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Einleitung 

Unternehmen blieben im vergangenen Jahr zurückhaltend mit Investiti-

onen im Kontext eines weiterhin schwierigen konjunkturellen Umfelds. 

Das wirkte sich auch auf den Schuldscheinmarkt aus. Zudem nutzten 

große Konzerne rege den Anleihemarkt für Finanzierungen. Ungeachtet 

dessen schätzen viele Unternehmen die vergleichsweise höhere Flexi-

bilität und den geringeren Aufwand bei Schuldscheindarlehen (SSD). 

Das Neuvolumen von SSD in Höhe von rd. 20,7 Mrd. EUR und die 

Transaktionszahl lagen im vergangenen Jahr jeweils um 9 % unter dem 

Vorjahr. Damit bewies das Instrument wieder seine Resilienz und Attrak-

tivität. Gleichermaßen registrierten wir weiterhin eine rege Anlagenach-

frage nach SSD. Unternehmen aus 12 Branchen mit einem Auslandsan-

teil von 34 % boten Investoren am SSD-Markt 2024 wieder eine umfang-

reiche Auswahl. Angesichts der konjunkturellen Entwicklungen analy-

sierten Investoren die Einzelfälle allerdings intensiver. Nachhaltigkeits-

aspekte spielen weiterhin eine wichtige Rolle. Aufgrund der verbesser-

ten Berichte der Unternehmen zu diesem Thema verlieren spezielle 

Nachhaltigkeits-Links in den Transaktionen jedoch an Bedeutung.  
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Schuldscheinmarkt unter Vorjahr 

Ausblick verhalten 

Die deutsche Wirtschaft dürfte 2024 stagniert haben, nach einem leichten 

BIP-Rückgang um 0,1 % im Jahr davor. Für 2025 erwarten wir angesichts 

der internationalen Konflikte, der Belastungen durch die angekündigten 

Zölle der neuen US-Regierung und der verhaltenen Nachfrageaussichten 

eine Schrumpfung um 0,2 %. Auch das bereits geringe Wirtschafts-

wachstum im gesamten Euroraum im Jahr 2024 von 0,8 % dürfte sich im 

laufenden Jahr weiter auf 0,4 % abschwächen. Vor diesem Hintergrund 

rechnen wir damit, dass die EZB auf Lockerungskurs bleibt. Wir erwarten 

fünf weitere Zinssenkungen um je 25 Basispunkte im Jahr 2025, der Ein-

lagesatz und der Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte fallen dann 

leicht unter 2 %. Dies und eine langsam anziehende Nachfrage, Nach-

holbedarfe sowie Auslandsexpansionen dürften die Investitionen der Un-

ternehmen und damit auch die Refinanzierungsnotwendigkeiten zum 

Jahresende beleben. Interessant wird, inwiefern die von der neuen US-

Regierung angekündigten Einfuhrzölle die Investitionen deutscher Fir-

men in den USA ankurbeln. 

Für den Schuldscheinmarkt erwarten wir im laufenden Jahr eine mit dem 

vergangenen Jahr vergleichbare Entwicklung. Neuvolumen und Transak-

tionszahl dürften seitwärts tendieren.  

Abb. 1: SSD-Primärmarktvolumen Jahresdaten 

Gesamtjahre Volumen und SSD-Anzahl inklusive Schätzung für 2025 

 

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research 
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Für Unternehmen und Anleger attraktiv 

Unternehmen dürften an Schuldscheinen auch weiterhin die Flexibilität 

bei den Laufzeiten, einen im Vergleich zu Kapitalmarktplatzierungen ge-

ringeren Dokumentationsaufwand sowie das attraktive Pricing schätzen.  

Auch von Seiten der Investoren verzeichnen wir nach wie vor ein reges 

Interesse. Dazu dürfte beitragen, dass vor allem solche Unternehmen 

Schuldscheindarlehen als Finanzierungsmittel nutzen, die investment-

grade-konforme Finanzkennzahlen aufweisen. Dabei bleibt es für die 

Schuldner wichtig, ihre Nachhaltigkeitsstrategie transparent und mög-

lichst konkret darzustellen. Auch andere unternehmensspezifische 

Kennziffern werden im aktuell konjunkturell schwierigen Umfeld genauer 

unter die Lupe genommen. 
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Solides viertes Quartal 

Q4 unter Vorjahr, aber über Q3 

Das Neuvolumen am SSD-Markt erreichte im vierten Quartal 2024 

5,8 Mrd. EUR (gemessen an den Valutierungen). Im Vergleich zum Vor-

jahresquartal entspricht das einem Rückgang um 10 %. Die Anzahl von 

26 neuen SSD war um 16 % niedriger als im vierten Quartal 2023, in dem 

31 Transaktionen an den Markt kamen.  

Im Vergleich innerhalb des Jahres 2024 rangiert das letzte Viertel sowohl 

im Hinblick auf das Volumen als auch auf die Anzahl neuer SSD an zwei-

ter Stelle hinter dem stärkeren zweiten Quartal. Historisch gesehen wies 

das vierte Quartal in den Jahren seit 2010 mehrheitlich das höchste Vo-

lumen auf oder stand an zweiter Stelle gemessen an der Größe der Quar-

tale eines Jahres.  

Im Vergleich zu den Schlussquartalen der vergangenen zehn Jahre, 

2014 bis 2023, fiel das Jahresende 2024 in Hinsicht auf das Volumen 

leicht und die Transaktionszahl merklich unterdurchschnittlich aus.  

Abb. 2: SSD-Primärmarktvolumen auf Quartalsbasis 

 

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research 

Mittlere Volumen und Laufzeiten dominant 

Das Durchschnittsvolumen lag im vierten Quartal 2024 mit 225 Mio. EUR 

um 7 % über dem entsprechenden Vorjahreszeitraum. Im Vergleich zum 

Zehnjahresdurchschnitt der Jahre 2014 bis 2023 fiel das letzte Viertel des 

vergangenen Jahres um 22 % höher aus. 

Abb. 3: Durchschnittsvolumen Quartale 

 

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research 
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Emissionen von mittlerem Volumen, also zwischen 200 und 500 Mio. 

EUR, steuerten gut die Hälfte zum Gesamtmarkt bei. Mehr als 20 % 

stammte von solchen mit einem Umfang unter 200 Mio. EUR. Die zwei 

SSD über mehr als 500 Mio. EUR vereinten nach Daten der LBBW einen 

Anteil von gut einem Viertel auf sich. Das größere der beiden erreichte 

eine Höhe von 900 Mio. EUR.  

Beim Blick auf die Laufzeiten berücksichtigen wir, dass SSD-Transaktio-

nen in der Regel aus mehr als einer Tranche bestehen. Die Tranchen 

weisen unterschiedliche Größen und Fälligkeiten auf. Nach Daten der 

LBBW kam mehr als die Hälfte aller SSD-Teilbeträge mit einer mittleren 

Laufzeit (vier bis sieben Jahre) an den Markt. Tranchen mit weniger als 

4 Jahren bestritten etwa ein Drittel. Lange Laufzeiten von mehr als 7 Jah-

ren zählen wir bei lediglich einem Zehntel aller SSD-Tranchen. Die Ver-

teilung der Laufzeiten war im Vergleich zu den vergangenen Jahren da-

mit normal und steht aktuell auch im Kontext der konjunkturellen Gesamt-

situation. Ein Vorteil von SSD im Vergleich zu anderen Finanzierungsfor-

men wie Anleihen ist generell, dass sie aus unterschiedlichen Laufzeiten 

zusammengesetzt werden können. Das ermöglicht Unternehmen eine 

gute Diversifizierung der Fälligkeiten auch bei großen Volumen. Sehr 

lange Laufzeiten sind am SSD-Markt insbesondere für Unternehmen mit 

gutem externem Rating bzw. defensivem Geschäftsmodell möglich. 
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Gesamtjahr robust 

Volumen leicht unterdurchschnittlich 

Der SSD-Markt lag im Gesamtjahr 2024 um 9 % unter dem Vorjahr: Das 

Neuvolumen summierte sich auf 20,7 Mrd. EUR, die Anzahl der Trans-

aktionen erreichte 96 SSD. 

Im Vergleich zum Durchschnitt der letzten zehn Jahre fiel das Volumen 

2024 um 9 % schwächer aus. Die Transaktionszahl lag um 18 % darun-

ter. 
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Auslandsanteil etwa ein Drittel  

Der Anteil neuer SSD von Unternehmen aus Ländern außerhalb 

Deutschlands erreichte 2024 34 %. Das lag im Rahmen der Vorjahre, in 

denen der Auslandsanteil zwischen 30 % (2021) und 38 % (2022) 

schwankte.  

Unternehmen aus Deutschland bestritten 2024 66 % aller SSD-Emissio-

nen. Darauf folgte Österreich mit 8 %. Aus der Schweiz stammten 5 % 

der Emissionen. Unternehmen aus dem DACH-Raum dominierten damit 

den SSD-Markt wieder deutlich mit einem Anteil von zusammen 79 %. 

Dies lag etwa auf dem Niveau von 2022 und 2018. Gegenüber 2023 

nahm der Anteil der Transaktionen aus dem deutschsprachigen Raum 

damit um 9 Prozentpunkte ab.  

Im Gegenzug waren französische und italienische Unternehmen im ver-

gangenen Jahr am SSD-Markt vergleichsweise aktiv. Sie erreichten An-

teile von 8 % bzw. 7 % und erwiesen sich damit als die wichtigsten Her-

kunftsländer außerhalb der DACH-Region. Aus dem restlichen Europa 

stammten 5 % der Emissionen.  
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Abb. 4: Herkunftsländer der SSD-Emittenten 

Anteile in % des Gesamtmarkts an der SSD-Anzahl 

 

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research 

 

Breite Branchenverteilung 

Die Branchenverteilung umfasste im vergangenen Jahr ein ausgespro-

chen breites Spektrum und fiel ähnlich wie in den Vorjahren aus. Für In-

vestoren bot sich damit eine vielfältige Branchenauswahl.  

Der Bereich Basic Industry (Grundstoffe, Chemie, Bau und andere In-

dustrie) dominierte mit einem Anteil von 24 % an den Transaktionen. 

Nicht-zyklischer Konsum und Dienstleistungen erreichten jeweils 13 %. 

Darauf folgten Automobil mit 11 % und Energie mit 8 %. Nennenswerte 

Anteile entfielen zudem auf die Branchen Gesundheitswesen und IT mit 

jeweils 7 % sowie Maschinenbau und Technologie/ Elektronik mit je 6 %. 

Aus dem Immobilienbereich, der lange konjunkturbedingt durch Abwe-

senheit vom SSD-Markt auffiel, war eine Transaktion zu verzeichnen. 

Dies unterstreicht auch hier die Aufnahmefähigkeit des SSD-Marktes, 

wenn die entsprechenden Rahmenparameter passen. 

Abb. 5: Branchen der SSD-Unternehmen 

Anteile in % des Gesamtmarkts an der SSD-Anzahl 

 

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research 
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Kleinere Volumen und kürzere Laufzeiten 

Auf mittlere SSD in der Größenordnung 200 bis 500 Mio. EUR entfiel gut 

die Hälfte des Volumens. SSD mit einem Betrag unter 200 Mio. EUR er-

reichten nach Daten der LBBW einen Anteil von etwa einem Viertel. Gut 

ein Fünftel machten SSD mit einer Größe über 500 Mio. EUR aus. Die 

zwei größten Transaktionen des Jahres unterstreichen mit EUR 1.150 

Mio. bzw. EUR 900 Mio. weiterhin das Potential des SSD-Marktes.  

Die Analyse der Laufzeitenverteilung zeigt, dass diese im Gesamtjahr 

vergleichbar mit dem vierten Quartal ausfiel: Gut ein Drittel der SSD-

Tranchen wiesen eine Duration unter 4 Jahren auf, über die Hälfte lag 

zwischen 4 und 7 Jahren. Laufzeiten über 7 Jahren bestritten einen Anteil 

an allen Tranchen von etwas mehr als 10 %. 

 

 

  

 

 

Mittelgroße SSD 

dominieren 

 

 

 

Nachhaltigkeit steht weiterhin im 

Fokus von Investoren 

Der Anteil nachhaltiger SSD sinkt  

2024 waren weniger Emissionen mit Nachhaltigkeitsmerkmalen 

(Green/Social- und ESG-linked) zu verzeichnen als im Vorjahr. Dies liegt 

insbesondere an den Effekten aus der CSRD (Corporate Sustainability 

Reporting Directive). Die qualitativ immer besseren Berichte der Unter-

nehmen machen den dezidierten Einbau eines Nachhaltigkeitslinks in 

den Transaktionen oftmals überflüssig.  

Im vierten Quartal fiel eine Social-SSD-Transaktion mit einem hohen Vo-

lumen von 500 Mio. EUR auf. Das Papier der Asklepios Kliniken stieß auf 

großes Investoreninteresse. Die Emissionserlöse wurden dem Bereich 

der sozialen Gesundheitsinfrastruktur zugeordnet.  

Transaktionen mit Nachhaltigkeitsmerkmalen erreichten mit 4,2 Mrd. 

EUR einen Volumenanteil von 20 % an allen neuen SSD, was noch unter 

dem Jahr 2021 liegt (29 %). Die Jahre 2022 und 2023 hatten hier mit 

41 % und 37 % Höchststände markiert. Die Zahl von 18 nachhaltigen 

SSD 2024 entspricht einem Marktanteil von 19 %. 

Abb. 6: Anteil nachhaltiger SSD am Gesamtmarkt 

Gesamtjahre 

 

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research 
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Finanzierung grüner Projekte gestiegen 

ESG-linked SSD erreichten im Jahr 2024 mit 2,5 Mrd. EUR einen Anteil 

von 12 % aller Neuemissionen. Das war deutlich weniger als in den Vor-

jahren. Auch die Anzahl von 12 Stück war weit niedriger. Dagegen waren 

im vergangenen Jahr mehr Green bzw. Social SSD zu verzeichnen als in 

den Vorjahren. Die zusammen 6 SSD erreichten einen Volumenanteil 

von 8 % am Gesamtmarkt, was die vier Vorjahre merklich übertraf.  

Bei ESG-linked SSD ist ein Teil der Marge beziehungsweise des Kupons 

an das externe Nachhaltigkeitsrating des Unternehmens oder an unter-

nehmensspezifische Nachhaltigkeitsindikatoren gekoppelt. Aus Sicht der 

Unternehmen dürfte insbesondere die freie Verwendbarkeit der Mittel ein 

wesentlicher Vorteil von ESG-linked SSD sein. Denn der Nachhaltigkeits-

aspekt orientiert sich an der generellen Unternehmensperformance. Da-

bei lässt sich eine Tendenz hin zu Transaktionen mit unternehmensspe-

zifischen Nachhaltigkeitskennziffern erkennen. 

Bei Green SSD ist explizit ein bestimmter nachhaltiger Verwendungs-

zweck definiert, also ein geeignetes grünes Projekt mit entsprechender 

CO2-Wirkung oder mit positiven sozialen Effekten. Für solche SSD wer-

den darüber hinaus ein Green Finance Framework und eine Second 

Party Opinion durch eine Nachhaltigkeitsagentur benötigt.  

Abb. 7: Transaktionen mit Fokus auf Grün und ESG 

Gesamtjahre 

 

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research 
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Diese Publikation richtet sich ausschließlich an Empfänger in der EU, Schweiz und 
Liechtenstein. 
 
Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die 
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen. 
 
Aufsichtsbehörden der LBBW: Europäische Zentralbank (EZB), Sonnemannstraße 22, 
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), 
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt. 
 
Diese Publikation beruht auf von uns nicht überprüfbaren, allgemein zugänglichen 
Quellen, die wir für zuverlässig halten, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir je-
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die persönliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot 
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Für weitere zeitnähere Informationen über 
konkrete Anlagemöglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung 
wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater. 
 
Wir behalten uns vor, unsere hier geäußerte Meinung jederzeit und ohne Vorankündi-
gung zu ändern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankündigung Ak-
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Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen früheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlässlichen Indikator für die künftige 
Wertentwicklung dar. 
 
Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen 
Fällen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualität 
der jeweiligen Dienstleistung für den Kunden des Zuwendungsempfängers zu verbes-
sern. 
 
Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Kon-
zerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Infor-
mationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder 
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentums-
rechte geschützt. Der Vertriebshändler erhält die Moody’s-Informationen von Moody’s 
in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftli-
che Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder 
mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu 
zu verpacken, weiterzuleiten, zu übertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzu-
verkaufen oder zur späteren Nutzung für einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® 
ist ein eingetragenes Warenzeichen. 
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