AXEL ROSE

,,FUBNOTE": INFLATIONSANLEIHEN -
WER WIRD DAS MASSACHUSETTS
DER MITTELSTANDLER

Ein Blick auf den KMU-Anleihemarkt von Axel Rose, BankM AG

Anleihen mit Inflationsschutz gelten in Zeiten steigen-
der Preise als probates Kriseninstrument. Entsprechend
ist die Nachfrage in den vergangenen Monaten deutlich
gestiegen. Doch bislang ist der Nischenmarkt weitestge-
hend auf Staatspapiere beschrankt. Taugen die ,,Linker*
auch fiir KMUs?

1780 dauerte der amerikanische Unabhangigkeitskrieg
bereits funf Jahre, zur Finanzierung wurde fleiBig Geld
gedruckt und das Preisniveau galoppierte. Zur Bezahlung
seiner Soldaten emittierte das Commonwealth of Massa-
chusetts sogenannte Depreciation Notes, die ersten inflati-
onsindexierten Anleihen der Geschichte. Mehr als 240 Jahre
spater wird in Europa Krieg gefihrt und die Preise kennen
nach Jahren expansiver Geldpolitik, zunehmender Liefer-
kettenprobleme sowie der (energie)wirtschaftlichen Folgen
der russischen Aggression schon langer nur eine Richtung.

Der Bondmarkt hat in diesem Umfeld eine schmerz-
hafte Korrektur erfahren. Gerade im KMU-Segment
gestaltet sich die Ausgabe neuer Anleihen schwierig.
Ist das Frlhjahr eigentlich ein beliebter Emissionszeit-
raum, kam seit dem Kriegsausbruch in der Ukraine

lediglich eine Handvoll neue Bonds auf den Markt, nur
einer war voll platziert. Die Unsicherheit Uberwiegt und
die Suche nach dem richtigen Zins dauert weiter an. Die
Kursverluste der jingsten Zeit haben Investoren extrem
vorsichtig gemacht und Emittenten missen gut auf-
passen welche Belastung auch im Falle einer Rezession
tragfahig ist.

Mehr als eine Nische?

Vor diesem Hintergrund haben wir uns gefragt, ob ein In-
flationsschutz Investoren und Emittenten am KMU-Markt
nicht wieder naher zusammenbringen kénnte. Wahrend
erstere sich vor der Erosion realer Renditen absichern
wdlrden, profitierten letztere von einem geringeren Ba-
siskupon, weil die Pramie fUr das Inflationsrisiko entfallt.
Dazu kame eine mogliche Verbreiterung der institutio-
nellen Investorenbasis. Gerade flr langfristig orientierte
Versicherungen oder Pensionsfonds kénnen inflationsin-
dexierte Anleihen attraktiv sein.

Bislang sprechen wir immer noch von einem absoluter
Nischenmarkt. Vor allem Regierungen nutzen das In- »
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strument. In Frankreich, einem der MarktfUhrer, entfallen
gut 11 Prozent der gesamten ausstehenden Staatsschul-
den auf die auch als ,Linker” bezeichneten Papiere. In
Deutschland belief sich der Anteil Ende 2021 auf weniger
als 5 Prozent. Doch mit zunehmender Preissteigerung ha-
ben in den vergangenen Monaten auch die Inflationsan-
leihen weltweit an Prominenz gewonnen. Neuemissionen
waren vielfach Uberzeichnet und das Handelsvolumen
verdoppelte sich in der Spitze.

So funktioniert die Inflationsabsicherung

Hochste Zeit also, einen genaueren Blick auf Funkti-
onsweise und Wirkung zu werfen. Inflationsindexierte
Anleihen gibt es in zahlreichen Varianten, aber Kern ist
immer die Verknipfung der vom Emittenten zu leisten-
den Zahlungen mit der Entwicklung eines festgelegten
Preisindexes. Diese Verlinkung kann sich auf die zu be-
zahlenden Zinsen, die Tilgungsleistung oder auf beides
gleichzeitig beziehen. Werden Anleger bei einem kupo-
nindexierten Linker mit der jahrlichen Zinszahlung sowohl
far den Kaufkraftverlust der Kuponzahlung als auch des
Tilgungsbeitrags entschadigt (die Ruckzahlung erfolgt
zum Nominalwert), sind sie dem Inflationsrisiko bei einer
kapitalindexierten Anleihe, wie sie zum Beispiel der deut-
sche Staat herausgibt, mit einer langeren Kapitalbindung
ausgesetzt. Wahrend der Laufzeit gibt es hier lediglich
eine garantierte Realverzinsung, der Grofteil der Ent-
schadigung erfolgt erst mit der indexierten Riickzahlung.

Unabhangig von der Variante, geht mit dem Inflations-
schutz ein signifikanter Renditeverzicht einher. Rentierte
eine ,,normale” deutsche Staatsanleihe mit Restlaufzeit
April 2026 am 15. Juli bei 0,55 Prozent, waren es fir ihr in-
flationsindexiertes Pendant -2,02 Prozent. Das Delta bildet
die eingepreisten Inflationserwartungen ab und wird auch
als Break-Even-Inflationsrate bezeichnet. Bertcksichtigt
man, dass die Teuerung in Deutschland im Juni bei 7,6
Prozent lag, geht die Mehrheit der Marktteilnehmer folglich
immer noch von einem eher vorlbergehenden Phanomen
aus. Gab es Ublicherweise aber einen Consensus, gehen
die Prognosen derzeit stark auseinander. Lange Zeit nicht
bendtigte Instrumente zur Inflationsabsicherung riicken
dadurch wieder in den Fokus.

Risiken beherrschbar?
Was Sicherheit impliziert, ist allerdings nicht zwangslaufig
frei von Risiken. Weder fir Emittenten noch fiir Investoren.

Doch welchen Einfluss haben die drei wesentlichen Fakto-
ren im Mittelstand?
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1. Geringe Liquiditat
Im Vergleich zu Standardbonds, sind inflationsin-
dexierte Anleihen deutlich seltener, die Liquiditat
also geringer und die Spreads gréBer. Das gilt im
KMU-Segment noch viel starker als bei Staatspapieren.
Dort lassen sich Investoren das einhergehende Plus an
Volatilitat Ublicherweise mit einer Liquiditatspramie
verglten. Studien zufolge kann dies den Kostenvorteil
der Emittenten zunichtemachen. Allerdings enthalten
KMU-Anleihen in der Regel sowieso schon einen
Liguiditatsaufschlag und die meisten Ankerinvestoren
verfolgen eine Buy&Hold-Strategie.

2. Steigende (Real-)Zinsen
Der Wert inflationsindexierter Anleihen schwankt mit
der Entwicklung des allgemeinen Zinsniveaus. Steigen
die Zinsen, verlieren die Inflationsanleihen an Wert.
So geschehen zum Beispiel Anfang des Jahres in den
USA, in Reaktion auf die Zinsstrategie der FED. Je lan-
ger die Duration des Bonds, desto gréBer das Risiko.
Viel hangt also davon ab, wie anhaltend ein Anleger
die Teuerung einschatzt und wie lange er investiert
bleiben mdchte. Haben staatliche Inflationsanleihen
typischerweise Laufzeiten von 10 bis 30 Jahren, sind
es im KMU-Segment meist nur finf Jahre. Zudem sind
Zinserhéhungen in der Eurozone angesichts der mak-
rookonomischen Situation trotz aller Preissteigerungen
nur begrenzt zu erwarten.

3. Erh6htes Bonitatsrisiko
Ubersteigt die tatsachliche Inflation Uber die Laufzeit
des Wertpapiers die bei Ausgabe erwartete Preisstei-
gerung, ist eine Inflationsanleihe fir den Emittenten
teurer als ein normaler Bond. Bliebe die Teuerung die
kommenden funf Jahre zum Beispiel auf dem aktuel-
len Level von Uber 7 Prozent, statt auf durchschnittlich
2,6 Prozent zurlickzugehen, wie die Break-Even-In-
flationsrate verspricht, waren die Mehrkosten enorm.
Den franzésischen Staat kdnnten seine Inflationsan-
leihen allein im laufenden Jahr Schatzungen zufolge
rund 15 Milliarden Euro zusatzlich kosten. Allerdings
verschafft die Inflation dem Staat auch immense
Mehreinnahmen insbesondere bei der Mehrwertsteuer.

Chance fiir ausgewdhlte Emittenten

Wahrend die ersten beiden Risiken gerade im KMU-Seg-
ment beherrschbar erscheinen, ist der dritte Punkt ent-
scheidend: Mittelstandler, die eine Inflationsanleihe be-
geben wollen, missen in der Lage sein, steigende Preise
an ihre Kunden weiterzugeben. Nur dann sind sie in »
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der Lage auch bei anhaltender Inflation die notwendigen
Cashflows fur den Schuldendienst zu erwirtschaften.
Zudem gilt es den zugrundeliegenden Preisindex pas-
send auszuwadhlen. Bei einem stark international tatigen
Unternehmen ist mdglicherweise ein anderer Warenkorb
anzusetzen als bei einem Uberwiegend lokal agierenden
Emittenten.

Solchen Strukturierungsfragen zum Trotz, dUrfte der
Aufwand fur die Begebung eines Linkers nicht signifikant
groBer sein als bei einer normalen KMU-Anleihe. Dafur
ist eine hohe Aufmerksamkeit garantiert und die mogli-
che Ansprache neuer Investorengruppen verbessert die
Transaktionssicherheit. Investoren wiederum erhielten
eine neue Option zur Portfoliodiversifizierung. Und wie
sagte Harry M. Markowitz, Nobelpreistrager und Vater der
modernen Portfoliotheorie: ,Diversification is the only
free lunch in investing.”

Axel Rose, BankM AG [}

Besicherte Anleihe

2022/2027

Spezialist fiir die Identifikation und den
Erwerb von Anteilen an unterbewerteten
Immobilienfonds auf dem Zweitmarkt

Wertsteigerndes Asset Management mit
Fokus auf geschlossene Immobilienfonds im
deutschen Immobilienmarkt

Aktuelles Portfolio aus 27 Beteiligungen mit
einem Net Asset Value von ca. 55 Mio. Euro
und einem Loan to Value von nur 31 %

JadeHawk

Capital

Zeichnungsfrist: 18.07. - 01.08.2022 + Kupon: 7 % p.a. * WKN: A3KWK1

Erfolgreicher Track-Record mit 14 Fonds-Exits
und einem Gesamterlos von ca. 16 Mio. Euro

Besicherung der Anleihe im Verhaltnis
von mindestens 1:2 durch verpfandete Betei-
ligungen

Anleihemittel u. a. fiir Ausbau der bestehen-
den und Erwerb neuer Fonds-Beteiligungen
vorgesehen

Wertpapierprospekt erhaltlich unter

www.jadehawk.eu/investorrelations
Werbung




