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Die Highlights

Q4 mit ausgesprochen hohem Aktivitatsniveau

=  Gesamtjahr 2022 mit Rekordvolumen

= Fokus auf Nachhaltigkeit bleibt ein Kerntreiber fir Un-
ternehmen, die Schuldscheindarlehen aufnehmen

= Volumen von SSD mit Nachhaltigkeitsaspekt 40% des
gesamten Neuvolumens des Jahres 2022

= Zahlreiche grof3e SSD-Transaktionen mit Volumina von
dber 500 Mio. EUR

=  Vermehrt kiirzere Laufzeiten reflektieren das aktuelle
Marktumfeld

= Auslandsanteil bei den Darlehensnehmern wieder auf
Vor-Pandemie-Niveau

= Unverandert breite Branchendiversifikation
= Vielfaltigkeit der Transaktionsmotivation wieder hher

= Steigende Zinsen und Marktvolatilitdt erhohen Attrakti-
vitat des vergleichsweise stabilen SSD-Markts

=  Erwartetes Volumen im Jahr 2023:
rund 25 Mrd. EUR

= SSD fur Unternehmen und Anleger weiterhin attraktiv

Landesbank Baden-Wiurttemberg
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SSD-Markt beweist seine Auf-
nahmefahigkeit
SSD-Markt glanzt mit Stabilitat

Im Jahr 2022 wurde mit 31 Mrd. EUR ein Rekordvolumen an neuen ..
Schuldscheindarlehen (SSD) begeben. Der Abstand zu den bisherigen Sehr hohes Aktivi-
Rekordjahren 2016, 2017 und 2019 mit Neuvolumina um 27 Mrd. EUR tétsniveau

ist mit rund 15% betrachtlich.

Zu der hohen Aktivitadt am SSD-Markt dirfte auch die Unsicherheit bei-
getragen haben, die am Anleihemarkt zu einer ausgepragten Volatilitat

fuhrte und die relative Attraktivitat des SSD-Markts erhohte. Starke Be- ..
lastungsfaktoren sehen wir in dem Krieg in der Ukraine, den gestiege- SChWIGI’IgeS Um_
nen (Energie-)Preisen, der damit einhergehenden kraftigen Aufwértsbe- feld fur Unterneh-
wegung bei Inflation und Zinsen, den damit verbundenen Reaktionen

der Notenbanken, den Lieferkettenengpassen sowie in der Corona- men

Pandemie (deren Einfluss im Jahresverlauf immerhin abnahm).
Der SSD-Markt stellte 2022 seine Aufnahmefahigkeit deutlich unter Be-
weis. Der im Vergleich zum Anleihemarkt weniger volatile SSD-Markt

nahm eine hohe Zahl an SSD von Unternehmen mit externem |G-Rating ]
und von groen Transaktionen auf. Der SSD-Markt erwies sich gleich- SSD-Markt stabil
zeitig fur GrolR3konzerne, Debuttransaktionen und fir kleinere SSD als :
aufnahmefahig und attraktiv. Auch der hohe Anteil von SSD mit Nach- und attraktiv

haltigkeitskomponenten weist auf die Flexibilitdt des Marktes hin.

Die Grunde fur Finanzierungen mit SSD beinhalten wieder ein breites
Spektrum, von reiner Liquiditatssicherung Uber Refinanzierung bis hin
zu Investitionen sowie Akquisitionen. Auch die Nachfrage seitens der
Investoren zeigt sich rege und die von der LBBW begleiteten Transak-
tionen wurden am Markt gut aufgenommen.

Ausblick verhalten positiv
Im Jahr 2022 deckten sich Unternehmen stark Gber den SSD-Markt mit

Liquiditat ein. Vor diesem Hintergrund rechnen wir nicht damit, dass das
Rekordniveau im Jahr 2023 gehalten werden kann. Wir sind fur die Ent- Jahresvolumen
wicklung des SSD-Markts im kommenden Jahr dennoch zuversichtlich. 2023 von 25 Mrd
Das Volumen mit neuen SSD durfte rund 25 Mrd. EUR erreichen.

Wir weisen darauf hin, dass Prognosen zum Neuvolumen am SSD- EUR erwartet

Markt ausgesprochen unsicher sind. 2022 zeigte abermals, wie volatil
sich der SSD-Markt entwickeln kann. Das zweite und das vierte Quartal

waren hinsichtlich des Volumens von neu begebenen Schuldscheinen

fast doppelt so gro wie das erste und das dritte. Entsprechend kénnen Grolde SSD fuhren
auch die Jahresvolumina stark schwanken. So fiel das Jahr 2022 deut-

lich hdher aus, als wir nach neun Monaten (gut 27 Mrd. EUR) erwartet zU SChwankungen
hatten.

Landesbank Baden-Wurttemberg —
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SSD-Primarmarktvolumen Jahresdaten
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Quellen: LBBW Corporate Finance Origination, LBBW Research

Fur Unternehmen und Anleger attraktiv

Unternehmen durften bei Schuldscheinen auch weiterhin die Flexibilitat
hinsichtlich der Laufzeiten, einen im Vergleich zum Kapitalmarkt gerin-
geren Dokumentationsaufwand sowie das attraktive Pricing schatzen.
Auch von Seiten der Investoren verzeichnen wir nach wie vor ein reges
Interesse. Dazu durfte beitragen, dass das Schuldscheindarlehen als
Finanzierungsmittel vor allem von Unternehmen genutzt wird, die in der
Regel investmentgrade-konforme Finanzkennzahlen aufweisen.
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Q4 fast auf Rekordniveau
SSD-Markt im vierten Quartal sehr gefragt

Am Corporate Schuldscheindarlehensmarkt (SSD-Markt) war im vierten
Quartal 2022 ein ausgesprochen hohes Aktivitatsniveau zu verzeich-
nen. Das Neuvolumen (gemessen an den Valutierungen) reichte mit 9,8
Mrd. EUR fast an die bisherigen Rekordhalter heran. Dies sind die zwei-
ten Quartale des laufenden Jahres mit 10,3 Mrd. EUR und des Jahres
2019 mit 10,2 Mrd. EUR. Gegenlber dem vierten Quartal 2021 ergibt
sich eine Steigerung um 19%. Die Transaktionszahl von 47 neuen SSD
liegt ebenfalls im oberen Bereich der vergangenen Quartale.

Sowohl Volumen als auch Transaktionszahl Ubertrafen den Durch-
schnitt der vierten Quartale der letzten zehn Jahre, 2012 bis 2021, sehr
deutlich. Dieser liegt bei 5,9 Mrd. EUR bzw. 35 Stiick.

Landesbank Baden-Wiurttemberg
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SSD-Primarmarktvolumen auf Quartalsbasis

12 60
10 50

8 1 40

6 \/I\ I 30
Q4 22;9,8
20
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 10
0

IS

N

Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4
11 12 12 13 13 14 14 15 15 16 16 17 17 18 18 19 19 20 20 21 21 22 22

mmmm \/olumen (Mrd. EUR) Anzahl (rechte Skala)

o

Quellen: LBBW Corporate Finance Origination, LBBW Research

Eher kurze Laufzeiten und hohe Volumina

Wahrend mittlere Laufzeiten zwischen vier und sieben Jahren in den
letzten Jahren meist mehr als die Halfte des Volumens ausmachten,
stammten im vierten Quartal 2022 mehr als 60% des Volumens von
SSD mit Laufzeiten von unter vier Jahren. SSD mittlerer Laufzeit (vier
bis sieben Jahre) erreichten einen Marktanteil von rund einem Dirittel,
nach Daten der LBBW. Den Trend zu kirzeren Laufzeiten fliihren wir auf
die Zinsanstiege sowie die aktuell hohe Unsicherheit zuriick.

SSD mit einem Volumen von Uber 500 Mio. EUR erreichten im vierten
Quartal einen im historischen Vergleich eher hohen Anteil an den ge-
samten neuen SSD von Uber einem Drittel. Nur wenig niedriger fiel der
Anteil von SSD mit Volumen unter 200 Mio. EUR aus. Folglich bestritten
mittlere Volumen zwischen 200 und 500 Mio. EUR im vierten Quartal
2022 einen Volumenanteil am Gesamtmarkt von etwas weniger als ein
Drittel, nach Daten der LBBW.

Das Durchschnittsvolumen fiel im vierten Quartal mit 208 Mio. EUR im
historischen Vergleich eher hoch aus.

Durchschnittsvolumen Quartale
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Quellen: LBBW Corporate Finance Origination, LBBW Research
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Neuer Jahresrekord
SSD-Markt beweist seine Attraktivitat

Der SSD-Markt stellte 2022 seine Aufnahmeféhigkeit deutlich unter Be-
weis. Der im Vergleich zum Anleihemarkt weniger volatile SSD-Markt
nahm 32 Transaktionen von Unternehmen mit externem IG-Rating auf.
Wir verzeichneten 15 Transaktionen mit einem Volumen Gber 500 Mio.
EUR und zusatzlich vier Volumina von 500 Mio. EUR. Die grofte Ein-
zeltransaktion wies ein Volumen von 1,5 Mrd. EUR auf. Dies zeigt, dass
der SSD-Markt 2022 starker von Grol3konzernen frequentiert wurde.
Zudem stammten 35 Transaktionen von Unternehmen, die erstmals
SSD begeben haben. Auch fir Debuttransaktionen zeigte sich der SSD-
Markt damit als aufnahmefahig und attraktiv.

Gesamtjahr deutlich Uberdurchschnittlich

Das 2022 erreichte Volumen in Héhe von 31 Mrd. EUR stellt einen
neuen Jahresrekord dar. Der Abstand zu den bisherigen Rekordjahren
2016, 2017 und 2019 mit Neuvolumina um 27 Mrd. EUR ist mit rund
15% betrachtlich. Das Vorjahresvolumen wurde um knapp 70% Uber-
troffen. Die Anzahl der Transaktionen mit 140 Stick liegt um 36% hoher
als im Vorjahreszeitraum. Nur im Jahr 2017 verzeichneten wir eine ho-
here Transaktionszahl (155 Stiick).

Im Vergleich zum Durchschnitt der letzten zehn Jahre fiel 2022 beim
Volumen um Uber 60% sowie hinsichtlich der Transaktionszahl um 26%
starker aus.

Hohe Volumina und ausgewogenes Lauf-
zeitenprofil

SSD mit einem hohen Volumen von tber 500 Mio. EUR sowie SSD mit
mittlerem Volumen zwischen 200 und 500 Mio. EUR bestritten im Ge-
samtjahr 2022 einen Volumenanteil am Gesamtmarkt von jeweils gut
einem Drittel. SSD mit einem Volumen unter 200 Mio. EUR kamen auf
einen Anteil an allen neuen SSD von gut einem Viertel, nach Daten der
LBBW.

Der Schwerpunkt des Volumens fiel im Gesamtjahr 2022 klar auf die
kirzeren und die mittleren Laufzeiten. SSD mit Laufzeiten von Uber sie-
ben Jahren erreichten 2022 einen Marktanteil von weniger als 10%,
nach Daten der LBBW.

Breite Branchendiversifikation

Die Branchenverteilung war wie in den Vorjahren recht breit gestreut,
sodass sich fUr Investoren eine vielfaltige Branchenauswahl angeboten
hat. Den mit Abstand gré3ten Anteil aller neuen SSD begab der Bereich
Basic Industry (Grundstoffe, Chemie, Bau u.a.) in Hohe von 32%, ge-
messen an der Transaktionszahl. Darauf folgte Energie mit 13%. Je-
weils 10% bis 11% erreichten die Branchen nicht-zyklischer Konsum,

Landesbank Baden-Wiurttemberg
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Dienstleistungen und Automobil. Immobilien mit 8% und das Gesund-
heitswesen mit 7% wiesen ebenfalls nennenswerte Anteile auf. 1% bis
3% waren bei den Branchen IT, Technologie & Elektronik, Maschinen-
bau sowie Medien zu verzeichnen.

Branchenanteile an der SSD-Anzahl

= Basic Industry

o 2% 2%
3% = Energy
7%
= Consumer Non-Cyclical
32%
99 Services
0
= Automotive
Real Estate

9% = Healthcare
=|T
= Technology & Electronics

1% 13%

= Capital Goods

0,
1% = Media

Quellen: LBBW Corporate Finance Origination, LBBW Research

Auslandsanteil wieder wie vor Corona

Der Anteil der SSD von Unternehmen aus Deutschland lag mit 62% im
Jahr 2022 in einer vergleichbaren Grof3enordnung wie vor der Corona-
Pandemie und damit deutlich niedriger als in den Gesamtjahren 2020
(77%) und 2021 (69%). 14% der SSD stammten 2022 von Unterneh-
men aus Osterreich. Einen Anteil von jeweils 4% bis 5% erreichten SSD

aus der Schweiz und Frankreich. Zusammen 9% der SSD wurden von Hoher Auslandsan-
Unternehmen aus den Niederlanden, Luxemburg und Belgien begeben. ;
Die skandinavischen Lander Schweden, Danemark, Norwegen und te"

Finnland steuerten einen Anteil neuer SSD von 4% bei. Aus Italien, Spa-
nien und Tschechien kamen zusammen 2% neuer SSD. Aus Indien und
erstmals auch aus Singapur stammte jeweils ein SSD.

Herkunftslander der SSD-Unternehmen

49 2%1%

= Deutschland

= Osterreich

4%

5% ;

14%

= Frankreich
Schweiz
= Benelux
61% Skandinavien
= Restl. Europa

= Asien

Anteile in % des Gesamtmarkts
Quellen: LBBW Corporate Finance Origination, LBBW Research
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Starker Trend zu Nachhaltigkeit
Zahlreiche nachhaltige SSD

Der Trend zu Transaktionen mit Nachhaltigkeitsfokus (Green- und ESG-
linked) hat sich im Jahr 2022 am SSD-Markt sehr dynamisch fortgesetzt.
Transaktionen mit Nachhaltigkeitsfokus erreichten ein Volumen von
12,4 Mrd. EUR. Die Zahl der Transaktionen betrug 50 Stlick. Beides
Ubertrifft das Vorjahresniveau um mehr als das Doppelte. SSD mit
Nachhaltigkeitsmerkmalen bestritten 40% des gesamten Neuvolumens
des Jahres 2022.

Das Thema Nachhaltigkeit hat sich in der Finanzierung der Unterneh-
men einen festen Platz erobert. Wir erwarten ein anhaltend hohes
Wachstum von SSD mit Nachhaltigkeitskomponenten. Diese geniel3en
auf Unternehmensseite eine unverandert hohe Aufmerksamkeit und
stofRen auf der Investorenseite ebenfalls auf hohe Akzeptanz.

Flexibilitat gewinnt

Fast alle SSD mit Nachhaltigkeitsfokus waren 2022 ESG-linked SSD.
Bei diesen ist ein Teil der Marge bzw. des Kupons an das externe Nach-
haltigkeitsrating des Unternehmens oder an unternehmensspezifische
Nachhaltigkeits-KPls gekoppelt. Ein wesentlicher Vorteil von ESG-lin-
ked SSD aus Sicht der Unternehmen durfte insbesondere die freie Ver-
wendbarkeit der Mittel sein. Denn der Nachhaltigkeitsaspekt ist auf die
generelle Unternehmensperformance ausrichtet.

Bei Green SSD ist dagegen explizit ein bestimmter nachhaltiger Ver-
wendungszweck definiert. Dies ist ein geeignetes grines Projekt mit
entsprechender CO2-Wirkung. Fur ein Green SSD werden daruber hin-
aus ein Green Finance Framework und eine Second Party Opinion
durch eine Nachhaltigkeitsagentur benétigt. Der Anteil von Green SSD
nimmt seit 2020 sehr deutlich ab und lag 2022 unter einem Prozent aller
nachhaltigen SSD.

Transaktionen mit Fokus auf Grun und ESG
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Quellen: LBBW Corporate Finance Origination, LBBW Research
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Marktumfeld schwierig
Hohe Unsicherheit

Der Krieg in der Ukraine und die hohen Energiepreise belasten die Kon-
junktur stark. Wir erwarten fiir Deutschland und das Eurogebiet eine Re-
zession im kommenden Jahr. Gleichzeitig dirfte auch die Inflation 2023
kaum nachlassen. Wir prognostizieren fiir Deutschland einen BIP-RUick-
gang 2023 um 1,5% und mit +0,5% eine leichte Erholung 2024. Die In-
flation sehen wir bei 8,0% 2023 und 3,6% 2024. All dies belastet das
Marktsentiment und wirkt sich entsprechend auch auf das Zeichnungs-
verhalten der SSD-Investoren aus. In diesem Umfeld ist das Timing der
Transaktion ein wichtiger Faktor fur eine erfolgreiche Platzierung.

LBBW-Prognosen BIP und Inflation

KONJUNKTUR 2021 2022e 2023e 2024e
Deutschland BIP 2,6 17 -1,5 0,5
Inflation 3.1 8,3 8,0 3,6
Euroland BIP 52 3,1 -0,8 0,8
Inflation 2,6 8,0 8,0 3,6
Grof3britannien BIP 7,5 3,3 -0,2 1,0
Inflation 2,6 9,0 5.5 2,3
USA BIP 5,7 1,5 0,5 1,2
Inflation 4.7 8,0 4,0 2,3
Japan BIP 1,7 1,5 0,4 0,6
Inflation -0,2 1,8 1.1 0,8
China BIP 8,1 34 3,5 3,0
Inflation 0,9 2,8 25 21
Welt BIP 5,8 3,1 2,0 2,5
Inflation B 56 3.8 29

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Inflation treibt Zinsen nach oben

Die Renditen von Staatsanleihen sind angesichts der hohen Teuerung
im laufenden Jahr sehr deutlich nach oben gegangen. Die Notenbanken
haben zur Bekampfung der Inflation ihre Leitzinsen kraftig nach oben
geschleust. Beides schwacht sich derzeit etwas ab. Der Trend steigen-
der Preisen durfte anhalten. Trotz der Konjunkturrisiken prognostizieren
wir vor diesem Hintergrund, dass die Renditen fur 10-Jahres-Bundes-
anleihen bis Mitte 2023 auf dem Niveau um 2,30% verharren. Danach
erwarten wir eine Abnahme bis auf 1,85% per Ende 2023.

Landesbank Baden-Wiurttemberg
STRATEGY RESEARCH | 02.01.23 | Seite 9
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Renditen langfristiger Staatsanleihen
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Finanzierung fur Unternehmen wird teurer

Auch bei den Renditen von Unternehmensanleihen macht sich die rest-
riktivere Geldpolitik durch die EZB bemerkbar, sie haben die Aufwarts-
bewegung der Staatsanleiherenditen mitvollzogen. Trotz der jingsten
Ruckgange liegen die Zinsen von Unternehmensanleihen jetzt sehr
deutlich tGber dem Niveau der Vorjahre. So hohe Niveaus waren zuletzt
in den Jahren 2012 und davor zu verzeichnen gewesen. A-Ratings wei-
sen aktuell Renditen von tber 3% auf und BBB-Ratings liegen bei knapp
4% - Mitte 2021 waren es noch etwa drei Prozentpunkte weniger gewe-
sen! Im HY-Segment haben EUR-Unternehmensanleihen eine Index-
Rendite von deutlich Uber 7% erreicht.

Renditen Unternehmensanleihen

5 5

2018 " 2019 " 2020 " 2021 " 2022

= Rendite Unternehmensanleihen A-Rating (iBoxx)
e Rendite Unternehmensanleihen BBB-Rating (iBoxx)

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Die Spreads von Unternehmensanleihen zu Bunds haben ebenfalls
deutlich zugelegt, sie liegen inzwischen fir A-Ratings deutlich Gber Eins
bzw. BBB-Ratings knapp unter Zwei. In vielen Branchen sind die Credit
Spreads aber immerhin zum Jahresende 2022 gefallen und haben sich
von den Hoéchststanden im Spatsommer zum Teil deutlich entfernt.

Landesbank Baden-Wurttemberg
STRATEGY RESEARCH | 02.01.23 | Seite 10
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Entwicklung der Anleihespreads
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Mehr als eine Dekade lang profitierten Unternehmen bei fast jeder an-
stehenden Refinanzierung von giinstiger werdenden Bedingungen. Das
hat sich in diesem Jahr verandert: Im Zuge des Rendite-Anstiegs ist die
durchschnittliche Rendite der Unternehmensanleihen Uber deren
Durchschnittskupon gestiegen. Der langjahrige Ruckenwind aus einer
immer glnstigeren Refinanzierung hat sich nun in Gegenwind gedreht.

Landesbank Baden-Wurttemberg
STRATEGY RESEARCH | 02.01.23 | Seite 11
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.
Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fir zuverlassig halten, fur deren Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und
die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet 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. Fur weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dndern. Wir behalten uns des
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