Expertengesprich

Hilt der Boom an?

Welche Rolle spielen die EZB-Politik und die Regulatorik? Werden sich neue Produktvarianten nachhaltig am
Markt etablieren lassen? Diese und viele weitere Fragen diskutierte die ZfgK-Redaktion beim ,1. Pfandbrief-
Roundtable” mit acht ausgesuchten Experten.

I Herr Kaufmann, wir haben ein

sehr gutes erstes Halbjahr fiir die
europdischen Covered Bonds gesehen,
rund 92 Milliarden Euro sind das hochs-
te Emissionsvolumen seit 2011. Wie ist
dieses Ergebnis zu bewerten?

Franz-Josef Kaufmann: Es ist schon
beeindruckend, wie sich der gesamte
Covered-Bond-Markt inklusive des Pfand-
briefmarkts im ersten Halbjahr behauptet
hat. Das Ergebnis bestatigt die Erkenntnis
der vergangenen Jahre, dass Pfandbriefe
und Covered Bonds auch in volatilen
Zeiten ein ausgesprochen sicheres Fun-
ding-Instrument sind.

Das sehr hohe Emissionsvolumen ist aber
sicherlich nicht liberzubewerten, denn es
ist ein Stlick weit das Ergebnis der Ge-
samtsituation. Der momentane Renditeab-
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stand zu Staatsanleihen macht den Pfand-
brief flir Investoren interessant, die EZB
unterstiitzt den Markt mit ihren Aufkau-
fen und auch gegeniiber Einlagen zeigt
sich der Pfandbrief als glinstige, langfristi-
ge Refinanzierungsalternative. Unser Haus,
das Covered Bond Research Team, hat An-
fang des Jahres ein Emissionsvolumen fiir
2016 von etwa 160 Milliarden Euro prog-
nostiziert, damit lagen und liegen wir wei-
terhin gut.

I Herr Gipp, den Neuemissionen ste-

hen aber auch Filligkeiten in Hohe
von fast 86 Milliarden Euro gegeniiber.
Das heiBt, die Bestinde wachsen nicht,
hier wird offensichtlich gerade mal der
Bedarf gedeckt, oder?

Martin Gipp: Das stimmt sicherlich fir ei-
nen Teil des Marktes, wobei wir als Helaba

unsere Refinanzierung nicht an den Fillig-
keiten, sondern am Neugeschidft ausrich-
ten. Bereits seit einigen Jahren verfolgen
wir sehr stringent den Approach eines
«Matched Fundings" Dadurch hat sich un-
ser Refinanzierungsmix in den vergange-
nen Jahren nicht wesentlich verandert und
leitet sich aus unserem Geschaftsmodell ei-
ner Universalbank mit starkem regionalem
Fokus ab: Bei einem jahrlichen Refinanzie-
rungsvolumen von 12 bis 15 Milliarden
Euro besteht er etwa zu einem Drittel aus
Pfandbriefen und zu zirka zwei Dritteln aus
Senior-Unsecured-Anleihen.  Und  auch
wenn das gesamte Umfeld dem Pfandbrief
derzeit zugutekommt, er hat sich aufgrund
des hohen Qualitatsstandards und der Zins-
entwicklung bei den Bundesanleihen mitt-
lerweile sogar zum Bund-Surrogat entwi-
ckelt, werden wir diesen Funding-Mix auch
kiinftig beibehalten.



I Herr Rudolf, der Pfandbrief als In-
vestors Liebling?

Franz Rudolf: Auf jeden Fall! Dem Pfand-
briefemissionsvolumen von gut 20 Milli-
arden Euro stand im ersten Halbjahr ein
Orderbuch von fast 33 Milliarden Euro
gegeniiber, was belegt, wie groB3 die Nach-
frage in diesen Monaten war - trotz der
sehr niedrigen Spread- und Rendite-Levels.
Mit Blick auf das zweite Halbjahr denke
ich, dass zwar die Nachfrage hoch bleiben
wird, aber das Emissionsvolumen geringer

G6tz Michl

Wir sehen im Markt
derzeit einen ganz
massiven Trend zu

Benchmark-
Transaktionen."

ausfallt. Effekte wie beispielsweise TLTRO I
werden sich bemerkbar machen. Ich rech-
ne im zweiten Halbjahr mit weiteren
Pfandbriefemissionen im Benchmark-For-
mat von 4 bis 5 Milliarden Euro.

Teilnehmer:

Gotz Michl: Wir sehen im Markt derzeit
einen ganz massiven Trend zu Benchmark-
Transaktionen, also hin zu Inhaberpapieren
fir Liquiditatsportfolios. Frither gab es
sehr viel mehr kleinteilige Platzierungen
von Namenspfandbriefen mit sehr langen
Laufzeiten. Versicherungen waren die typi-
schen Abnehmer dieser Wertpapiere. Heu-
te kaufen in erster Linie Asset Manager
und Banken, die entsprechende Liquidi-
tatsportfolios aufbauen miissen. Die Versi-
cherungen ver-
schwinden im klas-
sischen Produkt
mehr und mehr, sie
sind nur noch in
den sehr langen
Laufzeiten zu fin-
den. Das ist aus
meiner Sicht der
Hauptunterschied zu friiheren Jahren.

Franz Rudolf: Wobei die EZB bei den Pri-
vate Placements nicht als Kiufer auftritt
und die Spreads dadurch gegeniiber den
Benchmark-Transaktionen relativ betrach-
tet zu weit sind. Das wire fiir die Investo-
ren attraktiv, fiir die Emittenten aber eher
nachteilig. Sicherlich hat das Private-
Placement-Geschaft auch deswegen etwas
gelitten.

Gotz Michl: Das ist aber auch eine Preis-
frage. Wahrend der Preis fiir die Bench-
marks durch den Kapitalmarkt relativ fest
vorgegeben ist, konnten die Emittenten
flir Private Placements beispielsweise 30
Basispunkte mehr zahlen. Dann wiirden sie
auch entsprechend mehr Papiere absetzen.
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Allerdings ist es nur logisch, dass sich die
Namenspapiere an den niedrigen Konditio-
nen der Benchmarks orientieren.

I Herr Holl, Ihr Haus hat sich neu-

lich mit einer Emission iiber 250
Millionen Euro im Markt gezeigt. Das
geht also auch.

Robert Holl: Natiirlich geht das, wenn
entsprechende Nachfrage da ist. Fiir uns ist

Gipp: ,Der Pfandbrief hat sich aufgrund des
hohen Qualitatsstandards und der Zinsentwicklung
bei den Bundesanleihen mittlerweile sogar zum
Bund-Surrogat entwickelt."

es auch eine Frage der Aktiv-/Passiv-Steu-
erung im Deckungsstock. Wir wollten mit
einer kleineren Emission insbesondere die
Laufzeiten zwischen den Benchmark-Pa-
pieren befillen. Hier bieten sich Emissio-
nen in dieser GroBenordnung, die zudem
LCR-fahig sind, an.

I Glauben Sie, dass sich die kleine-
ren Emissionen wieder ein Stiick
Markt zuriickerobern konnen?

Robert Holl: Auch wenn der Fokus, wie es
die Kollegen schon gesagt haben, derzeit
eindeutig auf groBvolumigen Emissionen
liegt: Es gibt durchaus geniigend Inves-
toren, die auf sie zugeschnittene Alter-
nativen suchen, seien es langfristige Na-
menspapiere mit entsprechend hoheren
Renditen oder strukturierte, vornehmlich
kiindbare Emissionen, die ihnen einen ho-
heren Kupon generieren kdnnen.

Wichtig in diesem Zusammenhang ist ein
angemessenes Produktspektrum, mit dem
wir die unterschiedlichen Investorenbe-
diirfnisse mit unserem Funding-Bedarf in
Einklang bringen kdnnen.

I. Volker Retzlaff direkt dazu.

Volker Retzlaff: Wir haben in diesem Jahr
erstmals seit zehn Jahren wieder einen
Benchmark-Pfandbrief emittiert, um uns
dieses Segment wieder zu erschlieBen.
Gleichzeitig haben wir viele Privatplatzie-
rungen zu attraktiven Spreads mit ldnge-
ren Laufzeiten begeben, um unseren ange-
stammten Investoren wie Versicherungen
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und Pensionskassen zur Verfligung zu ste-
hen.

I Wobei man immer dazu sagen

muss, dass sie sich als echtes Re-
tailinstitut hauptsichlich iiber Einlagen
refinanzieren.

Volker Retzlaff: Das ist richtig. Aber der
Pfandbrief macht bei uns schon mehr als
zehn Prozent der Bilanzsumme aus und ist
damit die zweite Sdule unserer Funding-
Aktivitaten. Dieser Funding-Mix ermdog-
licht es uns liberhaupt erst, auch lange
Laufzeiten anbieten zu kdnnen.

I Herr Rieper, angesichts solch vieler
Neuemissionen - groBe wie kleine
- miissten Sie doch strahlen, oder?

Moritz Rieper: Grundsatzlich freuen wir
uns als Investor lber eine so aktive Neu-

B
Franz Rudolf

Wenn sich Neuemissionen
mit negativer Rendite
etablieren lassen, schafft
das bessere Steuerungs-
maoglichkeiten.”

emissionstatigkeit, nehmen aber auch zur
Kenntnis, dass das vor allem auf dem
ersten Quartal beruht. Den bereits ange-
sprochenen Trend zu Euro-Benchmark-
Transaktionen begriiBen wir ebenso wie
Angebote aus neuen Markten wie bei-
spielsweise der Tiirkei.

Allerdings kommen wir nicht immer so zum
Zug, wie wir uns das wiinschen, denn ein
GroBteil der neuen Papiere wird von Bank-
Treasuries und vor allem der EZB absorbiert.
Dadurch gehen auch die Neuemissions-
pramien zuriick. Die waren insbesondere zu
Beginn des Jahres sehr interessant. Das ers-
te Halbjahr vermittelt aus Sicht des Inves-
tors also eher ein gemischtes Bild.
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I Was kaufen Sie derzeit am liebs-
ten?

Moritz Rieper: In kiirzeren Laufzeiten hal-
ten wir Covered Bonds aus europdischen
Kernldndern, wie zum Beispiel Pfandbriefe,
flir attraktiver als Staatsanleihen. Daneben
agieren wir auch in den Peripheriestaaten.
In Spanien beispielsweise gab es im Zuge
der Brexit-Diskussion eine interessante
Spreadausweitung.

Sascha Kullig: Aber gerade in diesen Lin-
dern sind die Covered Bonds haufig teurer
als die jeweiligen Staatsanleihen, warum
kaufen Sie dennoch die Covered Bonds
und nicht die Staatsanleihen?

Moritz Rieper: Das hingt vom jeweiligen
Mandat ab, das der Kunde uns erteilt hat.
Wir verwalten reine Covered-Bond-Man-
date ebenso wie gemischte Mandate, bei
denen wir sowohl Covered Bonds als auch
andere Papiere erwerben dirfen. Wir kau-
fen also beides, Staatsanleihen und Co-
vered Bonds aus den Peripheriestaaten.

Franz-Josef Kaufmann: Deutsche Pfand-
briefe mit kurzen Laufzeiten haben eine
negative Rendite. Kaufen Sie nur liber den
Sekundarmarkt oder erwerben Sie auch
Neuemissionen mit negativer Rendite?

Moritz Rieper: Bislang vermeiden wir
Neuemissionen mit negativer Rendite, ha-
ben aber schon Pfandbriefe mit negativer
Rendite am Sekunddrmarkt erworben. Bei
den kiirzeren Laufzeiten stellen Pfand-
briefe selbst mit negativer Rendite eine
gute Alternative zu Bundesanleihen dar,
weil der Rendite-
unterschied hoch
ist.  Der Rendi-
teaufschlag gegen-
liber der Staatsan-
leihe ist in
Deutschland deut-
lich hoher als in
anderen europdi-
schen Landern.

I Wo ist der Unterschied bei nega-
tiven Renditen am Primdrmarkt
gegeniiber denen am Sekunddrmarkt?

Moritz Rieper: Als Investor begriiBen wir
es natlrlich, wenn bei einer Neuemission
eine positive Pramie abfdllt. Da aber die
Laufzeiten von Emissionen, bei denen we-
nigstens noch eine Null steht, immer lan-

ger werden, werden wir kinftig mogli-
cherweise nicht umhinkommen, auch am
Primarmarkt negative Renditen zu akzep-
tieren.

Franz Rudolf: Das ist genau der kritische
Punkt fiir die Emittenten. Das Laufzeiten-
fenster fiir Emissionen verschiebt sich

Moritz Rieper

.Der Renditeaufschlag
gegenliber Staatsanleihen
ist in Deutschland
deutlich hoher.”

nach hinten, um noch eine positive Rendi-
te zu erzielen, darf aber nicht zu lang sein
und wird von den Bunds mitbestimmt. Da-
her ist der Spielraum sehr eng. Wenn sich
Neuemissionen mit negativer Rendite eta-
blieren lassen, schafft das bessere Steue-
rungsmaglichkeiten.

I Lassen sich denn Pfandbriefe mit
negativen Renditen etablieren,
was meinen Sie?

Holl: ,Wichtig ist ein angemessenes
Produktspektrum, mit dem wir die
unterschiedlichen Investorenbediirfnisse
mit unserem Funding-Bedarf in Einklang

bringen kénnen."

Franz Rudolf: Wie gesagt, wir stehen ge-
nau an einem Scheideweg. Man kann noch
nicht sagen, ob sich negative Renditen bei
Neuemissionen dauerhaft etablieren lassen
oder nicht. Einerseits besteht bei den In-
vestoren immer noch eine gewisse Hemm-
schwelle, wie wir gerade gehort haben.
Anderseits ist der Renditeabstand zu
Staatsanleihen sehr groB, was die relative
Attraktivitit erhoht.



Fiir Emittenten ist das keine einfache Situ-
ation, denn ohne negative Renditen lassen
sich Pfandbriefe mit kurzen Laufzeiten am
Primdrmarkt kaum emittieren. Das kann
man eine Zeit lang beispielsweise Uber
TLTRO 1l abfangen, aber nicht dauerhaft.
Speziell fiir den Pfandbrief ist das eine
sehr spannende und fiir mich auch rich-
tungsweisende Situation gerade.

Franz-Josef Kaufmann: Wir haben An-
fang Juli zu 48 Basispunkten tber Bund
emittiert, die KfW ein paar Tage spater nur
zu 18. Dieser Spreadabstand zu Bunds wird
die Renditen in negatives Territorium trei-

Kaufmann: ,Fiir viele Investoren spielt die
absolute Rendite heute schon keine Rolle mehr,
weil diese ein relatives Benchmarking betreiben."

ben. Fiir viele Investoren spielt die absolu-
te Rendite heute schon keine Rolle mehr,
weil diese ein relatives Benchmarking be-
treiben. Da ist der Pfandbrief nicht zu
schlagen.

I Herr Gipp, Sie sagten vorhin, Sie

wollen ihren Refinanzierungsmix
wie bisher beibehalten. Ohne negative
Renditen wird es aber keine kiirzeren
Laufzeiten mehr geben, die Sie brau-
chen. Kommen Sie um eine Anderung
des Refinanzierungsmixes liberhaupt
herum?

Martin Gipp: Ja, das glaube ich schon.
Denn ich bin fest liberzeugt, dass sich auch
im Primdrmarkt Pfandbriefe mit negativen
Renditen auf Investorenseite durchsetzen
werden. Fir viele Investoren ist es heute
schon gang und gibe, am Sekundarmarkt
zu negativen Renditen in Pfandbriefe zu
investieren. Die Renditekurve fiir Bunds
lag bereits bis 15 Jahre im negativen Be-
reich, auch Swaps rentieren bereits bis in
mittlere Laufzeiten im negativen Bereich.
Da ich keine deutliche Zinsanderung in ab-
sehbarer Zeit erwarte, ist es nur eine Frage
der Zeit, bis sich negative Primarmarktren-
diten fir Pfandbriefemissionen manifes-
tiert haben werden. Und somit steht
Pfandbriefemittenten eigentlich das ge-
samte Laufzeitenspektrum zur Refinanzie-
rung zur Verfligung.

Moritz Rieper: Es ist in der Tat nur eine
Frage der Zeit, wenn das Niedrigzinsum-

feld weiter anhdlt. Aber es wird fir einige
Investoren auch ein Grund sein, sich vom
Covered-Bond-Markt zu verabschieden, da
die relative Attraktivitit dieser Papiere im
Vergleich zu anderen Assetklassen nach-
|dsst.

I Sie handeln aber ja im Auftrag

lhrer Kunden. Was sind deren
Interessen, nur noch Kapitalerhalt oder
durchaus auch noch ein bisschen Ren-
dite?

Moritz Rieper: Natirlich wiinscht sich je-
der Anleger Rendite. Doch es gibt Unter-
schiede  zwischen
Privatkunden und
institutionellen In-

vestoren.  Private
Anleger legen
hochsten Wert auf
positiven  Ertrag.

Negativzinsen wer-
den sich dort kaum durchsetzen. Bei insti-
tutionellen Kunden ist der relative Zins
sehr viel wichtiger. Diese kaufen eher das
im Vergleich attraktivere Produkt entspre-
chend ihrer Anlagevorschriften, auch wenn
die Verzinsung negativ ist.

I Herr Michl, kann man die Proble-

matik der negativen Verzinsung
umgehen, indem man spezielle Produkte
wie beispielsweise griine Pfandbriefe
auf den Markt bringt? Wird sich das
etablieren?

Gotz Michl: Wir haben bislang eine Emis-
sion eines griinen Pfandbriefs in Deutsch-
land gesehen. Ich denke, wir werden in Zu-

Sascha Kullig

.Eine flinfte Pfandbrief-
art, die ausschlieBlich zur
Finanzierung erneuerba-
rer Energien dient, wurde
kurz- bis mittelfristig
wieder verworfen."

kunft noch mehr Emissionen sehen, denn
es lassen sich damit neue Investoren er-
schlieBen. Allerdings sind die zugrundelie-
genden Immobilien ein begrenzender Fak-
tor, sodass man hinsichtlich des Anteils
griiner Bonds am gesamten Emissions-
volumen realistisch bleiben muss. Es gibt

7y

+JAuch im Primarmarkt

werden sich Pfandbriefe

mit negativen Renditen
durchsetzen."

derzeit Versuche, eindeutige Definitionen
beziehungsweise Kriterien fiir nachhaltige
Objekte zu finden - in der Realitdt kann
aber die richtige Darlehensselektion
durchaus komplex sein.

Moritz Rieper: Das ist fiir uns Investoren
ein ganz wichtiger Punkt. Es muss klar
sein, welche Hypotheken sich hinter einem
griinen Bond verbergen. Einen Renditeauf-
schlag zu klassischen Covered Bonds gab
es bislang aber nicht.

Sascha Kullig: Griine Pfandbriefe und
ESG-Pfandbriefe werden aus der Hypothe-
kendeckungsmasse begeben. Der vdp hat
vor einigen Jahren untersucht, ob eine
neue, flinfte Pfandbriefart neben Hypothe-
kenpfandbriefen, Offentlichen Pfandbrie-
fen, Schiffs- und Flugzeugpfandbriefen ge-
schaffen werden konnte, die ausschlieBlich
zur Finanzierung erneuerbarer Energien
dient. Wir haben aber feststellen miissen,
dass die hohen Qualitatsanforderungen, die
das Pfandbriefgesetz an die Sicherheiten
stellt, zumindest gegenwartig und ohne
umfangreiche gesetzliche Anderungen bei
erneuerbaren Energien nicht zu erfiillen
wiren. Daher haben wir die Uberlegung
zumindest kurz- bis mittelfristig wieder
verworfen. Das ist der Grund, warum wir
bislang immer, wenn wir lber nachhaltige
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Pfandbriefe reden, tiber Hypothekenpfand-
briefe und mithin Immobilien reden.

Volker Retzlaff: Aus unserer Sicht wird
der Hypothekenpfandbrief bereits heute
mit den Pradikaten wie griin und nachhal-
tig in Verbindung gebracht, was sich auch
an der Investorenresonanz ablesen lasst.
Viel interessanter sind aus meiner Sicht
Emissionen von griinen Senior-Unsecured-
Anleihen. Auch mit Blick auf die TLAC-

Robert Holl

Lnvestoren
unterscheiden kaum
zwischen Pfandbriefen
und griinen
Pfandbriefen.”

und MREL-Anforderungen lassen sich hier-
tber eventuell neue Investorengruppen
gewinnen.

Robert Holl: Unter dem Gesichtspunkt
Nachhaltigkeit unterscheiden die meisten
Investoren meinen Erfahrungen nach
kaum zwischen Pfandbriefen und griinen
Pfandbriefen. Fiir sie ist der Hypotheken-
pfandbrief per se ein nachhaltiges Pro-
dukt. Nachhaltiges Agieren spielt auch
aus Sicht der Pfandbriefbank schon im-
mer eine groBe Rolle, allein aus ihrer
langfristigen  Kreditvergabe  resultiert
zwingend eine konservative Beleihungs-
wertermittlung, bei der energieeffiziente
Objekte ceteris paribus hoher bewertet

Kullig: ,Der Offentliche Pfandbrief hat auf
niedrigem Niveau durchaus ein Zukunft."”

werden und somit dem Kreditnehmer
bessere Konditionen angeboten werden
kdnnen.
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Sascha Kullig: Die Emittenten der griinen
Bonds sagen schon, dass sie neue Investo-
rengruppen erschlieBen konnten. Wobei fir
das Gros sicherlich zutrifft, was Sie sagen.

Franz Rudolf: Entscheidend fiir die Emit-
tenten, egal ob im Covered-Bond- oder
Senior-Unsecured-Segment, ist doch, ob
der Investor bereit ist, mehr fiir das nach-
haltige Label zu bezahlen. Im Moment
stellt sich dem Investor diese Frage aber
nicht, da kein Aufschlag vorhanden ist.

Moritz Rieper: Hier missen wir unter-
scheiden. Anleger, deren Anlageziel es
ist, explizit nachhaltig zu investieren,
werden innerhalb dieses Anlageuniver-
sums eine Relative-Value-Entscheidung
treffen. Der klassische Pfandbriefinvestor
wird auch weiterhin vor allem auf den
Preis schauen.

Herr Rieper, sind Sie bereit, mehr
zu bezahlen?

Gotz Michl: Wir haben noch keinen grii-
nen Bond emittiert. Ich denke, man muss
aber bei diesem neuen Produkt darauf
achten, die angestammten Investoren
nicht zu verdrgern. Die traditionellen Emis-
sionen sind meist stark tberzeichnet, eini-
ge Investoren bekommen also nicht wie
gewiinscht ihre Bonds. Wenn bei nachhal-
tigen Emissionen nun zu den gleichen
Konditionen noch neue Investorengruppen
hinzukommen, bekommt der langjdhrige
Investor noch weniger zugeteilt. Das wird
ihn nicht freuen, denn auch die klassischen
Pfandbriefinvestoren haben Interesse an
griinen Emissionen, da diese im Sekundar-
markt wahrscheinlich besser performen.
Jeder Emittent muss abwigen, ob er diesen
Spagat machen will.

I Herr Kullig, hat der Offentliche
Pfandbrief eine Zukunft?

Sascha Kullig: Das Neuemissionsvolumen
bei Offentlichen Pfandbriefe ist seit Jahren
riicklaufig und
2015 waren zum
ersten Mal mehr
Hypothekenpfand-
briefe im Umlauf
als Offentliche.
Dieser Trend setzt
sich 2016 fort. Bis
Mai wurden Offentliche Pfandbriefe im
Volumen von rund vier Milliarden Euro
aufgelegt, fiir das Gesamtjahr erwarten

wir Neuemissionen unserer Mitglieder Gber
insgesamt etwa 13 Milliarden, denen Fal-
ligkeiten von rund 29 Milliarden Euro ge-
genlberstehen.

Aber ich glaube, dass der Offentliche
Pfandbrief auf niedrigem Niveau durch-
aus eine Zukunft hat. Es gibt im Wesent-
lichen zwei Geschéaftsfelder, flir deren
Refinanzierung der Offentliche Pfandbrief
derzeit noch genutzt zu werden scheint.
Das ist einmal die klassische Kommunal-
finanzierung, in der allerdings mehr
und mehr Pfandbriefbanken ihr Engage-
ment zurlickfahren. Und das ist das ECA-
Geschaft, das heilit Exportfinanzierungen,
die durch eine staatlich gewdhrleiste-
te Exportkreditversicherung abgesichert
sind.

Robert Holl: Ich meine auch, dass der Of-
fentliche Pfandbrief {iber die Kommunalfi-
nanzierung eine Zukunft hat. Die groBen
Riickldufe aus der Vergangenheit kommen
im Wesentlichen aus der Staatsfinanzie-

Philipp Otto

Werden
Pfandbriefmarkte
abhangiger von
politischen Ereignissen?”

rung, die heute kaum noch iiber den Of-
fentlichen Pfandbrief refinanziert wird. Fiir
Banken mit entsprechendem Zugang zum
kommunalen Kunden sowie effizienten
und schlanken Abwicklungsprozessen ist
dieses Geschaftsfeld weiterhin attraktiv zu
betreiben.

Gotz Michl: Wer dieses Geschaft betreibt,
kommt am Offentlichen Pfandbrief nicht
vorbei, sofern er fristenkongruent refinan-
zieren will. In den langen Laufzeiten gibt
es kaum Alternativen zum Offentlichen
Pfandbrief.



I. Herr Rudolf, vieles fiel im Laufe
des Gesprichs schon, aber viel-
leicht noch mal zusammenfassend: Was
sind Faktoren, die den Pfandbriefmarkt
in den kommenden Monaten bestimmen
werden?

Go6tz Michl

.Neue Instrumente der
EZB wiirden zu weiteren
Verzerrungen fiihren."

Franz Rudolf: Ganz oben auf der Agenda
steht die EZB mit dem Quantitative Easing
und TLTRO II, die weiterhin fiir niedrige
Renditen sorgen wird. Dariiber hinaus ist
durch den Brexit eine gewisse Unsicherheit
in den Markt gekommen. Das sind die The-
men, die uns die kommenden Monate be-
schaftigen werden.

I Herr Kullig, werden Pfandbrief-
méarkte immer politischer, abhin-
giger von politischen Ereignissen?

Sascha Kullig: Momentan sind die Ent-
scheidungen vieler Investoren auf jeden

Rieper: ,Die unmittelbaren Auswirkungen
des Brexit sind geringer ausgefallen

als beflirchtet.”

Fall requlatorisch getrieben. Banken inves-
tieren stark in Pfandbriefe, weil sie diese
Papiere auch als Liquiditatspuffer im Rah-
men der LCR nutzen kdnnen. Durch die
Regulierung sollte eigentlich auch eine
Entpolitisierung stattfinden, weil beispiels-
weise durch die BRRD Banken nicht mehr
von Staaten gerettet werden dirfen.
Theoretisch, denn der Ernstfall kann mit-
unter anders aussehen. Durch den Wegfall

dieser staatlichen Unterstiitzung missten
sich Investitionsentscheidungen zukiinftig
starker an der Qualitat des Emittenten, der
ausgegebenen Produkte und dem rechtli-
chen Regelwerk ausrichten, was weniger
politischem Einfluss gleichkdme.

Franz Rudolf: Allerdings bleiben die
politischen Risiken ein wesentlicher Ein-
flussfaktor - ob europdischer oder geo-
politischer Natur. Die Parteienlandschaft
zersplittert mehr und mehr, manchen Lin-
dern - Beispiel Spanien - gelingt es nur
schwer, eine Regierung zu bilden.

Sascha Kullig: Mit Blick auf den gesamten
Kapitalmarkt ist das so, mit Blick auf den
Pfandbriefmarkt und die gesamten Co-
vered-Bond-Mérkte bin ich mir nicht so
sicher.

I Herr Kaufmann, lhr Haus hat sich

als erstes nach dem Brexit aus der
Deckung getraut, mit Erfolg. Sind die
Folgen des Brexit fiir den Pfandbrief-
markt trotz der Unsicherheit sogar posi-
tiv?

Franz-Josef Kaufmann: In der Tat ist un-
sere Emission Anfang Juli besser gelaufen
als gedacht. Unsicherheit treibt Investoren
in sichere Hafen. Zudem haben die alter-
nativen Anlagemarkte wie hoher rentie-
rende Fixed-Income-Instrumente und Ak-
tien unter dem Brexit zundchst erheblich
gelitten. Hier hat der deutsche Pfandbrief
mit seinen Stédrken Uberzeugen kdnnen.
Dieser hat sich liber viele Jahre als ausge-
sprochen krisenfest etabliert. Aber solch
markante Ereignisse haben immer Wech-
selwirkungen, von daher sollte man ab-
warten, wie sich der Pfandbriefmarkt in
den aktuell sehr
volatilen  Markten
weiter entwickelt.

Martin Gipp: Ja,
externe  Schocks
wie der Brexit sind
fir ,sichere Hafen"
wie Pfandbriefe sicherlich positiv, da die
Nachfrage nach diesen Produkten gegen-
iber anderen Kredit-Produkten steigt. Al-
lerdings wird das bereits vorhandene
Marktungleichgewicht, ausgelost durch
die Kaufprogramme der EZB, tendenziell
noch weiter verscharft. Das gréBte Prob-
lem aus meiner Sicht ergibt sich aus einem
Run auf ,sichere Hafen" bedingt durch ex-
terne Schocks wie dem Brexit, da eine risi-

koadaquate Bepreisung von Einzelemissio-
nen immer weniger stattfindet und eine
zunehmende Vereinheitlichung einer Anla-
geklasse stattfindet.

I. Herr Rieper, wie sieht der Investor
den Brexit und die Folgen?

Moritz Rieper: Die unmittelbaren Aus-
wirkungen des Brexit sind geringer ausge-
fallen als befiirchtet. Der UK-Covered-
Bond-Markt reagierte kurzfristig mit einer
moderaten Spread-Ausweitung. Nun muss
man abwarten, wie der konkrete Ausstiegs-
prozess vonstattengeht. Wir rechnen aber
weiterhin mit Unterstiitzung fir die Co-
vered-Bond-Markte und einer weiteren
Einengung der Spreads, vorausgesetzt die
Ankaufprogramme der EZB laufen weiter
wie bisher.

Franz Rudolf

,Politische Risiken
bleiben ein wesentlicher
Einflussfaktor.”

I Allerdings sind die Kiufe durch die
EZB im zweiten Quartal merklich
zuriickgegangen. Lag das am mangeln-
den Angebot oder auch am damals
frisch aufgelegten Kaufprogramm fiir
Unternehmensanleihen?

Franz Rudolf: Ich glaube, die Konkurrenz
durch andere Assetklassen wie Unterneh-
mensanleihen ist nicht sehr groB. Viel
mehr dirfte eine Rolle spielen, dass die
EZB mit ihren nun schon {ber anderthalb
Jahre andauernden Kaufen den Sekundar-
markt ausgetrocknet hat. Investoren mit
einem Kupon von drei Prozent verkaufen
auch zu deutlich tiber hundert nur ungern.

Gotz Michl: Ich hoffe nicht, dass die EZB
als Reaktion auf das Brexit-Votum weitere
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Instrumente entwickelt, um Gefahren zu
bekdmpfen, von denen man gar nicht
weiB, ob sie tatsdchlich eintreten. Das
wiirde zu weiteren Verzerrungen am Kapi-
talmarkt flhren. Es gibt derzeit ausrei-
chend Unterstiitzung durch die Europdi-
sche Zentralbank, sicherlich die Ankaufe,
aber vor allem den TLTRO als sehr flexibel
einsetzbares, vierjahriges Refinanzierungs-
instrument.

Sascha Kullig: Mit einer gewissen Sorge
registriere ich, dass die EZB mdglicherwei-
se ihre quantitativen Schranken lockern
will, um noch mehr Staatsanleihen und
andere Papiere aufkaufen zu konnen. Das
trocknet den Markt noch weiter aus.

I Und verdrangt mehr und mehr die

klassischen Investoren. Kommen
diese zuriick, wenn die EZB irgendwann
mal nicht mehr aktiv ist, Herr Kauf-
mann?

Franz-Josef Kaufmann: Als die Sekundar-
markt-Spreads sich deutlich im Minus be-

Martin Gipp

.Die Covered-Bond-
Markte werden noch
lange die Unterstlitzung
der EZB erfahren."

wegt haben, haben sich in der Tat viele
Real-Money-Investoren wie Banken und
Asset Manager zuriickgezogen, wahrend
die Kaufprogramme aktiv blieben. Inzwi-
schen hat sich die Situation aber schon
wieder gedreht. Emissionen finden rund
um die Nulllinie herum statt. Und das Real
Money ist wieder da. Diese Investoren sind
sehr preissensitiv und vergleichen Pfand-
briefanlagen mit alternativen Assetklassen.

I. Herr Gipp, was passierte mit den
Covered-Bond-Markten, wenn die
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EZB ihre Unterstiitzung irgendwann mal
einstellt?

Martin Gipp: Zunachst mal glaube ich,
dass die Covered-Bond-Markte noch recht
lange die Unterstiitzung der EZB erfahren
werden, denn diese wird ihre Ankidufe
nicht nachstes Jahr beenden, sondern die
Programme weiter verldngern und unter
Umsténden im Zuge der Brexit-Diskussion
sogar noch ausweiten. Sollte der Exit-Pro-
zess dann tatsachlich irgendwann einmal
eingeleitet werden, wird er in homdopa-
thischen Dosen kommen und sich Uber
mehrere Jahre hinziehen. Da muss nie-
mand Angst haben. Auch weil, wie gerade
schon gesagt, Real-Money-Investoren da
sind und die nachlassende Nachfrage
durch die EZB kompensieren kdnnen. Der
Covered-Bond-Markt funktionierte ja auch
bereits vor dem Eingreifen der EZB ein-

wandfrei.
I Herr Kullig, der vdp hat sich kiirz-

lich fiir Soft-Bullet-Strukturen
auch in Deutschland stark gemacht, was
steckt dahinter?

Sascha Kullig: Zunéchst mal mochte ich
festhalten, dass der vdp keineswegs emp-
fiehlt, Soft Bullets einzufiihren. Wir reden
hier in Deutschland tber die Mdglichkeit
fiir den Sachwalter, in Worst-Case-Szena-
rien die Falligkeit zweimal um jeweils bis
zu sechs Monate verschieben zu konnen.
Darliber wurde im Kreis der Mitgliedsins-
titute seit mehr als zwei Jahren diskutiert.
Der Vorschlag ist als zusatzliche Sicher-
heit fir die Pfandbriefinvestoren zu se-
hen. Die Deckungsmassen und Pfandbrie-
fe sind in Deutschland ohnehin schon
sehr transparent und auch gut gegen die
Insolvenz des Emittenten geschiitzt. Das
Pfandbriefgesetz
bietet dem Sach-
walter bereits heu-
te einen ganzen
StrauB von Mdg-
lichkeiten an, um
kurzfristige Liqui-
ditatsengpisse zu
Uberbriicken. Diese werden von unserem
Vorschlag nicht berilihrt, sondern bleiben
weiterhin bestehen. Sollte der Sachwalter
aber doch aufgrund der totalen Austrock-
nung der Markte vor Problemen stehen,
kann er mit der Falligkeitsverschiebung
eine unnotige Sonderinsolvenz aufgrund
einer kurzfristigen Liquiditatsliicke ver-
meiden. Es ist also eine Ultima Ratio fir

den Sachwalter, nicht fiir den Emittenten,
denn den gibt es schon nicht mehr, wenn
dieses Instrument zum Einsatz kommen
sollte. Um die Einheitlichkeit des Pfand-
briefs zu erhalten, sollen die wesentlichen
Regelungen im Pfandbriefgesetz veran-
kert werden.

Franz-Josef
Kaufmann

.Das Real Money ist
wieder da."

I Wie stehen die Emittenten zu die-
sem Vorschlag?

Gotz Michl: Ich denke, es ist in erster Linie
ein theoretischer Punkt, der in der o6ffent-
lichen Diskussion {liberbewertet wird. Der
Sachwalter - der ja erst nach Insolvenz des
Emittenten auftritt - hat bereits viele
Mdoglichkeiten, im Sinne der Pfandbrief-
gldubiger zu agieren. Nun kommt eine
weitere Nuance hinzu; eben existierende
Pfandbriefe bis zu einem Jahr zu verlan-
gern. Dadurch andert sich nichts an der
Struktur des Pfandbriefs, es ist eine Veran-

Retzlaff: ,Die Laufzeitverlingerung erfolgt
flr einen tberschaubaren Zeitraum."

derung der Handlungsalternativen nach
Insolvenz des Emittenten. Die Frage ist
doch nur, ob ich lenken darf, bevor ich ge-
gen die Wand fahre oder nicht.

Volker Retzlaff: Dieser Vorschlag dient
doch im Wesentlichen den Investoren, da
die Riickzahlung des Pfandbriefs hierdurch
noch sicherer gemacht wird. Der Emittent



ist weniger betroffen, denn wie Herr Kullig
schon sagte, gibt es den dann schon nicht

Rudolf: ,Ein umfassendes europaisches
Covered-Bond-Recht wird Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte dauern."

mehr. Zwei mal sechs Monate Laufzeitver-
langerung sind aus meiner Sicht ein tber-
schaubarer Zeitraum.

Gotz Michl: Genau. Ohne diese neue Mog-
lichkeit der Félligkeitsverschiebung kame
es zur Sonderinsolvenz. In diesem Fall wiir-
de der Pfandbriefglaubiger sein Kapital
auch nicht sofort zuriickbekommen, son-
dern erst nach einigen Monaten, wenn
nicht Jahren. Hinzu kommt die Frage, ob
ein dann einsetzender Verkauf von Aktiva
werterhaltend fiir die Glaubiger ist.

I. Herr Rieper, dient der Vorschlag
dem Investorenschutz?

Moritz Rieper: Wir begriiBen den Vor-
schlag des vdp, gerade auch weil die Rege-
lungen im Pfandbriefgesetz verankert wer-
den sollen. Wichtig ist auch, dass die Re-
geln sowohl fiir Altbestande als auch bei

Moritz Rieper

.Die Regeln missen
fur Altbestande und
Neuemissionen
angewendet werden
kbnnen."

Neuemissionen angewendet werden kon-
nen, sodass eine Marktspaltung vermieden
wird.

I Herr Kullig, wie ist nun der weitere
Fortgang der Dinge in dieser Sa-
che?

Sascha Kullig: Wir haben diesen Vorschlag
unterbreitet, der positiv aufgenommen
wurde, wie wir ge-
rade nochmal ge-
hort haben, und
befinden uns der-
zeit in Gesprachen
mit dem Finanz-
und dem Justizmi-
nisterium. Von da-
her kann Stand heute noch nicht gesagt
werden, ob, wann und in welcher Form die
Maoglichkeit einer Falligkeitsverschiebung
kommen wird.

I Zuriick zur Aktivseite, Herr Gipp,

drohen Risiken in den Deckungs-
stocken durch immer hdohere Immobili-
enpreise?

Martin Gipp: Nein, zum einen glaube ich,
gibt es keine deutschlandweite Immo-
bilienblase, zum anderen ist es immer
eine Frage der Bewertung, die jedes Haus
fur sich vornimmt. Wenn die Kreditkri-
terien, die meist konservativ sind, einge-
halten werden, sollte es keine Probleme
geben.

I Volker Retzlaff, auch in Hamburg
keine Blase?

Volker Retzlaff: Wir sehen derzeit in
Hamburg keine Immobilienblase. Niedrige
Zinsen flr Finanzierungen und mangelnde
Anlagealternativen fiir Investoren sorgen
fir einen anhaltenden Nachfrageboom
bei Immobilien. In einzelnen Teilsegmen-
ten des Wohnimmobilienmarktes werden
vielleicht Liebhaberpreise gezahlt, insge-
samt hat sich die Preisentwicklung jedoch
deutlich verlangsamt.

Die Biiro- und Gewerbeimmobilien ent-
wickeln sich ebenfalls stabil. Aufgrund
unserer Prdsenz vor Ort haben wir eine
sehr gute Kenntnis des Hamburger Immo-
bilienmarktes und fiihlen uns mit der Be-
wertung der Immobilien sehr wohl.

Gotz Michl: Die entscheidende Frage ne-
ben den gestiegenen Preisen ist doch die
Finanzierungsseite. In der gewerblichen
Immobilienfinanzierung haben wir nach
wie vor sehr niedrige Beleihungsauslaufe
von durchschnittlich knapp lber 60 Pro-
zent. Ganz wichtig sind aber auch die ho-
hen Zinsdeckungsquoten. Dadurch sind die
Finanzierungen sehr robust gegen steigen-
de Leerstande.

I Trotzdem stehen die Aufsichts-

behdrden dem Immobilienfinan-
zierungsgeschaft skeptisch gegeniiber.
Basel IV will den Kreditrisikostan-
dardansatz anpassen, der Ausschuss fiir
Finanzstabilitit erarbeitet makropru-
dentielle Instrumente. Warum ist die
Wahrnehmung der Aufseher offensicht-
lich eine andere?

N

Sascha Kullig é

.Eine
Maximalharmonisierung
halte ich fiir sehr
unwahrscheinlich."

Sascha Kullig: Grundsatzlich ist es positiv,
wenn sich Aufsichtsbehérden proaktiv mit
Markten und Entwicklungen beschéftigen
und praventiv Instrumente entwickeln,
um eine mdoglicherweise drohende Immo-
bilienblase zu verhindern. Gleichwohl
muss man diskutieren, ob die vier vorge-
schlagenen makroprudentiellen MaBnah-
men die richtigen sind und ob die vorge-
sehene alleinige Entscheidungshoheit der
Aufsichtsbehorde die richtige Verankerung
darstellt. Unter dem Stichwort Basel IV
drohen in der Immobilienfinanzierung
zum Teil ganz erhebliche Eigenkapitalauf-
schlage, die nicht nur ungerechtfertigt
sind, sondern auch die Versorgung der
Volkswirtschaft mit Immobilienkrediten
geféhrden.

I Bleibt als Stichwort noch die Har-

monisierung der Pfandbriefgesetz-
gebung in Europa. Herr Kullig, wie ist
der Stand der Dinge? Ist durch den Bre-
xit und den Riicktritt von Kommissar
Hill hier etwas Fahrt rausgenommen
worden?

Sascha Kullig: Eine Maximalharmonisie-
rung halte ich fiir sehr unwahrscheinlich.

Kreditwesen 18 /2016 -S. 17 | 859



Expertengesprich

Der vdp hat sich immer fiir eine Mindest-
harmonisierung der Covered-Bond-Geset-
ze stark gemacht, um die regulatorischen
Privilegien flir Covered Bonds zu erhalten.
Eine starkere Harmonisierung kann zum
Beispiel in Form einer Richtlinie oder tiber
Best Practice Guidelines erreicht werden.
Allerdings scheinen derzeit in der Tat an-
dere Themen in Briissel Prioritdt zu ha-
ben. Von daher muss man nicht zwingend
damit rechnen, dass in diesem Jahr noch
etwas kommen wird.

Franz Rudolf: AuBerdem wird der gesamte
Harmonisierungsprozess sehr lange dau-
ern. Ein umfassendes europdisches Co-
vered-Bond-Recht wird Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte dauern.

Robert Holl

.Der Markt zeichnet sich
durch Unterschiede
zwischen den Emittenten
bei Geschiaftsmodellen
und Ahnlichem aus."

Robert Holl: Man darf bei allen Diskussio-
nen um Transparenz, Vergleichbarkeit und
Vereinheitlichung aber nicht vergessen,
dass sich der Markt durch Unter-schiede
zwischen den Emittenten bei Geschifts-
modellen und Ahnlichem auszeichnet.

Moritz Rieper: In der Tat, und das ist auch
gut so. Eine gewisse Vereinheitlichung der
Gesetze ist okay, aber Fakt ist: Der Markt
lebt von Unterschieden.

I Schlussfrage, meine Herren: Hat

das Geschiftsmodell der klassi-
schen Pfandbriefbank unter all den Vor-
aussetzungen, die wir besprochen ha-
ben, noch eine Zukunft?

Gotz Michl: Dieses Geschaftsmodell gibt
es auch weiterhin. Die fristenkongruente
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Refinanzierung von Immobilienfinanzie-
rungen hat eine Zukunft. Solche Spezial-
banken werden aber nicht besonders grof3
sein, von daher stellt sich eher die Frage
nach der erforderlichen MindestgrdBe. Die
Fixkosten einer Bank sind aufgrund der re-
gulatorischen Anforderungen deutlich ge-
stiegen. GroBkreditgrenzen spielen bei ge-
werblichen Spezialfinanzierern sicher auch
eine Rolle.

Franz Rudolf: Der Spezialist hat den Vor-
teil, dass er iber sehr hohes Know-how
verfligt, aber kaum diversifizieren kann.
Die Universalbank ist dagegen breiter auf-
gestellt und kann Belastungen leichter
auffangen, fiangt sich aber vielleicht
schneller auch Risiken ein. Beides, denke
ich, hat seine Daseinsberechtigung.

Sascha Kullig: Spezialisierte Immobilien-
finanzierer, die international engagiert
sind, sind gut durch die Finanzkrise ge-
kommen und haben damit bewiesen, dass
sie am Markt erfolgreich sein konnen.
Die regulatorische Entwicklung der ver-
gangenen Jahre bevorzugt Spezialban-
ken aber nicht gerade. Es gibt regulatori-
sche Anforderungen, die es einzeln, aber
vor allem in Summe, den Monolinern in
Zukunft etwas schwieriger machen kénn-
ten.

Franz-Josef Kaufmann: Die Regulatorik
trifft alle H&auser, auch Universalbanken.
Von daher stellt jede Bank auf den Priif-
stand, welche Geschifte unter welchen re-
gulatorischen Bedingungen noch Sinn ma-
chen und wie die richtige Aufstellung fiir
das sich verdndernde Marktumfeld ist.

Martin Gipp: Die
regulatorischen
Kosten fiir Finanz-
institute aller Art
sind erheblich, da-
her miissen auch
.Monoline"-Banken
eine gewisse Min-
destgréBe und ein Geschaftsmodell auf-
weisen, das eine nachhaltige Profitabilitat
ermoglicht. Wie viele Banken zukiinftig
diese ,Nische" besetzen konnen, ist
schwierig vorherzusagen. Einfach ist das
Umfeld fir kleinere Spezialbanken sicher-
lich nicht.

I Herr Holl, bei lhnen muss ich die
Frage anders formulieren: Zukunft
der Hypothekenbank einerseits und Zu-

kunft der genossenschaftlichen Hypo-
thekenbanken, von denen es ja noch
drei Stiick gibt, andererseits?

Robert Holl: Wir fiihlen uns in unserer

Aufstellung sehr wohl. Eine Geféhrdung
beziehungsweise erforderliche Anderung

Volker Retzlaff

.Wir brauchen eine
Regulierung, die nicht
zum Stabilitatsrisiko
wird."

unseres  subsididren  Geschaftsmodells
sehe ich nicht. Uber die zukiinftige Aus-
richtung der noch drei genossenschaft-
lichen Hypothekenbanken miissen andere
entscheiden.

Volker Retzlaff: Es bleibt abzuwarten,
welche Bedeutung die Zugehorigkeit zu ei-
nem Konzern oder Verbund fiir die reinen
Hypothekenbanken kiinftig haben wird.
Dies hangt natiirlich auch von der Regulie-
rung ab. Die Sparkassen verstehen sich
weiterhin als Allfinanzanbieter und sind

Michl: ,Fiir Spezialbanken
stellt sich zunehmend die Frage
nach der MindestgroBe."

damit das Gegenmodell der Monoliner.
Aber auch wir brauchen eine Regulierung,
die nicht zum Stabilitatsrisiko wird. Wir
halten deshalb eine starkere Ausrichtung
der Regulierung an den Geschaftsmodellen
flr dringend erforderlich.

Moritz Rieper: Aus Investorensicht ist
jeder Emittent zu begriBen. Je mehr
Emittenten, desto groBer unser Anlage-

universum. —





