf die Vergabe maßgeschnei-
derter Kredite an Unternehmen des unte-
ren Mittelstandssegments (5–25 Mio. Euro
EBITDA). Schwerpunkt des Fonds ist die
Bereitstellung von Wachstumskapital zur Fi-
nanzierung von Akquisitionen, Expansio-
nen und Unternehmensnachfolgen. Der
Fonds gehört zu einer Gruppe von sechs Pri-
vate Debt-Investmentfonds, die von der Ge-
sellschaft verwaltet werden. Muzinich & Co
bietet seit dem Jahr 2014 flexible Finanzie-
rungslösungen für kleine und mittlere Un-
ternehmen an. In Europa kümmern sich lo-
kale Teams um Deal-Sourcing sowie Vorbe-
reitung und Begleitung von Abschlüssen.
Kirsten Bode, Co-Head Private Debt, Pan-
europa bei Muzinich & Co, sagt: „Wir sind
einer der wenigen privaten Kreditgeber im

Ferratum platziert erfolgreich 100-
Mio.-Euro-Anleihe
Die Ferratum Capital Germany GmbH,
eine Tochtergesellschaft des finnischen Fin-
tech-Unternehmens Ferratum Oyj (ISIN
FI4000106299, WKN A1W9NS) hat er-
folgreich eine unbesicherte Anleihe im Vo-
lumen von 100 Mio. Euro platziert. Das Ka-
pital wird zur Refinanzierung der 8,00%-
Anleihe 2013/18 (ISIN DE000A1X3VZ3,
WKN A1X3VZ) verwendet, die im Okto-
ber 2018 fällig wird, sowie für das weitere
Wachstum. Die Anleihe hat eine variable
Verzinsung (3-Monats-Euribor plus
5,50%). Das Settlement erfolgt am
25.05.2018. Die Anleihe wird in Stockholm
und Frankfurt gelistet (ISIN
SE0011167972). Der 3-Monats-Euribor lag
am 16.05.2018 bei -0,272%. „Wir sind sehr
erfreut über das Interesse, das wir von be-
stehenden und zahlreichen neuen Investo-
ren in ganz Europa erhalten haben. Die
neue Anleihe ermöglicht es uns, unsere
Wachstumsziele weiter zu verfolgen und un-
sere Finanzierungskosten zu senken“, kom-
mentiert Ferratum-CFO Dr. Clemens
Krause. Die Emission wurde von Pereto Se-
curities AB sowie der ICF Bank AG und der
equinet Bank AG begleitet.

Hapag-Lloyd erwirtschaftet ein
EBITDA von 219,4 Mio. Euro im ersten
Quartal
Hapag-Lloyd hat das erste Quartal 2018 mit
einem operativen Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen auf immaterielle
Vermögenswerte und Sachanlagen (EBITDA)
von 219,4 Mio. Euro und damit höher als im
ersten Quartal des Vorjahres (135,3 Mio.
Euro) abgeschlossen. Das operative Ergebnis
vor Zinsen und Steuern (EBIT) steht nach
drei Monaten bei 53,7 Mio. Euro (erstes
Quartal 2017: 7,5 Mio. Euro). Das Kon-
zernergebnis liegt bei -34,3 Mio. Euro und
damit um 23,8 Mio. Euro über dem Quar-
talsergebnis des Vorjahres (-58,1 Mio. Euro).
Die Zahlen des ersten Quartals 2018 sind in-
klusive der United Arab Shipping Company
Ltd. (UASC) und deshalb nur eingeschränkt
mit den Werten des ersten Quartals 2017
(ohne UASC) vergleichbar.

„Wir sind solide in das Jahr gestartet, aber
das Marktumfeld ist herausfordernd. Die
Frachtraten waren unter Druck, die Bun-
kerkosten und Transportkosten sind in ei-
nigen wichtigen Märkten gestiegen und wir
waren einem schwächeren US-Dollar aus-
gesetzt. Höhere Transportmengen und Sy-
nergien hingegen wirkten positiv auf das Er-
gebnis. Im Jahresverlauf 2018 erwarten wir
eine schrittweise Verbesserung des Markt-
umfelds – vieles davon wird sich jedoch erst
in der zweiten Hälfte des Jahres ergebnis-
wirksam zeigen“, sagte Rolf Habben Jansen,
Vorstandsvorsitzender von Hapag-Lloyd.

Die Umsätze betragen 2,6 Mrd. Euro in den
ersten drei Monaten dieses Jahres (erstes
Quartal 2017: 2,1 Mrd. Euro) und die Trans-
portmenge erreichte 2.861 TTEU (erstes

Kirsten Bode, Muzinich

Ferratum-CFO Dr. Clemens Krause

Quartal 2017: 1.934 TTEU). Die durch-
schnittliche Frachtrate von 1.029 USD/TEU
im ersten Quartal 2018 (erstes Quartal 2017:
1.056 USD/TEU) spiegelt ein wettbewerbs-
intensives Marktumfeld wider. Die Erträge
wurden zudem durch einen schwächeren
durchschnittlichen Wechselkurs von 1,23
USD/Euro (erstes Quartal 2017: 1,07
USD/Euro) und steigende Bunkerpreise in
Höhe von 372 USD je Tonne (erstes Quar-
tal 2017: 313 USD je Tonne) beeinflusst.

unteren Mittelstandssegment mit einem ge-
samteuropäischen Angebot. Wir verfügen
über ein großes Team von Investmentexper-
ten und einer starken lokalen Präsenz in ganz
Europa mit Niederlassungen in sieben
Schlüsselmärkten. Dies bietet uns einen be-
deutenden Vorteil beim Zugang zu einem
breiten und vielfältigen Markt, um attraktive
IRRs für unsere Investoren zu generieren.“



http://www.finanzierungstag.com
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Deutsche Bildung 
Studienfonds II GmbH & Co. KG

Nachhaltiges Investment mit attraktiver Rendite

Text: Christian Schiffmacher

Die zweite Tranche der aktuellen Anleihe
des Deutsche Bildung Studienfonds,

Deutschlands führendem Anbieter von Stu-
dienfinanzierungen mit einkommensab-
hängiger Rückzahlung, kann bis zum
13.06.2018 gezeichnet werden. Die bereits
notierte Anleihe (WKN A2E4PH, ISIN
DE000A2E4PH3) hat ein Gesamtvolumen
von bis zu 10 Mio. Euro, aufgeteilt in zwei
Tranchen von jeweils 5 Mio. Euro. Die erste
Tranche wurde im Juli 2017 platziert. Die
Anleihe hat eine Laufzeit bis zum
13.07.2027 (noch ca. 9 Jahre) und einen
Kupon von 4,00% p.a. Die Zinszahlung er-
folgt jährlich, erstmals am 13. Juli 2018. Die
Platzierung der Anleihe erfolgt über die
equinet Bank AG und die Internetseite der
Deutsche Bildung AG. Privatanleger kön-
nen die Anleihe via Zeichnungsschein
(www.deutsche-bildung-invest.de) ordern.
Der Emissionspreis der zweiten Tranche ent-
spricht dem Börsenschlusskurs vom
13.06.2018. Auf Basis des aktuellen Bör-
senkurses ergibt sich eine attraktive Rendite
von ca. 3,7%.

Deutsche Bildung
Mit Deutsche Bildung Studienfonds inves-
tieren private und institutionelle Anleger in
ausgewählte Nachwuchsakademiker aller
Fachrichtungen. Die Studenten erhalten
eine flexible Studienfinanzierung und wer-
den mit dem Trainingsprogramm Wissen-
Plus auf ein erfolgreiches Berufsleben vor-
bereitet. Die emenbereiche von Wissen-
Plus umfassen u.a. Stressmanagement, Be-
werbung, Führung, Rhetorik usw. Die Ren-
dite wird über die Rückzahlungen der Ab-
solventen erzielt, die einen vereinbarten An-
teil ihres Einkommens an den Studienfonds
zurückzahlen. Als Manager des Studien-
fonds ist die Deutsche Bildung AG für die
Auswahl und gezielte Förderung der Stu-
denten und deren Rückzahlungen verant-
wortlich. Investoren können die vom Stu-
dienfonds emittierte Anleihe zeichnen oder
Kommanditanteile erwerben. Die Deutsche
Bildung AG realisiert dieses Geschäftsmo-

dell seit 2007. Seit 2016 wird das Invest-
ment in Bildung auch privaten Anlegern er-
möglicht.

Steigender Finanzierungsbedarf
Aktuell studieren 2,8 Millionen Studenten
in Deutschland. Laut der DSW Sozialerhe-
bung wenden unverheiratete Studenten mit
eigenem Haushalt in Deutschland durch-
schnittlich 918 Euro pro Monat für ihr Stu-
dium auf. Den Großteil finanzieren Eltern
und Verwandte. Nur 24% aller Studenten
erhalten Bafög, doch die wenigsten den
Höchstsatz, der mit 735 Euro die Kosten
auch nur teilweise deckt. Wer kann, jobbt
neben dem Studium. Ein Stipendium er-
halten 4%, etwa jeder zehnte Student ist auf
weitere Finanzierungsquellen angewiesen.
Im Auslandsstudium, an privaten Hoch-
schulen oder wenn in der Abschlussphase
weniger Zeit für Nebenjobs bleibt, steigt der
Finanzierungsbedarf. Seit einigen Jahren
verschärfen außerdem die teils deutlich ge-
stiegenen Lebenshaltungskosten in den
Hochschulstädten die Finanzierungspro-
bleme während des Studiums.

Der Deutsche Bildung Studienfonds (Deut-
sche Bildung Studienfonds II GmbH & Co.
KG) schließt die Finanzierungslücke und be-
gleitet Nachwuchsakademiker mit Bera-
tungsangeboten und einem Netzwerk auch
inhaltlich auf dem Weg in das Arbeitsleben.
Die Bewerber durchlaufen ein stringentes
Auswahlverfahren. Als Manager des Studi-
enfonds verantwortet die Deutsche Bildung
AG die Auswahl und gezielte Förderung der
Studenten und deren Rückzahlungen. Die
durchschnittliche Vertragslaufzeit beträgt
acht Jahre (vom Beginn der Studienfinanzie-
rung bis zum Ende der Rückzahlung). Ab-
solventen zahlen an den Studienfonds einen
bereits zu Vertragsbeginn festgelegten Anteil
des Bruttoeinkommens über eine fest ver-
einbarte Dauer zurück. Für Spitzeneinkom-
men ist ein Cap vereinbart. Im Gegensatz
zum Kredit sind die Rückzahlungsraten nicht
starr, so dass keine Überforderung bei an-
fänglich niedrigem Einkommen eintritt.

Die Deutsche Bildung verfügt über einen
erfolgreichen elährigen Track Record in der
Studienfinanzierung. Insgesamt wurden be-
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reits über 3.200 Studenten aller Fachrich-
tungen an staatlich anerkannten Hoch-
schulen in Deutschland und internationa-
len Top-Hochschulen finanziert und bera-
ten. Von ihnen haben 549 die Rückzahlung
bereits vollständig abgeschlossen. Die Aus-
fallquote unter den Rückzahlern ist mit ak-
tuell 0,5% sehr gering.

Als Manager erbringt die Deutsche Bildung
AG umfassende Dienstleistungen im Zu-
sammenhang mit der Finanzierung und
Förderung von Bildung oder beruflicher
Weiterentwicklung unter der Marke „Deut-
sche Bildung“. Hierzu konzipiert die Deut-
sche Bildung AG auch eigene Bildungsver-
anstaltungen. Im Rahmen des Manage-
mentvertrages mit der Emittentin sucht die
Deutsche Bildung AG anhand eines eigens
entwickelten Auswahlverfahrens, das auf ei-
nem Algorithmus aus studienbezogenen
Kriterien und biographischen Daten von
Studierenden einerseits und Daten zum Ar-
beits- und Beschäftigungsmarkt, wie auch
hochschulbildungs- und gesellschaftspoliti-
schen Tendenzen und Prognosen anderseits
basiert, aus und schlägt diese der Emitten-
tin zur Förderung vor. Der Manager über-
nimmt dann auch für die Emittentin die ge-
genüber den Geförderten übernommenen
Verpflichtungen zu deren Betreuung wäh-
rend der Studienzeit und in den ersten Be-
rufsjahren sowie die administrative Ab-
wicklung der durch die Emittentin bereit-
gestellten finanziellen Förderung der Ge-
förderten. Ferner erfüllt der Manager für die
Emittentin auch deren Reportingverpflich-
tungen gegenüber den Kommanditisten der
Emittentin.

Mittelverwendung/Hintergrund der
Emission
Da die Emittentin ihr wachsendes Ge-
schäftsmodell ausbauen möchte, benötigt
sie weiteres Kapital, um weitere Förderver-
einbarungen, die sie in Zukunft abschließen
möchte, bedienen und das Geschäftsmodell
ausweiten zu können.

Da der Deutsche Bildung Studienfonds das
Kapital in die Förderung von Studierenden
investiert, macht es Sinn, das Kapital auch
nach und nach einzusammeln. Die Emis-
sion der zweiten Tranche ermöglicht es An-
legern, kursschonend in die (bereits no-
tierte) Anleihe zu investieren.

Stärken:
• nachhaltiges Geschäftsmodell (Talente

werden unabhängig von ihrer Herkunft
gefördert)

• Ausfallrisiko der Geförderten ist mit bis-
lang 0,5% sehr niedrig

• hoher/steigender Bedarf an privater Stu-
dienfinanzierung

• niedrige Ausfallraten
• erfahrenes Management
• attraktive Rendite

Risiken:
• kein Rating, Blindpool
• Fonds ist noch in der Wachstumsphase

und benötigt weitere Mittel für den Aus-
bau der Aktivitäten

• Konjunkturelle Risiken/Arbeitslosen-
quote bei Akademikern könnte steigen

Fazit:
Die Zahl von Studierenden ist in den ver-
gangenen Jahren deutlich gestiegen. Paral-
lel sind auch die Anforderungen an die Stu-
denten gestiegen, so kann sich ein Studium
beispielsweise durch Auslandsaufenthalte
deutlich verteuern. Die private Studienfi-
nanzierung steckt in Deutschland noch in
den Kinderschuhen, das Potenzial ist ent-
sprechend hoch. 

Positiv zu sehen ist die 9-jährige Restlauf-
zeit der Anleihe, die eine fristenkongruente
Finanzierung des Deutsche Bildung Studi-
enfonds ermöglicht. Das Management ist
erfahren, Deutsche Bildung-Vorstand An-
dreas Schölzel war zuvor bei Goldman Sachs
und Citigroup tätig. Anja Hofmann war
u.a. in der Geschäftsführung des Staufen-
biel Verlags. Mit der XAIA AG konnte im

Tab. 1: Eckdaten der neuen Anleihe

Emittent Deutsche Bildung Studienfonds II 
GmbH & Co. KG

Kupon 4,00% p.a.

Zeichnungsfrist bis 13.06.2018

Ausgabetag 14.06.2018

Ausgabepreis Schlusskurs vom 13.06.2018 (Kurs 
am 18.5.2018: 103,50%)

Rendite abhängig vom Ausgabepreis, 
ca. 3,7%*

Laufzeit 13.07.2027 (Restlaufzeit 
ca. 9 Jahre)

WKN / ISIN A2E4PH / DE000A2E4PH3

Volumen 10 Mio. Euro, zweite Tranche mit 
5 Mio. Euro

Stückelung 1.000 Euro, Mindestzeichnung 
5.000 Euro

Listing Open Market, Börse Frankfurt

Internet www.deutsche-bildung-invest.de

*) Auf Basis des Kurses vom 18.05.2018

Mai letzten Jahres eine renommierte In-
vestmentgesellschaft als Eigenkapitalinves-
tor gewonnen werden.

Mit einem Investment im Bereich Studien-
finanzierung können Anleger in einen nach-
haltigen Sektor investieren. Risiken sehen
wir in erster Linie darin, dass sich der Fonds
noch in der Wachstumsphase befindet. Die
Summe der Rückzahlungen steigt jedoch
deutlich, so dass auch die steigenden Rück-
flüsse eine Ausweitung der Aktivitäten er-
laubt. So erwartet die Gesellschaft im lau-
fenden Jahr bereits Rückflüsse von ca. 4,2
Mio. Euro.

Insgesamt erscheint ein Investment in die
Anleihe des Deutsch Bildung Studienfonds
sowohl in Bezug auf die Nachhaltigkeit als
auch auf die Rendite attraktiv. Da der Emis-
sionskurs der neuen (zweiten) Tranche dem
Börsenschlusskurs vom 13.06.2018 ent-
spricht und damit noch nicht bekannt ist,
sollten Zeichnungsaufträge unbedingt limi-
tiert werden. Anleger können sich beim Li-
mit an aktuellen Börsenkursen orientieren.
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Nominalwert. Investoren können direkt
über uns mittels Zeichnungsschein zeich-
nen, der auf der Website www.deutsche-bil-
dung-invest.de hinterlegt ist. Die Anleihe
hat eine Stückelung von nominal 1.000
Euro, bei einer Mindestorder von 5.000
Euro.

BOND MAGAZINE: Also ist der Emissi-
onspreis noch gar nicht bekannt?

Schölzel: Ja, das ist richtig. Aber es ist auch
fair. Denn Anleger haben schon vor einem
Jahr in die Anleihe investiert. Der Fonds
und die Anleihe haben sich entsprechend
weiterentwickelt. Wenn jetzt neue Anleger
die gleiche Anleihe zeichnen, dann kann die
Anleihe nicht einen anderen Wert haben.
Zudem können Anleger auch ein größeres
Volumen zum Vortagesschlusskurs kaufen,
das wäre über die Börse nicht möglich.

Das Interview führte Christian Schiffmacher.

Der Text wurde gekürzt. Das vollständige In-
terview ist unter http://www.fixed-in-
come.org/ > „Neuemissionen“ zu finden.

Der Deutsche Bildung Studienfonds II
GmbH & Co. KG platziert aktuell die

zweite Tranche seiner Anleihe 2017/27. Die
zweite Tranche hat ein Volumen von 5 Mio.
Euro, einen Kupon von 4,00% (ISIN
DE000A2E4PH3) und eine Laufzeit bis
13.07.2027. Im Gespräch mit dem BOND
MAGAZINE erläutert Andreas Schölzel, Vor-
stand der Deutsche Bildung AG, die Details
zur Anleiheemission.

BOND MAGAZINE: Studierende finan-
zieren sich häufig aus verschiedenen Quel-
len, so dass Ihre Finanzierung einen Bau-
stein darstellt. Ist das richtig?

Schölzel: Ja, wir empfehlen den Antrag-
stellern auch immer, staatliche Programme
wie Bafög oder Stipendien in Anspruch zu
nehmen, wenn dies möglich ist. Denn staat-
lich subventionierte Programme sind immer
empfehlenswert. Der durchschnittliche
Bafög-Satz in Deutschland beträgt 430
Euro. Dies zeigt, dass Studenten zusätzliche
Mittel benötigen. Gerade in Ballungsgebie-
ten reicht dies bei Weiterem nicht aus. Nach
unseren Erhebungen benötigt ein Student
im Durchschnitt ca. 800 Euro pro Monat.

BOND MAGAZINE: Der Bedarf im Be-
reich Studienfinanzierung ist relativ groß,
auch staatliche Anbieter sind stark vertre-
ten. Wie groß sind Sie und welches Poten-
zial hat der Markt?

Schölzel: Wir sind der größte private An-
bieter im Bereich Studienfinanzierung. Im
Fonds haben wir 42 Mio. Euro. Es sind 25
Mio. Euro Fremdkapital und 17 Mio. Euro
Eigenkapital, hinzu kommen jetzt noch 5
Mio. Euro durch die zweite Tranche der An-
leihe. Wir wachsen stark und streben immer
eine Relation von maximal 2:1 an, also ma-
ximal zwei Drittel Fremdkapital, mindes-
tens ein Drittel Eigenkapital. In diesem Jahr

wollen wir 1.000 neue Verträge mit Stu-
dentinnen und Studenten abschließen, im
vergangenen Jahr waren es 600 Verträge. Im
Durchschnitt beträgt die Förderung eines
Studenten 10.000 Euro. Aktuell finanzieren
wir Studenten mit einem jährlichen Volu-
men von ca. 10 Mio. Euro. In diesem Jahr
erwarten wir bereits Rückzahlungen von
rund 4,2 Mio. Euro. Aufgrund der aktuel-
len Liquiditätssituation und der Rückflüsse
könnten wir das Ziel von 10 Mio. Euro
auch ohne die aktuelle Anleiheemission rea-
lisieren. Wir planen jetzt eher schon für das
kommende Jahr.

BOND MAGAZINE: Sie emittieren die
zweite Tranche Ihrer 10-jährigen Unter-
nehmensanleihe (die erste Tranche wurde
vor einem Jahr emittiert). Hat die zweite
Tranche entsprechend eine Laufzeit von 9
Jahren?

Schölzel: Ja, das ist richtig, die zweite
Tranche hat eine Restlaufzeit von rund 9
Jahren. Wir unterscheiden zwischen der ers-
ten und der zweiten Tranche, um auszu-
drücken, dass es sich um zwei Emissions-
zeitpunkte handelt. Nach der Emission han-
delt es sich um eine Anleihe mit einer ein-
zigen WKN – Kupon und Laufzeit sind
identisch. Natürlich beträgt die Restlaufzeit
jetzt noch rund 9 Jahre. Eine solche Lauf-
zeit ist für unser Geschäftsmodell optimal.
Denn von der ersten Auszahlung an einen
Studenten bis zur vollständigen Rückzah-
lung dauert es im Durchschnitt 7 bis 8
Jahre.

BOND MAGAZINE: Bitte erläutern Sie
die Emissionsdetails der Anleihe.

Schölzel: Emissionstag bzw. der letzte Tag
der Zeichnungsfrist ist der 13. Juni. Der
Emissionspreis ist der Börsenschlusskurs des
Vortages. Der Kupon beträgt 4,00% auf

Andreas Schölzel, Vorstand, Deutsche Bildung AG

„In diesem Jahr erwarten wir 
bereits Rückzahlungen von rund 

4,2 Mio. Euro“

Ein YouTube-Interview mit Deutsche Bildung-Vorstand
Andreas Schölzel ist unter http://www.fixed-in-
come.org/ > „BOND MAGAZINE YouTube-Channel“
zu finden.

http://www.fixed-income.org/index.php?id=132
http://www.fixed-income.org/index.php?id=132
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Mogo Finance S.A. emittiert besicherte 
High Yield-Anleihe

Kupon voraussichtlich zwischen 8,50% und 9,50%

Text: Christian Schiffmacher

Die Mogo Finance S.A., Luxemburg/
Riga, ist zurzeit auf Roadshow. Ab-

hängig von den Marktbedingungen wird die
Emission einer High Yield-Anleihe mit ei-
nem Volumen bis zu 75 Mio. Euro und ei-
ner Laufzeit von 4 Jahren erwartet. Im Ge-
spräch soll ein Kupon zwischen 8,50% und
9,50% sein. KNG Securities LLP (UK), das
Bankhaus Scheich Wertpapierspezialist AG
(Deutschland) und RP Martin Stockholm
AB (Schweden) begleiten die Transaktion.

Führender Anbieter von Finanzierun-
gen für Gebrauchtwagen in Europa
Mogo Finance ist der führende Anbieter von
Finanzierungen für Gebrauchtwagen in
Europa. Die 2012 gegründete Gesellschaft fi-
nanziert Gebrauchtwagen und erhält als Si-
cherheit die Fahrzeugbriefe. Es besteht auch
eine Lease-back-Option. Das Geschäftsmo-
dell unterscheidet sich durch niedrige Finan-
zierungssummen und datenbasierte Kredit-
scorings von dem der klassischer Banken und
Leasinggesellschaften. Mogo Finance ist mit
260 Mitarbeitern in aktuell zehn Ländern ak-
tiv und bilanziert nach IFRS. Die wichtigs-
ten Märkte für Mogo Finance sind Lettland,
Litauen, Estland, Georgien, Polen, Rumänien
und Bulgarien. Seit Gründung wurden Kre-
dite im Volumen von über 250 Mio. Euro
vergeben. Das Kreditportfolio umfasst aktu-
ell 45.000 Verträge mit einem Kreditvolumen

von aktuell über 100 Mio. Euro. Mogo Fi-
nance wurde von den damaligen Gründern
der 4Finance S.A. gegründet.

2017 konnten die Zinseinnahmen und
sonstigen Einkünfte von 29,8 Mio. Euro
(2016) auf 38,8 Mio. Euro gesteigert wer-
den. Das EBITDA erhöhte sich von 15,8
Mio. Euro auf 19,9 Mio. Euro. Der Jahres-
überschuss konnte von 6,1 Mio. Euro auf
8,4 Mio. Euro gesteigert werden. Die Net-
tomarge lag bei 21%.

Im vergangenen Jahr entfielen 72% auf die
Finanzierung von Gebrauchtwägen und
26% auf Sale and Lease back. Bei der klas-
sischen Finanzierung liegt das Finanzie-
rungsvolumen i.d.R. bei 10.000 Euro und
die Laufzeit bei bis zu 72 Monaten. Der
Zinssatz beträgt zwischen 1,5% und 5,5%
pro Monat, zuzüglich einer Bearbeitungs-
gebühr von durchschnittlich 6%. Die
durchschnittliche Kreditsumme betrug
2017 3.605 Euro, die durchschnittliche
Laufzeit 44 Monate, der LTV 77% und das
durchschnittliche Alter der finanzierten
Fahrzeuge 13 Jahre. Beim Sale and Lease
back sind die Konditionen ähnlich. 78%
sind Männer, 22% Frauen. Die Kunden ha-
ben ein festes Einkommen und ein Bank-
konto, aber begrenzte Ersparnisse. Seit Be-
stehen von Mogo Finance wurden in erster

Linie gebrauchte Fahrzeuge der Marken
BMW (14%), Mercedes (12%), VW
(11%), Audi (10%), Opel (9%) und Toyota
(5%) finanziert.

Mogo Finance hat 49 Niederlassungen und
Kooperationen mit über 1.200 Autohänd-
lern sowie über 600 Kreditvermittler verteilt
auf zehn Länder. Finanzierungen in Lett-
land machten 2017 rund 32% des Kredit-
portfolios aus, Finanzierungen in Litauen
20%, Finanzierungen in Estland 17% und
Finanzierungen in Georgien 16%.

2017 wurden ca. 85% aller Finanzierungen
vertragsgemäß von den Kreditnehmern be-
dient bzw. sind bis zu zehn Tage überfällig
(technischer Verzug). Lediglich bei 6% der
Finanzierungen sind die Kreditnehmer über
35 Tage in Verzug, diese werden als notlei-
dend eingestuft. Bei diesen kann die Ge-
sellschaft die Fahrzeuge verwerten und hat,
falls dies nicht zur Begleichung der Forde-
rung ausreicht, weitere Ansprüche gegen-
über dem Kreditnehmer.

Die Interest Coverage Ratio betrug 2017
rund 1,9. Ohne die neuen Aktivitäten in
Polen, Bulgarien, Albanien, Rumänien und

Tab. 1: Erwartete Eckdaten der
neuen Mogo Finance-Anleihe
Emittent Mogo Finance S.A., 

Riga/Luxemburg
Format Senior secured (besichert)
Kupon 8,50% bis 9,50%
Währung Euro
Laufzeit 4 Jahre
Emissionsvolumen bis zu 75 Mio. Euro
Angewendetes Recht Luxemburger Recht
Listing Open Market, Frankfurt
Stückelung 1.000 Euro
Mindestorder 100.000 Euro
(bei Zeichnung)

Financial Advisor Aalto Capital
Lead Manager KNG Securities
Co-Manager Bankhaus Scheich, 

RP Martin Stockholm
Internet www.mogofinance.comCEO Edgars Egle (links) und CFO Maris Kreics
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Anzeige

Moldawien würde die Interest Coverage Ra-
tio 3,0 betragen. Das Verhältnis von Net
Debt/EBITDA betrug 4,7. 

Stärken:
• Fahrzeugfinanzierungen sind mit den

Fahrzeugbriefen besichert
• Anleihe ist mit dem Kreditportfolio so-

wie weiteren Sicherheiten besichert
• vermutlich attraktiver Kupon von 8,50%

bis 9,50%
• Gründer von Mogo Finance haben bereits

4Finance gegründet und erfolgreich ver-
kauft

• Optimierung der Finanzierungsstruktur
wegen Refinanzierung (Kapitalkosten
werden optimiert)

• Gesellschafter stärken die Kapitalstruktur
durch nachrangiges Gesellschafterdarlehen

• straffe Covenants

Schwächen:
• kein Rating
• relevante Märkte und Risiken können

von Deutschland aus nur schwer einge-
schätzt werden

• Anleihevolumen macht einen Großteil
der Bilanzsumme (112,7 Mio. Euro) aus

Fazit:
Deutsche Investoren sind mit den Anleihen
von Ferratum und 4Finance bislang sehr gut
gefahren. Auch deren Geschäftsmodell
klang für deutsche Anleger zunächst recht

ungewöhnlich. Im Gegensatz zu Ferratum
und 4Finance sind die Kredite und die An-
leihe von Mogo Finance besichert. Aller-
dings ist Mogo Finance deutlich jünger und
kleiner, 4Finance hatte bei der Emission der
Anleihe 2016/21, die auch in Deutschland
platziert wurde, bereits ein S&P-Rating.
Insgesamt erscheint ein Investment in die
neue Mogo Finance-Anleihe für risikobe-
wusste Anleger interessant. Die Anleihe hat
eine Stückelung von 1.000 Euro, die Min-
destzeichnungssumme beträgt 100.000
Euro. Im späteren Börsenhandel kann die
Anleihe ab 1.000 Euro nominal gehandelt
werden.
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Inflationsindexierte Anleihen bleiben 
weiterhin interessant 
Fidelity Fixed Income-Monatsbericht

Text: Andrea Iannelli, Fidelity International

Ein schwacher US-Dollar, steigende Öl-
preise und weitere Anzeichen für einen

Engpass am Arbeitsmarkt stützten inflati-
onsindexierte Anleihen, sodass diese im
April besser abschnitten als Nominalanlei-
hen. In diesem Umfeld stiegen nicht nur die
Inflationserwartungen, sondern in den
meisten Regionen auch die Break-even-In-
flationsrate. Darunter versteht man die
Teuerungsrate, zu der weder eine her-
kömmliche noch eine inflationsindexierte
Anleihe profitabler ist und der Kauf einer
herkömmlichen Anleihe mindestens die-
selbe Realverzinsung für den Anleger ein-
bringt. 

Die Aussichten für die Break-even-Inflati-
onsraten im kurzen Laufzeitsegment in
Europa und insbesondere in Deutschland
schätzen wir unverändert positiv ein. Im
April entwickelte sich die Anlageklasse gut
trotz enttäuschender Zahlen zur Verbrau-
cherpreisinflation und nur verhaltener
Lohnzuwächse im Euroraum. Mit 1,36%
liegen die fünährigen deutschen Break-
evens nicht weit von unserer diesjährigen
Inflationsprognose für die Euro-Länder ent-
fernt. Aber die Inflationserwartungen haben
das Ende der Fahnenstange noch nicht er-
reicht, sodass eine Übergewichtung der An-
lageklasse angebracht ist.

Im April beliefen sich die Gesamt- und die
Kerninflationsrate in Großbritannien auf
2,5 bzw. 2,3%. Beide blieben damit hinter
den Erwartungen zurück. Verantwortlich
dafür waren zwar vor allem die stark
schwankenden Flugpreise. Dennoch stüt-
zen die Zahlen unsere Einschätzung, dass
der Aufwärtsdruck resultierend aus der
Pfund-Schwäche größtenteils hinter uns
liegt.

Am Arbeitsmarkt war ein Anstieg der Real-
löhne zu beobachten, obwohl die Stunden-
löhne im Schnitt schwächelten und damit
die schwierige Lage der britischen Wirt-
schaft untermauerten.

Die Mai-Sitzung der Bank von England
(BoE) werden die Märkte mit Argusaugen
beobachten. Aber nach diversen schwachen
Daten rechnen die Marktteilnehmer inzwi-
schen nicht mehr mit einem Drehen an der
Zinsschraube. Bei diesem Treffen wird die
BoE außerdem ihren Inflationsbericht vor-
legen, der wohl auch eine Senkung der In-
flationsprognosen beinhalten wird.

Vom Gegenwind im April zeigte sich die
Break-even-Inflationsrate im Vereinigten
Königreich unbeeindruckt. Auf den aktuel-
len Niveaus halten wir die Assetklasse daher

für attraktiv. Als zu pessimistisch schätzt der
Markt unseres Erachtens die Inflationsent-
wicklung in Großbritannien ein, sodass wir
Spielraum für positive Überraschungen se-
hen.

In den USA fielen Gesamt- und Kerninfla-
tion mit 2,4 bzw. 2,1% im Vorjahresver-
gleich wie erwartet aus. In beiden Fällen
setzte sich der im März beobachtete all-
mähliche Anstieg fort. Wir gehen davon
aus, dass sich die Teuerungsrate in Amerika
über den Sommer weiter beschleunigen
wird. Im Juli dürfte die Gesamtinflation ih-
ren Höchststand bei knapp über 2,8% er-
reichen, bevor sie durch nachlassende Ba-
siseffekte bis zum Jahresende wieder in
Richtung auf 2% zurückfällt. In den Be-
wertungen ist diese Entwicklung bereits
weitgehend eingepreist, sodass diese kaum
noch Potenzial bieten. Darüber hinaus kor-
relieren die Break-evens in den USA stärker
mit Risikoanlagen und das selbst nach An-
kündigung von Strafzöllen, die grundsätz-
lich inflationstreibend wirken. Unter dem
Strich behalten wir unsere neutrale Aus-
richtung bei und warten auf bessere Ni-
veaus, bevor wir uns wieder engagieren.

Andrea Iannelli, 

Investment Director Fixed Income 

bei Fidelity International



http://www.deutsche-bildung-invest.de
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Deutscher Mittelstandsanleihe FONDS erhält 
4 von 5 Falken

Hohe Rendite und geringe Volatilität stechen hervor

Text: Marcel Goldmann, GBC

Der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS ist ein offener Rentenfonds

und investiert hauptsächlich in ausgewählte
Anleihen von Unternehmen des deutschen
Mittelstands. Das Kernstück des Invest-
mentansatzes ist das umfassende KFM-Sco-
ring-Modell, das speziell für den Deutschen
Mittelstandsanleihen FONDS entwickelt
wurde. Hierdurch werden die Mittelstands-
anleihen herausgefiltert, die ein besonders
attraktives Rendite-Soliditäts-Profil aufwei-
sen.

Der Mittelstandsanleihen FONDS verfolgt
dabei einen Bond-Picking-Ansatz. Das Ziel
des Anleihefonds ist es, die Sicherheit für
den Anleger durch eine sorgfältige Einzelti-
telauswahl und eine breite Streuung zu er-
höhen (Investment je Emittent: max. 10%).
Das Fondsmanagement nutzt die Analyse-
methode KFM-Scoring, um die Unterneh-
mensanleihen mit dem besten Chancen-So-
liditäts-Profil herauszufiltern und parallel
hierzu ein hohes Maß an Sicherheit sowie
eine überdurchschnittliche Rendite zu er-
zielen.

Der Auswahlprozess im KFM-Scoring be-
rücksichtigt neben den Bedingungen (Kon-
ditionen) der Anleihe auch die Qualität des

Unternehmens. Im Rahmen dessen werden
unter anderem die Ausgestaltung der An-
leihe, die aktuelle Marktlage und die Ge-
schäftszahlen des Unternehmens analysiert
und beurteilt. Zudem erfolgt eine laufende
Überwachung der einzelnen Investments,
damit auf Veränderungen unverzüglich rea-
giert werden kann.

Neben der Sicherheit (breite Streuung) und
der attraktiven Rendite (überdurchschnitt-
licher Zinskupon) zeichnet den Renten-
fonds besonders seine hohe Transparenz aus.
Alle Einzelinvestments des Fonds werden
stets offengelegt. Somit können die Invest-
mentaktivitäten des Fonds von Anlegern
oder potenziellen Anlegern jederzeit nach-
verfolgt werden.

Seit der Fondsauflage Ende 2013 bis zum
Auswertungsstichtag Ende 2017 konnte der
Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS
eine Gesamtrendite (Wertzuwachs inkl.
Ausschüttungen) von 19,8% erzielen. Auf
annualisierter Ebene ergibt sich hieraus eine
jährliche Rendite von 4,62%. Besonders
charakteristisch für diesen Rentenfonds ist
auch seine relativ geringe Volatilität. Diese
lag im abgelaufen Geschäftsjahr 2017 bei
2,27% und seit Auflage bei 4,20%. Somit

kann der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS als sehr wertstabil eingestuft wer-
den. Zudem spiegeln diese Kennzahlen
auch die erfolgreiche Risikomanagement-
strategie des Fondsmanagements wider. In
Kombination mit den erzielten Renditen er-
gibt sich für das vergangene Geschäftsjahr
2017 eine Sharpe Ratio von 4,21. Somit
konnte eine risikoadäquate Rendite erzielt
werden.

In unserem fünfstufigen Bewertungsmodell
erfüllt der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS insgesamt vier von fünf Kriterien.
Somit vergeben wir 4 GBC-Falken. In Be-
zug auf risikoadäquate Performance erzielte
der Anleihefonds insbesondere bei der kurz-
fristigen Sharpe Ratio (2017: 4,21) ein be-
sonders attraktives Rendite-Risiko-Verhält-
nis und konnte damit eine deutliche Über-
rendite erwirtschaften. Darüber hinaus
zeichnet sich der Rentenfonds durch seine
besonders geringe Volatilität und hohe
Transparenz aus.

Hinweis gemäß Finanzanalyseverordnung: Bei dem
analysierten Unternehmen sind die folgenden mögli-
chen Interessenskonflikte gemäß Katalog möglicher
Interessenkonflikte gegeben: Nr. (11). Ein Katalog mög-
licher Interessenskonflikte ist auf folgender Webseite
zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

Tab. 1: Stammdaten des Deutscher
Mittelstandsanleihen FONDS
ISIN LU0974225590
WKN A1W5T2
Volumen 72,5 Mio. Euro
Preis 50,59 Euro
Anlageschwerpunkt Deutsche Mittelstandsanleihen
Ertragsverwendung ausschüttend
Erstausgabepreis 50,00 Euro
Rückgabegebühr 0,0%
Laufende Kosten 1,80%
Total Expense Ratio 1,80%
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T. Rowe Price lanciert US High Yield Bond Fund
in Luxemburg

Text: Christian Schiffmacher

T.Rowe Price lanciert im April einen US
High Yield Bond Fund und ermög-

licht damit Investoren Zugang zum welt-
größten und liquidesten High Yield-Markt.
Der UCITS-Fonds setzt den erfolgreichen
5-jährigen Track Record eines US-Publi-
kumsfonds fort, den der Portfoliomanager
Kevin Loome bis vor knapp einem Jahr bei
Henderson verwaltete, bevor er und sein
Team zu T. Rowe Price wechselten. Das
konzentrierte „Best Ideas“-Portfolio bietet
Zugang zu kleinen und mittelgroßen Un-
ternehmen, die die Basissektoren der US-
Wirtschaft wie Energie, Telekommunika-
tion, Industrie und Konsum repräsentieren.  

Der Fonds folgt der Kombination aus einer
strengen, bottom-up-orientierten Kredit-
auswahl mit einer vorwärts gerichteten Ana-
lyse. „Vor dem Hintergrund einer positiven
inländischen Wirtschaft profitieren US
High Yield-Emittenten von den stärkeren
Cashflows und den verbesserten Unterneh-
menskennzahlen. Die aktuell zweiprozen-
tige Ausfallrate bei US-Hochzinsanleihen
liegt etwa bei der Hälfte des historischen
Durchschnitts“, so Loome, und ergänzt:
„Allerdings ist der US-Hochzinsmarkt mit
nur 20 Emittenten, die etwa 20 Prozent der
ausstehenden Anleihen ausmachen, nach
wie vor sehr konzentriert.“

Carsten Kutschera, Head of Germany and
Austria, kommentiert: „US High Yield
Bonds stellen für Investoren, die auf der Su-
che nach regelmäßigem Einkommen sind,
ein ertragreiches und glücklicherweise recht
ineffizientes Jagdrevier dar. Sie können von
der aktiven Auswahl kleiner und wenig ge-
handelter Segmente profitieren, die für die
nächsten Jahre die Möglichkeit bieten, über-
durchschnittlich zu performen.“ Für Inves-
toren sei es im aktuellen Umfeld wichtig, sich
verstärkt auf das Kreditrisiko zu konzentrie-
ren, da sich der Markt in der späten Phase ei-
nes expansiven Kreditzyklus befinde. Bei wei-
ter steigenden Zinsen dürften die Ausfälle
von den derzeit niedrigen Niveaus steigen.
„Vor diesem Hintergrund kommt der rich-
tigen Titelauswahl mehr denn je eine große
Bedeutung zu“, so Kutschera.

Der US High Yield Bond Fund ergänzt das
Hochzinsangebot von T. Rowe Price, das be-
reits zwei unterschiedliche globale High Yield
Bond Fonds und den European High Yield
Bond Fonds umfasst. Das Haus investiert seit
1984 in Hochzinsanleihen und verwaltete zu-
letzt rund 30 Mrd. USD in diesem Segment.

„Die Assetklasse bietet attraktive Kupons.
2018 dürfte eher ein Kuponjahr werden.
Nach unserer Einschätzung bleiben Ausfälle

weiter im historischen Kontext niedrig. Dies
deckt sich mit der Prognose von Moody’s.
Im Vergleich zu Europa ist der US High
Yield-Markt größer: Im US High Yield-
Universum gibt es fast 900 Emittenten im
Vergleich zu weniger als 550 in Europa. Zu-
dem gibt es in den USA einen klaren Ren-
ditevorteil, sowohl wegen des Zinsniveaus
als auch der Indexstruktur. So gibt es in den
USA z.B. mehr Emittenten aus den Sekto-
ren Energy, Metals und Mining. High Yield-
Anleihen bieten historische Renditen, die
fast auf dem Niveau von Aktien liegen, dies
aber bei niedrigerer Volatilität. Der Fonds
eignet sich grundsätzlich für jeden Investor,
das entsprechende Risikobewusstsein vo-
rausgesetzt“, erläutert Kutschera.

Carsten Kutschera, 

Head of Germany and 

Austria bei T. Rowe Price



BOND MAGAZINE |  Ausgabe 117  |  22.05.2018 |  www.fixed-income.org16

INVESTMENT

Green Bonds:
Grünes Gewissen ohne Renditeverlust

Text: Marcio da Costa, BANTLEON

Der Markt für grüne Anleihen ist seit
dem Jahr 2013 rasant gewachsen. Lag

das Emissionsvolumen grüner Euro-Anlei-
hen im Jahr 2013 noch bei 5 Mrd. Euro, so
betrug es im Jahr 2017 bereits 49 Mrd.
Euro. Die Gründe hierfür waren nicht zu-
letzt die politische Weichenstellung in der
Energiepolitik und die durch Klimakata-
strophen sensibilisierte soziale Wahrneh-
mung für den Klimawandel. Auch staats-
nahe Institutionen wie die Kreditanstalt für
Wiederaufbau (KfW), die Europäische In-
vestment Bank (EIB) und der französische
Staat waren durch großvolumige Emissio-
nen Vorbilder für andere Emittenten. Der
Markt für grüne Anleihen befindet sich
zweifelsfrei in einer dynamischen Entwick-
lungsphase, in der einheitliche und ver-
bindliche Kontrollmechanismen erst ge-
schaffen werden müssen. Investoren, die
eine klimafreundliche Anlagealternative zu
konventionellen Anleihen suchen und nicht
bereit sind, dafür auf Rendite zu verzichten,
sollten grüne Anleihen in Betracht ziehen.

Grundsätzlich können grüne Projekte auch
durch konventionelle Anleihen finanziert
werden. Durch die Emission einer grünen

Anleihe verpflichtet sich der Emittent, die
Erlöse entsprechend der Verwendungsbe-
schreibung (Green Bond Framework) zu in-
vestieren. In dieser Beschreibung definiert
der Emittent Ziele, Einschränkungen und
Ausschlüsse der Mittelverwendung. Im Ge-
genzug profitiert der Emittent von der po-
sitiven Außenwahrnehmung und einer po-
tenziell höheren Investorennachfrage. Die
Erstellung der zusätzlichen Dokumentation
und der Zertifizierung der Anleihen haben
erhöhte Emissionskosten zur Folge. Per-
spektivisch dürften diese Kosten durch die
Standardisierung der Dokumentation sin-
ken, sodass grüne Anleihen schon bald so-
wohl für Emittenten als auch für Investoren
ausschließlich Vorteile haben sollten. 

Investoren müssen für die grüne In-
vestition nicht auf Rendite verzichten
Wer in grüne Anleihen investiert, muss ge-
genüber konventionellen Anleihen derzeit
nicht auf Rendite verzichten. Das bedeutet,
dass grüne Anleihen für den Emittenten im
Vergleich zu konventionellen Anleihen kei-
nen Vorteil bei den Finanzierungskosten
bieten. Dies liegt mitunter darin begründet,
dass die Mehrheit der Investoren – im oh-

nehin sehr tiefen Zinsumfeld – nicht bereit
ist, für die grüne Eigenschaft Renditeein-
bußen hinzunehmen. Zudem macht der
Markt für grüne Anleihen, trotz des rasan-
ten Wachstums, lediglich einen Anteil von
1% des gesamten Euro-Anleihenmarktes aus
und wird von Investoren daher noch nicht
als eigenständiges Marktsegment mit ab-
weichenden Bepreisungsmerkmalen wahr-
genommen. Auch bei anderen Auswahlkri-
terien haben Investoren keine Nachteile zu
befürchten. Die Ordnung in der Haftungs-
kaskade wird durch die grüne Eigenschaft
nicht beeinträchtigt und auch die Handel-
barkeit der Anleihen ist identisch mit ver-
gleichbaren konventionellen Anleihen.

Die „Green Bond Principles“ sind
keine Garantie für die zweckmäßige
Verwendung der Erlöse
Die beiden Institutionen „Climate Bond
Initiative“ und „International Capital Mar-
ket Association“ haben zur Verbesserung der
Transparenz und Einheitlichkeit „Green
Bond Principles“ (GBPs) definiert. Den
GBPs zufolge müssen grüne Emissionen
eindeutig einen nachhaltigen Umweltnut-

Marcio da Costa, 

Portfolio-Manager, BANTLEON
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zen in einer der folgenden Kategorien brin-
gen: erneuerbare Energien, Energieeffizienz,
nachhaltiges Abfallmanagement, nachhal-
tige Flächennutzung, Erhalt der Biodiversi-
tät, sauberer Verkehr, nachhaltiges Wasser-
management und Anpassung an den Kli-
mawandel. Ungeachtet dessen wird die Ein-
haltung der Leitlinien nicht zentral kon-
trolliert, sodass letztlich jeder Emittent seine
Anleihe nach eigenem Ermessen als „grün“
betiteln kann. Ein Beispiel hierfür ist der
französische Energieversorger „Électricité de
France“, der sich in der Vergangenheit ver-
stärkt für den Ausbau von Atomenergie in
Europa ausgesprochen und Subventionen
gefordert hat. Trotzdem wurden mehrere
grüne Anleihen emittiert, die der Finanzie-

rung von Wind- und Solarparks dienen.
Folglich bedarf es bei der Auswahl grüner
Anleihen einer aktiven Selektion. Kriterien
für die Auswahl können die Transparenz der
Dokumentation, das Verhältnis der Emissi-
onserlöse zum Projektumfang und die Ver-
einbarkeit der Kerngeschäftstätigkeit des
Emittenten mit der grünen Eigenschaft sein. 

Fazit: Grüne Anleihen sind ein interes-
santes Zielinvestment für Investoren
mit und ohne Klimaaffinität
Investoren, die eine klimafreundliche Anla-
gealternative zu konventionellen Anleihen
suchen und nicht bereit sind, dafür auf Ren-
dite zu verzichten, sollten grüne Anleihen
in Betracht ziehen. Wegen der oft man-

gelnden Transparenz und der uneinheitli-
chen Dokumentation der Mittelverwen-
dung empfiehlt sich eine aktive Selektion
der Anleihen. Investoren, die nicht primär
auf die grüne Eigenschaft der Anleihen an-
gewiesen sind, können sie trotzdem beimi-
schen, ohne Nachteile gegenüber konven-
tionellen Anleihen in Kauf nehmen zu müs-
sen. Die hohe Nachfrage neu emittierter
grüner Anleihen deutet auf einen weiterhin
dynamisch wachsenden Markt hin. Mit zu-
nehmender Marktreife sollten auch die zu-
sätzlichen Kosten für die Dokumentation
und Zertifizierung gegenüber konventio-
nellen Anleihen sinken, wodurch die At-
traktivität für Emittenten weiter steigt.

Jetzt spenden. Schon 5 Euro retten Leben:

IBAN:  DE 93 37050198 0000 0440 40

BIC: COLSDE33

www.care.de

HEUTE WELTWEIT DEUTSCHLAND 1946
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Assetklasse „Green Bonds“ mit starkem Wachstum
BayernLB schätzt Marktvolumen für Green Bonds auf 210 Mrd. USD 

Text: Robert Steininger 

Der Markt für Green bzw. Sustainable
Finance hat spürbar an Fahrt aufge-

nommen. Mit der Veröffentlichung des „Ac-
tion Plan: Financing Sustainable Growth“
im März 2018 hat die EU-Kommission ei-
nen wesentlichen Baustein zur weiteren Pro-
fessionalisierung von Green Finance vorge-
legt. Für das Jahr 2018 rechnen die Bay-
ernLB-Experten mit einem Anstieg des
Emissionsvolumens auf 210 Mrd. USD.

Zu diesem Ergebnis kamen Experten aus
der Finanzwirtschaft bei der sechsten „Bay-
ernLB Fixed Income Conference“ am 7./8.
Mai 2018 in München. Im Jahr 2017 legte
das Bruttoneuemissionsvolumen von Green
Bonds mit einem Plus von 80% auf 155,5
Mrd. USD erneut kräftig zu, und das ge-
samte ausstehende Marktvolumen an Green
Bonds kletterte um 85% auf rund 328 Mrd.
USD. 

„Weltweit wird nach Angaben der Global
Sustainable Investment Alliance mittlerweile
fast jeder vierte Dollar unter Beachtung von
ESG-Kriterien angelegt, in Europa sogar
knapp 53%“, erklärt Ralf Woitschig, der im
Vorstand der BayernLB das Geschäftsfeld

Financial Markets verantwortet. Ausschlag-
gebend für das starke Wachstum ist neben
einer steigenden Anzahl von Emittenten
auch die wachsende Anzahl von Investoren,
die auf nachhaltige Investments setzen.

„Es sind nicht mehr nur Kirchen oder Stif-
tungen, die ihr Vermögen nach nachhalti-
gen Kriterien anlegen. Auch Versorgungs-
werke, Pensionskassen, Versicherer und Un-
ternehmen interessieren sich sehr für Green
bzw. Sustainanble Finance-Produkte“, sagt
Woitschig. „Wir sehen das steigende Inte-
resse der klassischen Investoren in unseren
Orderbüchern.“

Bis zum Jahr 2016 bildeten nationale und
supranationale Förderbanken bei den jähr-
lichen Emissionsvolumina die größte Emit-
tentengruppe am Green Bond-Markt. 2017
nahmen Unternehmen aus dem Nicht-Fi-
nanzsektor mit einem Anteil von 25% erst-
mals den Spitzenplatz vor den Förderban-
ken (23%) ein. Bezogen auf das aktuell aus-
stehende Marktvolumen von Green Bonds
in Höhe von 328 Mrd. USD stellen die För-
derbanken nach wie vor die bedeutendste
Gruppe (27%), jedoch nur noch mit hauch-

dünnem Vorsprung auf die Unternehmen
aus dem Nicht-Finanzsektor (26%). Stark
zugelegt haben in den letzten Jahren auch
die Anteile der Finanzunternehmen (15%)
sowie von Green ABS (14%). Letztere be-
stehen weitestgehend aus Emissionen der
staatlich geförderten US-Hypothekenbank
Fannie Mae.

Im Hinblick auf die Herkunftsländer der
Green Bond-Emittenten hat sich die Struk-
tur innerhalb der vergangenen Jahre eben-
falls stärker diversifiziert. Neben den Su-
pranationals (wie z.B. die Weltbank und die
EIB), die sich keinem einzelnen Land direkt
zuordnen lassen und aktuell einen Anteil
von 15% am ausstehenden Marktvolumen
aufweisen, stammen die Green Bond-Emis-
sionen zu 23% von Emittenten aus den
USA, gefolgt von China (13%) und Frank-
reich (12%). Deutschland rangiert mit 7%
auf Platz vier.
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Steigende US-Zinsen sind noch lange kein Grund
für eine Dollaraufwertung

Zinsdifferenzial kann ein trügerischer Indikator sein, Regionen attraktiv, 
die mit schwächerem US-Dollar gut zurechtkommen

Text: Tilmann Galler, J.P. Morgan Asset 
Management

Während in Europa die Zinsen am
Nullpunkt verharren, steigen sie in

den USA bereits wieder deutlich. Doch
was nach guten Anlagechancen aussieht,
entpuppt sich bei näherem Hinsehen als
trügerische Illusion: Das Zinsdifferenzial
allein betrachtet lediglich die relativen
Zinserträge zwischen den einzelnen Wäh-
rungsräumen. Auf währungsgesicherter Ba-
sis fahren jedoch US-Investoren mit dem
Kauf von Bundesanleihen derzeit sogar
besser als deutsche Investoren mit dem
Kauf von US-Staatsanleihen. Das Zinsdif-
ferenzial alleine liefert also keinen Grund
für eine Dollaraufwertung.

Diese paradoxe Situation ergibt sich aus
den Kosten der Währungssicherung.
Fremdwährungsrisiken werden in der Re-
gel kurzfristig alle drei Monate über Devi-
sentermingeschäfte gesichert, bei denen die
Fremdwährung gegen die Heimwährung
verkauft wird. Wenn der kurzfristige Zins
in der Fremdwährung aber höher ist als in
der Heimatwährung, wird es teuer: Die aufs
Jahr gerechneten Kosten einer US-Dollar-
Absicherung liegen derzeit bei 2,7 Prozent,
der Differenz zwischen dem 3-Monats-
Euro-LIBOR von -0,4 Prozent und dem 3-
Monats-US-LIBOR von 2,3 Prozent. Die
Notenbankpolitiken mit den Erhöhungen

in den USA und dem Festhalten am Nied-
rigzins in Europa haben die Absicherungs-
kosten des Dollars gegen den Euro in den
vergangenen Jahren deutlich in die Höhe
getrieben.

Das alte Gesetz, wonach steigende US-Zin-
sen automatisch zu einer Aufwertung des
US-Dollars führen, muss man also mit Vor-
sicht genießen. So ist zwar der Zinsvor-
sprung der USA seit Juli 2017 deutlich ge-
stiegen: Die Rendite der 10-jährigen US-
Staatsanleihen kletterte von 2,2 Prozent auf
2,8 Prozent, während die Rendite der 10-
jährigen Bundesanleihen mit 0,5 Prozent
gleichblieb. Der Renditevorsprung der US-
Anleihen – das Zinsdifferenzial – stieg auf
2,3 Prozent. Dennoch verlor der US-Dol-
lar gegenüber dem Euro in dieser Phase an
Wert.

Wer nur die relativen Zinserträge zwischen
den einzelnen Währungsräumen betrachtet,
lässt also das Währungsrisiko außen vor. In-
vestoren sind jedoch nur bereit, Währungs-
risiken zu tragen, wenn die Ertragsaussich-
ten entsprechend positiv sind. Viele Groß-
investoren hingegen, wie Versicherungen
und Pensionsfonds, sind jedoch nicht be-
reit, bei ihren festverzinslichen Investments
Währungsrisiken zu tragen.

Die Attraktivität eines Anleiheninvestments
sollte also neben dem traditionellen Zins-
differenzial auch auf währungsgesicherter
Basis betrachtet werden. Und da sind die
Renditen leicht zu berechnen: Nach Abzug
der Währungssicherung bleibt für einen
Euro-Investor in US-Staatsanleihen nur
noch eine Rendite von +0,1 Prozent (also
2,8% minus 2,7%) übrig. Das sind 0,4 Pro-
zent weniger als bei einem Investment in
Bundesanleihen. Für amerikanische Inves-
toren hingegen, die in 10-jährige Euro-
Staatsanleihen investieren, ergeben sich
durch die Währungsabsicherung keine Kos-
ten, sondern ein Ertrag von 2,7 Prozent
(2,3% minus (minus 0,4%)), wodurch sie
in US-Dollar sogar eine Rendite von 3,2
Prozent erzielen können. 

Dank kreditfinanzierter Steuersenkungen hat
die US-Wirtschaft einen Wachstumsschub
bekommen, dennoch dürfte der US-Dollar
zukünftig durch das steigende Leistungsbi-
lanz- und Fiskaldefizit fundamental belastet
werden. „Phasen dieses steigenden ‚Zwil-
lingsdefizits‘ waren bisher meistens auch Pe-
rioden eines strukturell schwachen US-Dol-
lars. So bleiben mittelfristig für Anleger al-
lein aus Währungsgesichtspunkten Regionen
attraktiv, die traditionell mit einer schwä-
cheren US-Währung gut zurechtkommen
wie Schwellenländer oder die Eurozone.

Tilmann Galler, 

J.P. Morgan Asset Management
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