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Schuldscheinmarkt 2025 nahe an

Rekordjahren

In aller Kurze:

Neuvolumen von SSD und Transaktionszahl
deutlich Gber Vorjahr.

In den einzelnen Transaktionen reges Investoren-
interesse. Zahlreiche Debuts.

Weite Bandbreite bei Volumen, Laufzeiten,
Herkunftslandern und Branchen.

Einleitung

Unternehmen waren 2025 am Markt fir Schuldscheindarlehen sehr ak-
tiv, ebenso wie auch am Anleihemarkt. GroRe Konzerne nutzten offen-
bar gerne beide Finanzierungsmadglichkeiten. Bei Schuldscheindarlehen
(SSD) profitieren sie von der vergleichsweise héheren Flexibilitat und
dem geringeren Aufwand. Gemessen am Neuvolumen von SSD war das
Jahr 2025 mit 25,2 Mrd. EUR im historischen Vergleich das fiinfhdchste,
diese Zahl Ubertraf auch den 2024er Wert deutlich. Die Transaktionszahl
lag ebenfalls héher als im Vorjahr.

Wir registrierten weiterhin eine rege Anlagenachfrage nach SSD. Unter-
nehmen aus 12 Branchen und 11 Landern boten Investoren eine um-
fangreiche Auswahl. Damit bewies das Instrument wieder seine Attrak-
tivitdt. Angesichts des schwierigen Umfelds analysierten Investoren die
Einzelfalle allerdings weiterhin sehr intensiv. Wir beobachten, dass die
Erfassung von Nachhaltigkeitsaspekten eine wachsende Bedeutung in
der Kreditanalyse haben. Nicht zuletzt aufgrund der verbesserten Be-
richte der Unternehmen zu diesem Thema wird der Nachhaltigkeits-
bezug selbst in den SSD-Transaktionen allerdings seltener vertraglich
festgelegt.
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Schuldscheinmarkt bleibt stabil

Ausblick fur die Wirtschaftsentwicklung verhalten

Die aktuellen Konjunkturumfragen hierzulande signalisieren eine abwar-
tende bis skeptische Haltung der Unternehmen sowie der Konsumentin-
nen und Konsumenten. Uberdies belasten die Zdlle zwischen Europa
und den USA die hiesigen Firmen. Im neuen Jahr dirften insbesondere
die Investitionen des Staates die Wirtschaftsentwicklung beleben. Wir er-
warten fir das BIP 2026 in Deutschland ein Plus von 0,8 %, nach +0,2 %
2025. Fur das Eurogebiet sehen wir fir beide Jahre ein Wachstum von
jeweils 1,3 %. Die Inflation hat sich nahe der Zielmarke der EZB von 2 %
eingependelt. Vor diesem Hintergrund rechnen wir damit, dass die euro-
paische Notenbank den Einlagesatz auf dem nach acht Senkungen er-
reichten Niveau von derzeit 2,0 % konstant halt. Dies und eine langsam
anziehende Nachfrage, Nachholbedarfe sowie Auslandsexpansionen
dirften die Investitionen der Unternehmen stiitzen und damit auch eine
gewisse Finanzierungstatigkeit nach sich ziehen.

Fir den Schuldscheinmarkt erwarten wir im Gesamtjahr 2026 dennoch
eine schwachere Entwicklung als im sehr starken vergangenen Jahr.
Denn 2025 war von einem historisch betrachtet hohen Anteil groRer
Deals gekennzeichnet. Das beweist zwar die gute Aufnahmekapazitat
des Marktes, dirfte sich im laufenden Jahr jedoch nicht unbedingt wie-
derholen. Das Neuvolumen sehen wir 2026 bei rund 21 Mrd. EUR.

Abb. 1: SSD-Primarmarktvolumen Jahresdaten
Gesamtjahre Volumen und SSD-Anzahl inklusive Schatzung fiir 2026
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Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research

Far Unternehmen und Anleger attraktiv

Unternehmen durften an Schuldscheinen auch weiterhin die Flexibilitat
bei den Laufzeiten, einen im Vergleich zu Kapitalmarktplatzierungen ge-
ringeren Dokumentationsaufwand sowie das attraktive Pricing schatzen.

Auch von Seiten der Investoren verzeichnen wir nach wie vor ein reges
Interesse. Dazu dirfte beitragen, dass Schuldscheindarlehen als Finan-
zierungsmittel vor allem solche Unternehmen nutzen, deren Finanz-
kennzahlen mit einem Investment grade konform gehen. Dabei bleibt es
fur die Schuldner wichtig, ihre Nachhaltigkeitsstrategie transparent und
moglichst konkret darzustellen. Auch andere unternehmensspezifische
Kennziffern werden im aktuell konjunkturell schwierigen Umfeld genauer
unter die Lupe genommen.
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Starker Jahresabschluss

Viertes Quartal deutlich Gber Vorjahr

Der SSD-Markt wuchs im vierten Quartal 2025 gegeniiber dem letzten
Jahresviertel 2024 sehr deutlich. Das Neuvolumen stieg um 28 % auf
7,5 Mrd. EUR. Die Anzahl von 33 neuen SSD war um 27 % hoéher als im
Vorjahresquartal, in dem 26 Transaktionen an den Markt kamen.

Im Vergleich zu den vierten Quartalen der vergangenen zehn Jahre, 2015
bis 2024, fiel der jlingste entsprechende Zeitraum bezogen auf das Vo-
lumen um 7 % hoher und die Transaktionszahl um 10 % niedriger aus.

Abb. 2: SSD-Primarmarktvolumen auf Quartalsbasis
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Mittlere Volumen und Laufzeiten dominant

Das Durchschnittsvolumen der Transaktionen lag im vierten Quartal 2025
mit 227 Mio. EUR etwa auf dem Niveau des entsprechenden Vorjahres-
zeitraums. Den Mittelwert der Jahre 2015 bis 2024 Ubertraf es in der ak-
tuellen Periode um 16 %.

Abb. 3: Durchschnittsvolumen nach Quartalen
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Transaktionen mit einem mittleren Volumen zwischen 200 und 500 Mio.
EUR steuerten nach Daten der LBBW 58 % zum Gesamtmarkt bei. Et-
was weniger als 20 % stammte aus solchen mit einem Umfang unter 200
Mio. EUR. SSD mit mehr als 500 Mio. EUR nahmen einen Anteil von rund
einem Viertel ein.
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Beim Blick auf die Laufzeiten bertcksichtigen wir, dass SSD-Transaktio-
nen in der Regel aus mehr als einer Tranche bestehen. Diese Tranchen
weisen unterschiedliche Grofien und Falligkeiten auf. Nach Daten der
LBBW kam rund 57 % aller SSD-Teilbetrage mit mittleren Laufzeiten (vier
bis sieben Jahre) an den Markt. Tranchen mit weniger als 4 Jahren er-
reichten knapp ein Viertel. Lange Laufzeiten von mehr als 7 Jahren zah-
len wir bei lediglich knapp einem Flnftel aller SSD-Tranchen. Die Vertei-
lung der Laufzeiten lag im Rahmen des Musters der vergangenen Jahre.
Dass sie flexibel aus unterschiedlichen Laufzeiten zusammengesetzt
werden kdnnen, ist ein besonderer Vorteil von SSD im Vergleich zu an-
deren Finanzierungsformen. Das ermdglicht Unternehmen eine gute
Diversifizierung der Félligkeiten auch bei groRen Volumen. Sehr lange
Laufzeiten sind am SSD-Markt insbesondere fir Unternehmen mit gutem
externem Rating bzw. defensivem Geschaftsmodell moglich.

Auch Gesamtjahr Gber Vorjahr

Volumen historisch betrachtet Gberdurchschnittlich

Der SSD-Markt lag im Gesamtjahr 2025 merklich Gber dem Vorjahr: Das
Neuvolumen stieg um 21 % auf 25,2 Mrd. EUR. Die Anzahl der Trans-
aktionen legte um 10 % auf 106 SSD zu. Davon stammten 19 Stlck bzw.
18 % von Unternehmen, die erstmals SSD zur Finanzierung nutzten.

Im Vergleich zum Durchschnitt der letzten zehn Jahre fiel das Volumen
7 % hoher aus, wogegen die Transaktionszahl um 12 % niedriger lag.

Auslandsanteil weniger als ein Drittel

Der Anteil neuer SSD von Unternehmen aus Landern auferhalb
Deutschlands erreichte im Gesamtjahr 2025 29 %. Das lag am unteren
Ende der Spanne der vier davorliegenden Jahre, in denen der Aus-
landsanteil zwischen 30 % (2021) und 38 % (2022) geschwankt hatte.

Unternehmen aus Deutschland bestritten 71 % aller SSD-Emissionen.
Darauf folgte Frankreich mit 8 %. Aus der Schweiz und aus Osterreich
stammten jeweils 4 % der Emissionen. Damit dominierten Unternehmen
aus dem DACH-Raum wie Ublich den SSD-Markt mit einem Anteil von
zusammen 79 % (2024 ebenfalls 79 %).

Zusatzlich kamen SSD 2025 aus sieben weiteren Landern. Unter diesen
erreichten die Niederlande und Luxemburg Anteile von 3 %, wahrend Un-
ternehmen aus Finnland und Italien 2 % je Land beitrugen.

Abb. 4: Herkunftslander der Schuldscheindarlehensnehmer
Anteile in % des Gesamtmarkts an der SSD-Anzahl

592%2% 1% 1% 1%

= Deutschland
= Frankreich
= Schweiz

Dominanz mittle-
rer Laufzeiten

Diversifizierung
moglich

Volumen und
Anzahl hoher als
2024

Anteil der DACH-
Region 79 %

3%
4%
B \

1%

Quelle: LBBW Debt Capital Markets, LBBW Research
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Breite Branchenverteilung

Die Branchenverteilung umfasste ein ausgesprochen breites Spektrum
und fiel ahnlich wie in den Vorjahren aus. Fir Investoren bot sich damit
eine vielfaltige Auswahl von Sektoren.

Die Bereiche Basic Industry (Grundstoffe, Chemie, Bau und andere In-
dustrie) sowie Nicht-zyklischer Konsum dominierten mit Anteilen von je-
weils 22 % an den Transaktionen. Darauf folgten Dienstleistungen mit
15 % und Energie mit 13 %. Die Branchen Automobil, Gesundheitswe-
sen, IT und Medien erreichten jeweils 6 % bis 4 %. Immobilien steuerten
3 % bei. Es folgten drei weitere Segmente mit jeweils 2 % Anteil.

Insgesamt nutzten damit Unternehmen aus zwdlf Branchen SSD als Fi-
nanzierungsinstrument. Diese Vielfalt unterstreicht Aufnahmefahigkeit
und Breite des SSD-Marktes.

Abb. 5: Branchen der SSD-Unternehmen
Anteile in % des Gesamtmarkts an der SSD-Anzahl
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Mittlere Volumen und Laufzeiten

Auf mittlere SSD in der GréRenordnung 200 bis 500 Mio. EUR entfiel
nach Daten der LBBW etwas Uber die Halfte des Volumens. SSD mit ei-
nem Umfang Uber 500 Mio. EUR erreichten einen im historischen Ver-
gleich eher hohen Anteil von rund 30 %. SSD mit einem Betrag unter 200
Mio. EUR trugen weniger als ein Finftel zum Gesamtvolumen bei.

Die Analyse der Laufzeitenverteilung zeigt, dass diese im Gesamtjahr
ahnlich wie im vierten Quartal ausfiel und sich insgesamt im Vergleich zu
den Vorjahren verlangert hat. Tranchen Uber 7 Jahre bestritten einen An-
teil Uber 17 %. Eine Laufzeit von 4 bis 7 Jahren wiesen gut 57 % der
SSD-Tranchen auf. Unter 4 Jahren lag rund ein Viertel.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger 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.

Aufsichtsbehorden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir je-
doch keine Gewahr libernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht
die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Flr weitere zeitndhere Informationen tber
konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Voranklndi-
gung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung Ak-
tualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder vollig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fur den Kunden des Zuwendungsempfangers 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 geschitzt. Der Vertriebshandler erhalt 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 ibertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzu-
verkaufen oder zur spateren Nutzung fiir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s®
ist ein eingetragenes Warenzeichen.
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