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Schwerpunkt Pfandbriefe und Pfandbriefbanken 2013

Pfandbriefe und Covered Bonds im Wandel der
Investorenanspruche

Durch die Finanzmarktkrise werden Covered Bonds von Investoren anders wahr-
genommen. Insbesondere durch das Ankaufprogramm der EZB stieg einerseits
ihre Bedeutung fiir die Refinanzierung europdischer Banken und andererseits die
Reputation der Assetklasse bei Investoren. Gleichzeitig dnderten sich — haupt-
sdchlich durch die beiden groBen Liquidititstender der Notenbank hervorgeru-
fen — die Anspriiche der Investoren. Achteten sie vor 2008 vor allem auf den
jeweiligen Rechtsrahmen fiir die Emissionen und die Perspektiven der Immobili-
enmarkte, so riickten im Verlauf der Krise die Bonitat des Heimatlandes der
emittierenden Bank und die Rendite in den Fokus. Davon profitieren Pfandbrie-

fe, weil sie aktuell deutlich iiber Bundesanleihen rentieren.

Die Anforderungen, die Investoren an
Covered Bonds stellen, haben sich im
Laufe der vergangenen Jahre markant
verandert. Vor allen in den Hochzeiten
der letzten Krisenjahre zahlte nur der
Aspekt einer hohen Riickzahlungssicher-
heit (als ,sicherer Hafen"), die vor allem
mit der Bonitat des jeweiligen Heimat-
staates beziehungsweise der jeweiligen
systemischen Relevanz gedeckter Anlei-
hen, verbunden wurde.

Das Jahr 2012 markierte diesbezliglich
einen Wendepunkt. Beginnend mit den
beiden 36-Monatstendern vom Dezem-
ber 2011 und Februar 2012 haben die
Europiische Zentralbank (EZB) und auch
die politischen Entscheidungstrager
wichtige Weichenstellungen vorgenom-
men, durch die die Ske_psis der Finanz-
markte beziiglich der Uberlebenschancen
des Euros eingeddmmt werden konnte.

Weitere bedeutende Meilensteine waren
aber auch die OMT-Ankiindigung der
EZB und die Aktivierung des ESM im
Oktober, um den stideuropaischen Lan-
dern die notwendige Zeit zu verschaf-
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fen, sodass der notwendige Reformpro-
zess weiter umgesetzt werden kann.
Vor diesem Hintergrund kam es auch
bei Covered Bonds zu einer deutlichen
Entspannung, die vor allem den gedeck-
ten Anleihen der EU-Peripherie in Form
deutlich riicklaufiger Risikoaufschlage
zugute kam und auch durch die im
Frihjahr 2013 wieder zunehmende
Unsicherheit um Italien respektive
Zypern nicht nachhaltig getriibt wer-
den konnte.

Jagd nach Rendite

Seitdem steht angesichts der Liquidi-
tatsschwemme durch die EZB und des
wohl noch ldnger anhaltenden Nie-
drigzinsumfeldes (Bayern-LB-Prognose
flir zehnjahrige Renditen liegt bei rund
zwei Prozent) auch bei Covered-Bond-
Investoren vor allem der Aspekt Rendite
im Vordergrund. Angesichts einer erwar-
teten Inflation fiir den Euroraum fiir
2013 um oder knapp unter zwei Prozent
(Bayern-LB-Prognose 1,80 Prozent) be-
miihen sich Anleger in diesem Zusam-
menhang zumindest einen realen Wer-
teerhalt zu bewerkstelligen. Allerdings
bieten derzeit nur noch Covered Bonds
der EU-Peripherie Renditen, die um oder
tiber zwei Prozent liegen und somit
einen Inflationsausgleich ermdglichen.

Dagegen spielen die vor dem Beginn der
Krise als unverzichtbar und fiir die In-
vestitionsentscheidung als zentral ange-
sehenen ,klassischen” Qualitatsfaktoren
fir Covered Bonds zumindest fiir die
Prognose der Entwicklung der Risikoauf-
schlage derzeit kaum eine Rolle. Weder
Covered-Bond-Gesetzesanderungen

(Red.)

(zum Beispiel die Novelle des deutschen
Pfandbriefgesetzes oder die Umsetzung
der Gesetzesnovelle von 2011 in GroB-
britannien) noch die fiir die Deckungs-
stockqualitat oft zentrale Entwicklung
der heimischen Immobilienmarkte, ent-
falteten hier groBeren Einfluss, vielmehr
stand in sogenannten ,Risk-off"-Phasen
allein die Bonitat des Heimatlandes und
in ,Risk-on"-Phasen die Jagd nach Ren-
dite zentral im Mittelpunkt.

Nichtsdestotrotz bleiben Gesetz- und
Deckungsstockqualitdt - zusammen mit
der Emittenten-Bonitat sowie der Ver-
fligbarkeit von Deckungsstockinformati-
onen - fiir die Qualitdtsbestimmung von
Pfandbriefen und Covered Bonds grund-
legende EinflussgroBen, die Investoren
keinesfalls bei ihrer Investitionsentschei-
dung aus den Augen verlieren sollten.
Vor allem die Deckungsstockqualitat
sollte mit der Beendigung der europai-
schen Schuldenkrise wieder in den Vor-
dergrund treten und auch Einfluss auf
die Risikoaufschlage von Pfandbriefen
und Covered Bonds entfalten. Hier spie-
len zum Beispiel die Portfoliodiversifi-
kation nach Assetklassen und Liandern/
Regionen als auch die Granulariat des
Deckungsstocks eine Rolle.

Vorteile durch neue
Regulierung

Sicherlich missen zukiinftig vor allem
Banken- und Versicherungsinvestoren,
neben den genannten klassischen Fak-
toren zur Analyse von Covered Bonds,
die Auswirkungen der neuen regulato-
rischen Vorgaben wie die Umsetzung
von Basel Il in die europdische Richtli-
nie CRD IV beziehungsweise die EU-
Verordnung CRR und die ab 2015 ge-
plante Einfiihrung von Solvency Il mit
einbeziehen. Zwar wiirde eine detaillier-
te Darstellung all dieser neuen Vorga-
ben den Rahmen dieses Artikels spren-
gen. Den gréBten Markteinfluss fiir
Covered Bonds ist allerdings durch die
neuen Regelungen zur Liquiditatshal-
tung fiir Banken (Liquidity Coverage
Ratio) im Rahmen des CRD-IV-Pakets
erwarten.
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Zwar steht hierbei eine endgultige Fest-
legung noch aus, welche Assetklassen
Banken in welchem Umfang zukiinftig
flr die Liquiditatssicherung verwenden
diirfen - die Europédischen Bankenauf-
sicht EBA soll hierzu mdglichst bis Ende
2013 ein Konzept vorlegen. Erwartet
wird allerdings, dass Covered Bonds, die
an transparenten Markten mit einem
anhaltenden Umsatzvolumen gehandelt
werden, als extrem hochliquide Assets
mit hoher Kreditqualitdt angesehen
werden.

Dies wiirde bedeuten, dass diese Covered
Bonds zu 100 Prozent und unbegrenzt
bei der Liquiditatsreserve angerechnet
werden dirfen und nicht, wie nach den
Basel-Ill-Regelungen noch angedacht,
gegeniiber Staatsanleihen benachteiligt
wiirden.

Allerdings ist zu erwarten, dass die EBA
wie das Basel-Komitee Rating-Unter-
grenzen geltend machen wird, sodass
voraussichtlich nur Covered Bonds mit
einem Mindestrating von ,AA minus"
von den regulatorischen Anderungen
profitieren sollten. Dies wiirde aller-
dings zur Folge haben, dass gedeckte
Anleihen mit ,A"- beziehungsweise
.BBB"-Rating (und damit rund ein Drit-
tel aller ausstehenden Covered-Bond-
Programme) fiir die Liquiditatshaltung
von Banken nicht verwendet werden
dirfte, was flir Banken eine ,nattirliche
Investitionsgrenze" von ,AA minus"

flir Covered Bonds nach sich ziehen
dirfte. Betroffen hiervon wéren, nach
den Herabstufungen wahrend der Krise,
vor allem spanische und italienische
Covered Bonds.

Neben den sich aus CRD IV respektive
CRR ergebenden neuen regulatorischen
Vorgaben bilden die in einigen Ldndern
wie Deutschland oder Danemark bereits
verabschiedeten Bankenrestrukturie-
rungsgesetze zusammen mit den Vor-
schlagen der EU-Kommission fiir eine
EU-weite Regelung zur Sanierung und
Abwicklung von Banken?), zukiinftig eine
wichtige EntscheidungsgréBe, ob und
wenn ja in welche Covered Bonds inves-
tiert werden sollte.

Da Covered Bonds beispielsweise im
deutschen Bankenrestrukturierungsge-
setz explizit von einer Umschuldung
ausgenommen sind und zu erwarten ist,
dass dies in den meisten (wenn nicht
allen anderen) europiischen Lindern
genauso gehandhabt werden sollte,
weisen Covered Bonds fiir Investoren
zukiinftig gegenitiber unbesicherten
Anleihen einen ganz entscheidenden

Abbildung 1: Asset Swap Spread in Basispunkte
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Quelle: Bayern-LB Research; Markit; Datastream

Abbildung 2: Rendite (Yield-to-Maturity) in Prozent, Modified Duration
in Jahren
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Quelle: Bayern-LB Research; Markit; Datastream
Abbildung 3: Durchschnitts-Rating im iBoxx Covered Index nach
ausstehendem Volumen in Prozent
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Quelle: Bayern-LB Research; Markit; Datastream
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Abbildung 4: Rendite bis Filligkeit in Prozent
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Quelle: Bayern-LB Research; Markit; Datastream; Bloomberg

Vorteil auf. Wer kann heute schon ab-
schétzen, ob bei Erwerb einer beispiels-
weise fiinfjahrigen (oder gar langer
laufenden) unbesicherten Bankanleihe
der Emittent bei Félligkeit wirklich noch
systemrelevant sein wird (was wohl
staatliche Unterstiitzung im Insolvenz-
fall garantieren wiirde). Dies dirfte
neben der Ausweitung des Spreads zu
besicherten Anleihen auch dazu fiihren,
dass weiterhin eine Verschiebung der
langfristigen Allokation vieler Anleger
hin zu Covered Bonds stattfindet und
damit die Nachfrage nach der Asset-
klasse Covered Bonds gut unterstiitzt
bleibt.

Welches Rating brauchen
Covered Bonds?

Allerdings werden nicht alle Covered
Bonds von der regulatorischen Bevor-
zugung profitieren, da Investoren in der
Regel bestimmte Rating-Vorgaben be-
achten miissen. Seit Beginn der EU-
Schuldenkrise hat der Anteil von Co-
vered Bonds mit Triple-A-Rating im
Covered-Bond-Universum rapide abge-
nommen. Wahrend der Anteil der Co-
vered Bonds im iBoxx Index mit einem
durchschnittlichen ,AAA"-Rating 2008
noch bei 92 Prozent lag, ist dieser in-
zwischen auf knapp 60 Prozent zu-
riickgegangen. Gleichzeitig ist der
Anteil der Covered Bonds mit einem
+A"-Ra-ting von null auf 23 Prozent
und der Anteil von Covered Bonds im
.BBB"-Bereich von null auf zehn Pro-
zent angestiegen.

Hintergrund dieser Rating-Verschlech-
terung ist der bei allen Ratingagen-

turen in den letzten Jahren gestiegene
Einfluss des Staatsrisikos auf das Co-
vered-Bond-Rating. Wahrend die Be-
deutung eines Ratings im Triple-A- bis
Double-A-Bereich in vielen regulatori-
schen Bereichen, wie der Anrechnung
in der Liquiditatsdeckungsquote unter
Basel Ill beziehungsweise der CRR oder
der bevorzugten Eigenkapitalanrech-
nung bei der Berechnung des Spread-
Risikos unter Solvency Il steigt, nimmt
somit der Anteil der Covered Bonds,
die sich dafiir qualifizieren gleichzei-
tig stetig ab.

Wie présentierte sich nun das heimische
Segment, der Pfandbrief, wahrend der
Krise? Wie bereits zu Beginn erlautert,
zdhlte in den Hochzeiten der Krise vor
allem der Aspekt einer hohen Riick-
zahlungssicherheit, was Pfandbriefen
deutlich zugute kam. So erwiesen sich
Pfandbriefe aufgrund der hohen sys-
temischen Relevanz als Refinanzierungs-
instrument fiir deutsche Banken und
der gleichzeitig herausragenden Boni-
tat Deutschlands, zeitweise als das ein-
zige gedeckte Segment, das bei Inves-
toren platzierbar respektive handelbar
blieb.

Pfandbrief versus andere
Covered Bonds

Hierbei kann man speziell Hypothe-
kenpfandbriefe als den Gewinner
innerhalb des Pfandbriefsegments
bezeichnen. Wihrend der Offentliche
Pfandbrief immer stérker an Bedeu-
tung verliert, kann sich der Hypothe-
kenpfandbrief stabil behaupten. Die
Griinde flr den Riickgang bei Offent-

lichen Pfandbriefen sind das seit Jah-

ren riickldufige Staatsfinanzierungsge-
schaft, veranderte Regulierungen und

EU-Auflagen zur Bilanzkonsolidierung

flr viele deutsche Institute.

Gleichzeitig wiesen Pfandbriefe in den
letzten Jahren eine sehr viel hohere
Rating-Stabilitdt als Covered Bonds
stideuropadischer EU-Lander auf. Frei-
lich konnten sich auch Pfandbriefe
dem negativen Rating-Trend nicht ent-
ziehen. So ging vor allem der Anteil
der ,AAA"-Pfandbriefe seit 2008 deut-
lich zurtick (von 84 Prozent auf aktuell
47 Prozent). Allerdings kletterte gleich-
zeitig der Anteil der ,AA"-Pfandbriefe
von 16 auf 48 Prozent, sodass derzeit
95 Prozent der von Moody's bewerte-
ten Pfandbriefe liber ein ,AAA"-[,AA"-
Rating verfligen, wahrend im gesam-
ten iBoxx Covered Bond Index nur

68 Prozent diese hochsten Einstufun-
gen besitzen.

Wenn sich das Kapitalmarktsentiment
inzwischen auch deutlich entspannt
hat und sich der Fokus der Anleger
aktuell mehrheitlich auf das Argu-
ment Rendite konzentriert, gelten
Pfandbriefe innerhalb des Covered-
Bond-Marktes nach wie vor als ,die"
Benchmark schlechthin. Hierfiir spre-
chen unter anderem die starke heimi-
sche Investorenbasis, die makellose
uber 200 Jahre zuriickreichende ,blii-
tenweiBe" Riickzahlungshistorie, die
hohe gesetzlich geregelte Transparenz
der zu verdffentlichenden Informatio-
nen und nicht zuletzt die strengen ge-
setzlichen Vorgaben, beispielsweise
niedrige Beleihungswertgrenzen sowie
klare Regelungen zur Sicherung der
Pfandbriefanspriiche nach Insolvenz
des Emittenten.

Insofern wird die hohe fundamentale
Qualitat des Segments, Pfandbriefrendi-
ten auch zukiinftig gut unterstiitzen.
Daneben werden aber auch viele Inves-
toren von unbesicherten Bankanleihen
aufgrund der beschriebenen gestiegenen
Ausfallrisiken in Zukunft Pfandbriefe
gegeniiber unbesicherten Anleihen be-
vorzugen. Und schlieBlich spricht auch
der Renditevorteil gegeniiber Bundesan-
leihen flr Pfandbriefe. Zwar ging dieser
seit Ende 2011 zurtick, ist aber im histo-
rischen Vergleich mit aktuell rund 70
Basispunkten auf einem recht hohem
Niveau.

FuBnote

U Link zur entsprechenden Presseerklarung der EU
vom 6. Juni 2013 http://europa.eu/rapid/press-
release_|P-12-570_de.htm. |
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