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»Mit dem GBC Mittelstands-
anleihenindex wollen wir die Spreu
vom Weizen trennen”

Manuel Hélzle, Varstandsvorsitzender, GBC AG

Interview

mit Manuel Holzle, Vorstandsvorsitzender, GBC AG

ie GBC AG hat den Mitelitandsanlei-

henindex GBC MAX geschaffen, der dic
Entwicklung der dentschen Mittelstandsandei-
hen abbilden soll. fm Gespriich mit dem BOND
MAGAZINE exliiutert GBC-Varstand Manuel
Hilzle die Ausiwahlbriterien des nenen Index.

BOND MAGAZINE: Bire erliutern Sie das
Konzept des GBC MAX.

Hoelzle: Ziel des GBC Mirttelstandsanlei-
henindex (GBC MAX) ist es, die Marktent-
wicklung im noch jungen Bereich der Mit-
telstandsanleihen iiber einen Index abzubil-
den. Dies mit der klaren Priimisse, {iber ver-
schiedene Selektionskriterien die Spreu vom
Weizen zu trennen und mit dem Index einen
Qualirdsindex und Qualititsstandard im
Mirttelstandsanleihenbereich zu serzen. So
werden die am Markr verfiigharen Anleihen
durch GBC zunichsr als ,,Mitelstandsanlei-
hen® klassifiziert. Kriterien sind z.B. eine
Unnsaczgrdle des Anleiheemictenten von we-
niger als 5 Mrd. Euro bei Industricunter-
nehmen bzw. weniger als 10 Mrd. Euro bei
Handelsunternehmen, Grundsiczlich klassi-
fiziert die GBC AG auch alle in den Mitcel-
stand-Marktsegmenten m:access (Birse
Miinchen), Bondm (Bérse Stucrgart), mit-
telstandsmarkt (Borse Diisseldorf) und En-
try Standard (Borse Frankfurt) notierten An-
leihen als Mirtelstandsanleihen. Insgesamu er-
weitert der GBC MAX das Mittelstandsan-
leihenuniversum bewusst auch um Unter-
nehmensanleihen grésferer Mittelstandsun-
ternehmen, welche zwar nicht in den Mit-
telstand-Marktsegmenten der Bérsen gelistet
sind, aber mit Blick auf den Anleger, der in
den Anleihebereich mirtelstindischer Unter-
nehinen investieren will, beriicksichtige wer-
den miissen.

BOND MAGAZINE: Welche Werte fliefen
in den GBC MAX ein?

Hoclzle: Besondere Bedeutung bei der Selek-
tion besitzt das Auswahlkriterium , Mindest-
qualitic": Der hinter der Anleihe stehende An-
letheemirrent oder die Anleihe muss von einer
Raringagentur mit einem Rating von min-
destens BB- oder besser eingestuft werden oder
die Anleihe oder der Anleiheemittent har al-
ternativ eine positive Empfehlung (wie z.B.
aiberdurchschnirdich®, ,attrakdv®, ,kaufen”
etc.) durch ein Researchhaus/Finanzanalys-
einstitut oder ein Investmenthaus/Invest-
mentbank erhalien. Hintergrund ist die Er-
wartung, dass Unternehmensanleihen unter-
halb einer Ratingschwelle von BB- oder Un-
ternehmensanleihen, welche nichr unrer Jau-
fender Beobachrung durch Analysien stehen
und von Analysten nichr positiv eingestuft
werden, ein iiberdurchschnirtdich hohes Ri-
siko aufweisen und kaum einschirzbar sind.
Ein weiteres wichtiges Kriterium stellt neben
der Mindesiqualitéic aber auch die Mindest-
rendite dar. So miissen die fir den GBC MAX
geeigneten Anleihen hinsichrlich der Effek-
tivrendite mindestens einen Renditeaufschlag
von 150 Basispunkeen auf die deutsche Um-
laufrendite aufweisen, also derzeir mindestens
2,5%. Aus unserer Sichr muss sich in der Ri-
siko-Rendite-Berrachtung das erhéhte Risiko
von Mitelstandsanleihen auch in einem Min-
destrenditeaufschlag niederschlagen.

BOND MAGAZINE: Welche weiteren be-
deutenden Kritetien gibt es?

Hoelzle: Auch die Qualititsindikation Gber
die Borsenpreise wird fiir den Qualivitsindex
GBC MAX genurzt, So werden nur Anleihen
mit einer Mindestnoticrung grofler 50% des
Nennwertes im Index beriicksichrigt bzw. es

Bonn Macazine | Ausgabe 44 | 02.05.2013 | www.lixed-income.org

' /\‘/ -~

I

werden Anleihen, deren Novierung unter 50%
fille, auflerordentlich aus dem Index elimi-
niert. Hintergrund ist die Erwartung, dass Un-
ternehmensanleihen, welche bereits mehr als
die Hilfte ihrer Ausgabenotierung, verloren ha-
ben, vom Markr i.d.R. als hischst ausfallge-
fihrder eingestuft werden und damit fiir un-
seren Qualitdtsindex nicht peeignet sind. Ziel
des GBC MAX ist auch eine niedrige Schwan-
kungsbreite, also niedrige Volatilitat. Deshalb
miissen die Indexanleihen eine Restlaufzeir
von mindestens 12 Monaten aufweisen, denn
gemil} unserer Erwartung steige dic Volarili-
tit in den lerzien 12 Monaten vor Riickzah-
lung an.

BOND MAGAZINE: Welche Performance
hart der Index?

Hoelzle: Mir unserem GBC Mittelsrandsan-
leihenindex (GBC MAX) sind wir iiberzeugr,
einen Qualititsindex entwickelr zu haben, der
cin arrrakrives Chance-Risiko-Profil bei nied-
riger Volatilicit aufweist. So haben die Riick-
rechnungen unserer Starzusammenserzung
um zwei Jahre auf Anfang 2011 ein sehr er-
folgreiches Ergebnis mit einer jihrlichen
Durchschniusrendite von etwa 7,5% pge-
bracht, und auch die Live-Phase seir Ende Ja-
nuar 2013 liuft mit einer Rendite von 2% in
erwa 2,5 Monaren weiter sehr gue. Ziel jst fiir
2013 eine Gesamtjahresrendite von 6,5 bis 8%
hei geringer Schwankungsbreite,

Das Interview flihrte Robert Cleve.



