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HSH Nordbank mit gut
gefiilltem Orderbuch

Die HSH Nordbank hat einen 6ffentli-
chen Pfandbrief mit dreijahriger Lauf-
zeit erfolgreich am Markt platziert.

Die Emission des aktuell zum Verkauf
stehenden Instituts gestaltete sich dabei
problemloser, als so mancher Marktbeo-
bachter zunichst vermutet haben diirfte.
Das Orderbuch fiir die 500 Millionen Euro
schwere Benchmark-Anleihe war nach
kurzer Zeit auf liber 900 Millionen Euro
angewachsen und konnte somit friih
wieder geschlossen werden. Der Pricing-
Prozess hatte mit einer Guidance von 13
Basispunkten tiber Mid-Swap begonnen,
die Zuteilung erfolgte schlieBlich noch
um drei Basispunkte enger. Der mit Kre-
diten an die 6ffentliche Hand besicherte
Pfandbrief wird von Moody's mit ,Aa2"
eingestuft. Interesse an der Emission
zeigten neben institutionellen Investoren
aus Deutschland auch auslandische Anle-
ger, die sich mit tiber 30 Prozent betei-
ligten. Der Pfandbrief ist festverzinslich,
der jahrliche Kupon betriagt 0,1 Prozent.

Neben der HSH Nordbank waren die Com-
merzbank, Natixis, Natwest Markets und
die Unicredit an der Transaktion beteiligt.
Die HSH Nordbank nutzt den Pfand-
brief somit weiterhin als strategisches
Instrument in der Refinanzierung. Im
vergangenen Jahr platzierte das Institut
Hypotheken- und 6ffentliche Pfand-
briefe im Benchmark-Format mit einem
Gesamtvolumen von 1,35 Milliarden Euro.
In einem Zwischenfazit zu den ersten
sechs Monaten des laufenden Jahres be-
zeichnet die DZ Bank die Aktivititen am
Primarmarkt fiir Euro Benchmark Covered
Bonds als ,leicht tiber Durchschnitt”. Im
ersten Halbjahr konnte demnach ein Neu-
emissionsvolumen von gut 75 Milliarden
Euro verzeichnet werden, hinzu kommen
Aufstockungen in Hohe von knapp drei
Milliarden Euro. Das zweite Halbjahr
diirfte deutlich darunter liegen. In den
vergangenen zehn Jahren seien in der
zweiten Jahreshilfte im Durchschnitt
Euro Benchmark Covered Bonds im Volu-
men von 50 Milliarden Euro emittiert.

Harmonisierung I:
Parlament bezieht Stellung

Viel Bewegung ist derzeit bekanntlich
in der Debatte rund um die Harmonisie-

rung der europdischen Covered-Bond-
Gesetze. Jlingst bezog dazu nun auch
das EU-Parlament im Rahmen eines
Positionspapiers Stellung. Darin duBern
sich die Abgeordneten grundsatzlich
positiv zu dem Vorhaben. Sie pladieren
dafiir, dass die Harmonisierung auf
einem ,prinzipienbasierten Ansatz"
beruhen sollte, der den einzelnen
Mitgliedsstaaten bei der Umsetzung der
Vorgaben in die nationale Gesetzgebung
gentigend Spielraum fiir lokale Beson-
derheiten lasst. Im Unterschied zum
ersten Positionspapier des Parlaments
aus dem Marz 2017 schlagen die Abge-
ordneten inzwischen eine namentliche
Aufteilung des Covered-Bond-Marktes
in ,Premium Covered Bonds" (PCB) und
.Ordinary Covered Bonds" (OCB) vor.
Dabei sollen eigenkapitalprivilegierte
gedeckte Anleihen in die Kategorie PCB
fallen. Anleihen, die lediglich die in Ar-
tikel 52 Absatz 4 der OGAW-Richtlinie
definierten Grundprinzipien erfiillen,
sollen fortan dagegen als OCB bezeich-
net werden.

Unverandert beflirwortet das aktuelle
Papier eine Anwendung von Covered-
Bond-Techniken zur Refinanzierung
exotischer und riskanterer Vermogens-
werte wie etwa Darlehen an kleine und
mittelstandische Unternehmen oder
Finanzierungen fiir Infrastrukturprojekte.
Die so besicherten Anleihen sollen zur
eindeutigen Abgrenzung von Covered
Bonds als ,European Secured Notes"
(ESN) bezeichnet und zusammen mit
PCB und OCB in der neuen EU-Richtlinie
definiert werden. Die DZ Bank begriiBt
den prinzipienbasierten Harmonisie-
rungsansatz der EU-Parlamentarier. Das
Positionspapier mache deutlich, dass sich
Kommission und Parlament grundsatzlich
in die gleiche Richtung bewegten. Inwie-
weit die Positionen zwischen EU-Kom-
mission und Parlament in Detailfragen
voneinander abweichen, bleibe zundchst
abzuwarten. Die EU-Kommission will im
ersten Quartal 2018 einen Entwurf fiir
eine europaische Covered-Bond-Richtli-
nie vorlegen.

Harmonisierung Il: Kaum
Feedback fiir Kommission

Dariiber hinaus ist mittlerweile das
Feedback zur ersten Auswirkungsana-
lyse der Europdischen Kommission
flir das Harmonisierungsvorhaben

eingegangen. Wie die Commerzbank
berichtet, gab es gerade einmal ,vier
magere Riickmeldungen”. Bei der ersten
Konsultation der Kommission vor an-
derthalb Jahren waren es noch mehr
als 70 Antworten gewesen. Der franzo-
sische Bankenverband argumentiert in
seinem aktuellen Statement, dass eine
freiwillige Harmonisierung die besse-
re Alternative sei. AuBerdem sollten
gemischte Pools erlaubt bleiben und
flir bestehende verlangerbare Anleihen
ein Bestandsschutz moglich sein. Der
dénische Verband Finance Denmark hat
die Schwierigkeiten betont, die entste-
hen, wenn Emissionsmodelle zugunsten
anderer gedndert werden miissen. Die
osterreichische Wirtschaftskammer
weist darauf hin, dass Banken einen Li-
quiditdtspuffer schon gemaB LCR halten
missen. Ein Puffer im Covered-Bond-
Gesetz sei daher unndétig. Und schlieB3-
lich warnt die italienische Bank Intesa
davor, verlangerbare Covered Bonds
anders zu behandeln als Hard-Bullets.
Dass sich das Feedback auf diese vier
Kommentatoren beschrinkte, kdnnte
nach Einschdtzung der Commerzbank
daran liegen, dass die Auswirkungsa-
nalyse der Kommission recht vage war.
Zudem handelte es sich im Grunde um
bereits Bekanntes.

Marokko: Fitch rat zu
Covered Bonds

Die Ratingagentur Fitch hat Uberle-
gungen zur Einfiihrung eines Covered-
Bond-Marktes in Marokko begriiBt.
Insbesondere vor dem Hintergrund

der derzeit starken Vergabe privater
Immobiliendarlehen kénnten Covered
Bonds ein wichtiges Refinanzierungs-
mittel flir dortige Banken bieten, die
sich aktuell zu rund 70 Prozent liber
Einlagen refinanzieren. Zum Ende des
vergangenen Jahres betrug der Bestand
der an Privatpersonen ausgegebenen
Immobiliendarlehen zirka 17 Milliarden
Euro (188 Milliarden marokkanische
Dirham), wobei das jihrliche Wachstum
etwa fiinf Prozent betrug. Im gleichen
Zeitraum stiegen die Einlagen um sechs
Prozent an. Laut Fitch planen einige
Banken bereits im ersten Halbjahr 2018
Covered Bonds zu begeben, sofern ein
Covered-Bond-Gesetz bis dahin ver-
abschiedet worden ist. Dieser Gesetz-
gebungsprozess sei zuletzt jedoch ins
Stocken geraten.
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