43

Neues vom Pfandbrief

Deutsche Bank zum
Zweiten

Zum zweiten Mal relissierte die Deut-
sche Bank am Jumbo-Pfandbriefmarkt.
Doch im Gegensatz zur ersten Emission
im Jahr 2009 ging sie diesmal erstaun-
lich leise zu Werke. Auch im Nachgang
vermied es das groBte deutsche Kre-
ditinstitut, die Platzierung zu vermel-
den - oder gar zu feiern. Dabei hatte
es allen Grund gegeben, denn den
Frankfurtern ist ein beachtlicher Coup
gelungen. Dass sie flir den jingsten
Hypothekenpfandbrief kaum warben,
ist wohl auch den Erfahrungen mit der
ersten Jumbo-Emission geschuldet. 2009
rissen die Investoren der Bank formlich
den Pfandbrief aus den Handen. Binnen
35 Minuten quoll das Orderbuch seiner-
zeit mit Zeichnungsbegehren in Héhe
von 5,5 Milliarden Euro tiber. Aufgrund
der Finanzmarktkrise zahlte die Bank
damals auf ihr sieben Jahre laufendes
Papier einen Spread von 55 Basispunk-
ten. Aktuell wird der Pfandbrief mit
vier Basispunkten tiber Swap-Mitte
gehandelt.

Diesmal brauchten die Konsortialfiihrer
Calyon, Commerzbank, ING, Unicredit und
Deutsche Bank deutlich mehr Zeit. Zwei
Stunden sind fiir einen langer laufenden
Jumbo-Pfandbrief aber durchaus noch im
Rahmen des Marktiiblichen. Am Ende
stand ein Ordervolumen von 2,5 Milliar-
den Euro. Aufgrund der hohen Nachfrage
konnte die Bank den Preis noch in ihrem
Sinne gestalten. Von den zu Orderbeginn
aufgerufenen 15 Basispunkten bleibt zum
Schluss ein Spread von 13 Basispunkten
uber Swap-Mitte. Wie sein Vorganger
lauft auch der jlingste Hypotheken-Jum-
bo der Deutschen Bank sieben Jahre und
ist mit einem Kupon von 3,375 Prozent
ausgestattet.

Wihrend sich bei der Erstemission noch
170 Investoren meldeten, waren es dies-
mal immerhin noch 110 Anleger. Mit 52
Prozent kamen die meisten von ihnen
aus Deutschland. Britische Investoren
bildeten mit 19 Prozent die zweitgroBte
Gruppe. Aus der Schweiz und Osterreich
kamen sechs beziehungsweise fiinf Pro-
zent der Zeichner. Die lbrigen 18 Pro-
zent stammen aus anderen Landern.
Besonders gefragt war die Emission bei
Banken, die 54 Prozent der Investoren
stellten. 26 Prozent der Interessenten
waren Fondsmanager. Zentralbanken

sind mit zehn Prozent die drittgroBte
Anlegergruppe. Versicherungen und
andere Investoren machten jeweils
flinf Prozent aus.

Den beiden Jumbo-Pfandbriefen der
Deutschen Bank mit jeweils einer Mil-
liarde Euro stehen Hypothekenkredite
in Hohe von 2,6 Milliarden Euro als
Deckungswerte gegeniiber. Davon sind
1,8 Milliarden Euro gewerbliche Immo-
bilienfinanzierungen und 0,8 Milliarden
Euro sind Hypotheken aus dem Bereich
der Privat- und Geschiaftskunden (PBC).
Auch der zweite Pfandbrief der Deut-
schen Bank ist mit dem ,AAA"-Rating
versehen (siehe hierzu nebenstehende
Seite).

Dass es der Deutschen Bank als noch
jungem Pfandbriefemittent gelungen ist,
einen langlaufenden Hypotheken-Jumbo
zu einem vergleichsweise niedrigen
Spread abzusetzen, ist angesichts des
aktuellen Umfeldes eine respektable
Leistung. Zum Vergleich: Die im Pfand-
briefmarkt etablierte Miinchener Hypo-
thekenbank hatte zum Jahresauftakt
einen fiinfjahrigen Hypotheken-Jumbo
nach einer Stunde mit einem Spread von
zehn Basispunkten platziert und das
Volumen auf 1,25 Milliarden Euro ange-
hoben. In der Gegeniiberstellung zeigt
sich, dass die Investoren zwar auch auf
die Qualitat des Deckungsstocks schauen,
dem Emittenten aber ein deutlich héhe-
res Gewicht beigemessen wird.

Covered Bonds in der
Refinanzierung

Die Bedeutung von Covered Bonds in der
Refinanzierung von Banken wird weiter
zunehmen. Zu diesem Ergebnis kommt
eine Untersuchung von Fitch Ratings. In
der Studie ,Bank’s Use of Covered Bond
Funding on the Rise" identifiziert die
Ratingagentur vor allem die gestiegene
Risikoaversion der Investoren und die
hoheren requlatorischen Anforderungen
als Haupttreiber dieser Entwicklung. Fiir
Covered Bonds muss der Emittent weni-
ger Eigenkapital unterlegen als fiir unbe-
sicherte Anleihen. Zudem sind Covered
Bonds, die mindestens ein Rating von
+AA minus” haben, unter Basel Il als
Level-2-Assets im Rahmen der Liquidity
Coverage Ratio einsetzbar. Dadurch ver-
andert sich einerseits die Aktiv-Passiv-

Struktur der Banken, da verstarkt de-
ckungsstockfahige Kredite vergeben
werden. Andererseits stehen durch die
Separierung der Deckungsmassen und
die mitunter betrdchtliche Uberdeckung
im Insolvenzfall des Emittenten weniger
Vermogenswerte zur Verfiigung, um die
Forderungen der Gldubiger von unbesi-
cherten Anleihen des Emittenten bedie-
nen zu kénnen.

Fitch hat 120 Institute aus 18 Landern
untersucht, deren ausstehende Covered
Bonds zusammen ein Volumen von 2,275
Billionen Euro haben. Dabei wurden die
umlaufenden Covered Bonds in Relation
zur Bilanzsumme gestellt. Heraus kam,
dass gedeckte Schuldverschreibungen bei
fast jedem zweiten Kreditinstitut weni-
ger als zehn Prozent der Bilanzsumme
ausmachen. In nur 17 Prozent der Ban-
ken haben Covered Bonds ein Gewicht
von mehr als 20 Prozent.

Allerdings gibt es Spezialfinanzierer, bei
denen Covered Bonds fiir 30 bis 50 Pro-
zent der Passivseite stehen. Die hochste
Abhéngigkeit von Covered Bonds haben
demnach die Deutsche Genossenschafts-
Hypothekenbank und die franzosische
Crédit Immobilier de France Développe-
ment. In Europa ist es zudem nicht sel-
ten, dass Tochtergesellschaften fiir die
Emission von Covered Bonds genutzt
werden, wahrend sich die jeweilige Mut-
tergesellschaft Giber unbesicherte Anlei-
hen und Kundeneinlagen refinanziert. So
hat der Lettre de Gage bei Luxemburger
Emittenten mitunter einen Anteil von 60
Prozent an der Bilanzsumme.

Wenig tberraschend ist, dass der durch-
schnittliche Anteil von Covered Bonds
an der Bilanzsumme in Deutschland mit
rund 23 Prozent am hochsten ist. Dicht
darauf folgt Norwegen. Aber auch in
schwedischen, franzdsischen und spa-
nischen Banken haben Covered Bonds
durchschnittlich einen Anteil von mehr
als 15 Prozent an der Bilanzsumme.

Bereits zwischen 2003 und 2009 ist das
weltweite Umlaufvolumen von Covered
Bonds laut Europdischem Covered Bond
Council (ECBC) jahrlich um acht Prozent
auf 2,390 Billionen Euro angestiegen.
Davon entfielen zu diesem Zeitpunkt auf
Deutschland 719 Milliarden Euro, auf
Spanien 353 Milliarden Euro, auf Dane-
mark 327 Milliarden Euro, auf Frankreich
289 Milliarden Euro und auf GroBbritan-
nien 205 Milliarden Euro.
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