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Rentenmarkt erholt sich langsam ■ Das Jahr 2022 war 
für Wandelanleihen eine Katastrophe. Beide Treiber der As-
setklasse – der Rentenmarkt und der Aktienmarkt speziell im 
Wachstumssegment – brachen in fast nie dagewesenem Ausmaß 
ein. Entsprechend überrascht es nicht, dass das globale Emis-
sionsvolumen für Wandelanleihen von 148 Mrd. US-Dollar im 
Vorjahr auf das historische Tief von 40 Mrd. Dollar (-73%) zu-
rückging, wie Daten der Bank of America zeigen. Der Einbruch 
beim asiatischen und US-amerikanischen Markt, die beide einen 
erheblichen Anteil am Gesamtvolumen ausmachen, trug dazu 
maßgeblich bei. 2020 hatte das weltweite Volumen trotz des 
Pandemieausbruchs bei 159 Mrd. Dollar gelegen. Marktbeobach-
ter erklären das mit den staatlichen Corona-Hilfsprogrammen, 
die die Emissionsaktivität stützten. Das historische Hoch wurde 
2000 erreicht (167 Mrd. Dollar).

Doch das Schlimmste dürfte nun überwunden sein. Michael 
Schlitt, Kapitalmarktrechts-Partner bei Hogan Lovells, beob-
achtet bereits mehr Emissionen und erwartet einen positiven 
Trend für das laufende Jahr. „Aufgrund des Zinsanstiegs der 
letzten Monate sind auch Wandelanleihen für viele Emittenten 
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wieder attraktiver geworden“, sagt er im Gespräch mit PLATOW. 
Unternehmen, die keine Kapitalerhöhung durchführen wollen, 
aber bilanziell (nach IFRS) und in Bezug auf ihr Rating Eigen-
kapital benötigen, stehe mit der Hybridanleihe prinzipiell ein 
flexibles Instrument zur Verfügung, erklärt er.

Marc-Alexander Knieß, Portfoliomanager Global Conver-
tible Bonds bei Lupus Alpha Asset Management, sieht auf 
Investorenseite die Nachfrage ebenfalls im Aufwind. „Mit der 
Erholung am Aktienmarkt erwarten wir, dass das Emissions-
volumen für Wandelanleihen bald wieder deutlich anzieht“, 
sagt uns Knieß. Das globale Marktpotenzial liegt nach seiner 
Auffassung bei ca. 450 Mrd. Dollar. Deutsche Titel seien im 
globalen Vergleich aktuell allerdings nur unterdurchschnitt-
lich vertreten.

Schlitt prognostiziert für den Eigenkapitalmarkt allgemein 
dieses Jahr bessere Zeiten. So dürften wieder mehr Kapitaler-
höhungen und vereinzelt auch Börsengänge erfolgen. Bei öf-
fentlichen Übernahmen sei die Pipeline besonders gut gefüllt, 
was v. a. in reduzierten bzw. stabilisierten Bewertungsniveaus 
begründet ist.� ck
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credit suisse – investoren bleiben 
skeptisch
teure refinAnzierung ■ Auch nach dem Abschluss der 
4 Mrd. Franken schweren kapitalerhöhung muss die mitten 
im konzernumbau steckende credit suisse weiter um das 
vertrauen der investoren kämpfen. das bekam die schweizer 
großbank bei ihren jüngsten Anleihe-emissionen einmal mehr 
zu spüren. Bei der Beschaffung von insgesamt 3,75 Mrd. us-
dollar in zwei Tranchen musste das institut jeweils einen 
Aufschlag von 370 Basispunkten gegenüber der verzinsung 
von us-staatsanleihen zahlen. das ist wesentlich mehr als 
Wettbewerber für vergleichbare Bonds berappen müssen. im 
november hatte die ratingagentur s&p die Langfristbonität 
der schweizer von „BBB“ auf „BBB-“ und damit knapp über 
ramsch herabgestuft.

Für den sanierungskurs von ceO ulrich körner und ver-
waltungsratschef Axel lehmann sind die hohen refinanzie-
rungskosten ein zusätzlicher klotz am Bein, der die Wettbe-
werbsfähigkeit und die ertragskraft der mit hohen verlusten 
kämpfenden credit suisse weiter einschränkt. die happigen 
risikoaufschläge zeigen denn auch, dass die investoren von 
den restrukturierungsbemühungen der credit suisse noch 
immer nicht vollends überzeugt sind. daran konnten auch 
Lehmanns vollmundige Behauptungen, das institut sei „stabil 
und grundsolide“, nur wenig ändern. fm
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knof schwört Führungskräfte auf 
digitale vorreiterrolle ein
opernplAtz-filiAle soll wieder öffnen ■ die com-
merzbank ist auf bestem Weg, ihre Ziele für das abgelaufe-
ne Jahr 2022, allen voran ein konzerngewinn von mehr als 1 
Mrd. euro und die Wiederaufnahme der dividendenzahlung, 
zu erreichen. entsprechend entspannt ist denn auch zum Jah-
resstart die stimmung in der Führungsetage des Frankfurter 
commerzbank-Towers. dennoch kann und will sich vorstands-
chef manfred knof mit dem erreichten nicht zufriedengeben. 
Am 19.1. will knof seine Führungskräfte der ersten und zweiten 
ebene vor den Toren Frankfurts um sich scharen, um sie auf 
die zweite halbzeit seiner „strategie 2024“ einzustimmen. ne-
ben einem verstärkten Fokus auf die kunden soll es dabei vor 
allem um Zukunftsthemen wie die digitale Beratungsbank und 
innovationen gehen. knof hat sich das ehrgeizige Ziel gesetzt, 
die commerzbank zum vorreiter bei der digitalisierung des 
Bankgeschäfts zu machen. 

dabei drückt der commerzbank-Lenker mächtig aufs Tempo, 
was nicht ohne schmerzen für Mitarbeiter und kunden bleibt. 
so häuften sich zuletzt die klagen über lange Warteschlangen 
vor vielen Filialen. seit november sind zwar die 12 neuen Be-
ratungscenter am start, die viele Bankdienstleistungen online 
oder per Telefon anbieten, doch offensichtlich hat sich dieser 
service noch nicht bei allen kunden herumgesprochen. um 
das kräftig ausgedünnte Filialnetz zu entlasten, sollen die 
Beratungscenter bis zu 8 Mio. kunden betreuen. 

An dem Abbauziel von bundesweit nur noch etwa 400 
standorten will die commerzbank zwar festhalten, auch wenn 
die Zahl nicht in stein gemeißelt ist, die regionale verteilung 
der Filialen soll aber noch einmal neu justiert werden. so 
soll die bereits geschlossene Filiale am Frankfurter Opern-
platz im Laufe dieses Jahres ihre Pforten wieder öffnen, um 
dort vermögende kunden mit komplexem Beratungsbedarf 
zu betreuen. gilt der repräsentative standort in unmittel-
barer nähe zur Alten Oper doch als besonders attraktiv. die 
commerzbank will im rahmen ihrer strategie das geschäft 

mit vermögenden kunden und unternehmerkunden im Private 
Banking und Wealth Management deutlich ausbauen. 

Weiter gedulden muss sich die commerzbank mit der Beru-
fung eines nachfolgers für den ende des Jahres auf eigenen 
Wunsch ausscheidenden risikovorstand marcus chromik. der 
interne Wunschkandidat rüdiger rass sollte ursprünglich be-
reits Anfang dezember vom Aufsichtsrat nominiert werden. 
doch die vom wirecard-skandal sensibilisierte ezB-Banken-
aufsicht hat sich zu einer besonders gründlichen eignungs-
prüfung entschlossen. fm
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Wandelanleihen – das gröbste 
scheint überstanden
rentenmArkt erholt sich lAngsAm ■ das Jahr 2022 
war für Wandelanleihen eine katastrophe. Beide Treiber der 
Assetklasse – der rentenmarkt und der Aktienmarkt speziell 
im Wachstumssegment – brachen in fast nie dagewesenem Aus-
maß ein. entsprechend überrascht es nicht, dass das globale 


