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Pfandbriefe und Covered Bonds

«Das Ausland wird wieder an Bedeutung fiir das
Pfandbriefgeschaft gewinnen”

Das Umfeld fiir den deutschen Pfandbrief und damit auch den vdp als Hauptinte-
ressenvertreter konnte wahrlich einfacher sein: Das Emissionsvolumen sinkt seit
einigen Jahren kontinuierlich, in erster Linie den 6ffentlichen Pfandbriefen ge-
schuldet. Die Zahl der ,echten" Immobilienbanken nimmt weiter ab. Die anhal-
tenden Anleihekdufe der EZB treiben angestammte Investoren aus dem Markt.
Basel IV stuft die Immobilienfinanzierung immer noch als arg riskant ein. Die
Geldpolitik hat gefédhrliche Folgen fiir Preise und Margen. Und die Harmonisie-
rungsbestrebungen der EU fordern ebenfalls Zugestandnisse und erhéhen den
Wettbewerb. Der Prisident bleibt aber zuversichtlich und kampferisch: Das Emis-
sionsvolumen der Hypothekenpfandbriefe werde im laufenden Jahr spiirbar stei-
gen. Die Beleihungswertermittlung verhindere auch bei einer Marktkorrektur
negative Korrekturen am Pfandbriefmarkt. Trotz der zunehmenden Heterogenitit
der Mitglieder gebe es immer noch genug Institute, die den Pfandbrief als will-
kommene Refinanzierungsalternative schiatzen - Tendenz steigend. Von daher

lautet sein Fazit: Es sind immer noch gute Zeiten fiir den Pfandbrief!

' Herr Hagen, Sie sind seit gut

einem Jahr Président des vdp.
Wie haben Sie dieses erste Jahr wahr-
genommen?

Zunichst mal war es fiir mich als ehema-
liger Hauptgeschaftsfiihrer des vdp eine
schdéne Sache, wieder ndher an den Ver-
band heranzuriicken. Das erste Jahr als
Prasident habe ich als sehr spannend
empfunden. Das beherrschende Thema
war und ist die Weiterentwicklung von
.Basel lII", die aufgrund ihrer potenziell
weitreichenden Bedeutung in der Bran-
che zu Recht auch ,Basel IV* genannt
wird. Diese kdnnte je nach Ausgestaltung
alle Immobilienfinanzierer und damit
insbesondere die Pfandbriefbanken mas-
siv beeintrachtigen. Ich halte die dro-
henden erhdhten Eigenkapitalanforde-
rungen flir ungerechtfertigt, da diese
schlicht und ergreifend mit dem Risiko-
gehalt der Geschafte nicht tibereinstim-
men. Die deutschen Verhandlungsfiihrer
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in Basel, also BaFin und Bundesbank,
haben in Sachen gewerbliche Immobili-
enfinanzierung und Spezialfinanzierun-
gen bereits viel erreicht. Letzter Baustein
ist nun die endgiiltige Ausgestaltung des
Output-Floors.

|&FI Wie ist hier der Status quo?

Es herrschte lange Zeit groBe Ungewiss-
heit, da die Amerikaner unter ihrem
neuen Prasidenten alle internationalen
Vereinbarungen auf den Priifstand ge-
stellt und sogar den US-Reprédsentanten
in Basel abgezogen haben. Mittlerweile
sind die Amerikaner zuriick am Ver-
handlungstisch, gefiihrt von Janet Yel-
len. Auf dem jiingsten Treffen des so-
genannten GHOS-Gremiums, also der
Notenbankchefs und Bankenaufseher
der jeweiligen Lander, konnte eine Eini-
gung lber die Hohe des Output-Floors
noch nicht erzielt werden. Allerdings
haben die Amerikaner ihre urspriingli-
che Forderung eines Floors von 80 Pro-
zent auf 75 Prozent reduziert. Eine Posi-
tion, die der Mehrheit im Baseler Aus-
schuss zwar entgegenkommt, aber noch
nicht entspricht. Ich befiirchte, dass
eine komplette Verhinderung des Out-
put-Floors, wie es beispielsweise die
Franzosen immer noch fordern und
auch von der DK gefordert wird, poli-
tisch nicht durchsetzbar sein wird.

Herr Ingves, dessen auslaufendes Man-
dat als Vorsitzender des Baseler Aus-
schusses bis auf Weiteres verlangert

Red.

wurde, hat nun die wichtige Aufgabe,
den neuen Baseler Accord zu einem
Abschluss zu bringen.

' Mit welcher Hohe konnten Sie

als Vertreter einer groB3en
Pfandbriefbank und Prisident des
Verbandes leben?

Wie gesagt, eigentlich brauchen wir
keinen Output-Floor. Die internen Ra-
tingsysteme wurden von der deutschen
Aufsicht auf Herz und Nieren gepriift
und abgenommen. Wieso sollte man also
den Ergebnissen nicht vertrauen diirfen?
Wenn man aber nicht an einem Output-
Floor vorbeikdme, dann wiren 60 Pro-
zent ein noch akzeptabler Kompromiss,
der nur bei wenigen Mitgliedsinstituten
noch Auswirkungen auf das Geschaft
hatte. Eine solche GroBenordnung wére
nur fiir wenige Hiuser noch ein begren-
zender Faktor. In einem solchen Fall ist
dann eher die Leverage Ratio von drei
Prozent der limitierende Faktor. Je hoher
der OQutput-Floor aber geht, desto mehr
Institute sind betroffen, weil die Eigen-
kapitalanforderungen die Belastungen
aus der Leverage Ratio libersteigen. Je
mehr Banken betroffen sind, desto gro-
Ber ist die Gefahr einer Umlage der Kos-
ten auf die Kreditnehmer.

' Aber ist es nicht ein Stiick weit

erschreckend, dass ein so risi-
koarmes Geschaft wie die klassische
Hypothekenfinanzierung in Deutsch-
land zugunsten der angelsdchsischen
Kapitalmarktorientierung benachtei-
ligt wird?

Das ist einer der groBen Kritikpunkte,
die wir in den Diskussionen immer wie-
der anflihren. Die Amerikaner, die von
Basel IV kaum betroffen sind, weil sie
Immobilienfinanzierungen nicht auf den
Biichern behalten, sondern verbriefen
und lber den Kapitalmarkt refinanzie-
ren, sorgen mit ihren Forderungen fir
zusatzliche Belastungen bei européi-
schen Instituten. Dadurch sichern sich
die US-Anbieter ein Stiick weit auch
Wettbewerbsvorteile. Das ist nicht ein-
zusehen. Unabhéngig davon kommen
die von den Banken in Europa eingesetz-
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.Das Ausland wird wieder an Bedeutung fiir das Pfandbriefgeschaft gewinnen”
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ten internen Modelle teils zu sehr unter-
schiedlichen Ergebnissen. Hier wéren
mehr Einheitlichkeit und eine gréBere
Vergleichbarkeit wiinschenswert. Das ist
aber nicht tGber einen Output-Floor zu
regeln, sondern dadurch, dass einheit-
liche Standards
von internen
Modellen ver-
einbart und
diese einheit-
lich gepriift
werden. Die EZB hat sich diesem Thema
im Rahmen der sogenannten TRIM (Tar-
geted Review of Internal Models) ja
bereits angenommen.

|& Ein Kritikpunkt ist, dass es im-
mer wieder die Deutschen sind,
die mit Sonderwiinschen aufgrund
ihrer einzigartigen Bankstrukturen
kommen und Anderungsbedarf anmel-
den. Kénnen Sie das nachvollziehen?

Es ist immer schwierig, nationale Beson-
derheiten im Rahmen einer internationa-
len Harmonisierung zu beriicksichtigen.
Aber ich meine, dass es durchaus berech-
tigt ist, auf die gewachsenen und erfolg-
reichen Strukturen in Deutschland und
die aus der Regulatorik folgenden Kon-
sequenzen hinzuweisen. So gibt es eben
strukturelle Besonderheiten, die in
Deutschland zu einem sehr stabilen Im-
mobilienmarkt und soliden Finanzie-
rungsformen gefiihrt haben. Statt die
deutschen Kreditinstitute dafiir zu be-
strafen, sollte man versuchen, europa-
weit stabile Strukturen zu etablieren.

' Das Geschaft leidet aber doch

schon: Das Emissionsvolumen
bei Pfandbriefen sinkt seit einigen
Jahren. Das ist in erster Linie dem
Riickgang der Volumina der o6ffent-
lichen Pfandbriefe geschuldet, aber
auch die Hypothekenpfandbriefe
wachsen nicht - trotz vieler neuer
Emittenten und trotz der groBen Zu-
wichse bei Immobilienfinanzierungen.
Wie ist das zu erklidren?

Das Wachstum der Hypothekenfinanzie-
rungen im vergangenen Jahr mit rund
sechs Prozent ist fiir deutsche Verhalt-
nisse in der Tat sehr, sehr ordentlich.
Dabei steigt insbesondere die Nachfrage
nach langfristigen Immobilienfinanzie-
rungen, wahrend die Refinanzierung vor
allem Gber Einlagen tendenziell kirzer
wird, wodurch die Zinsanderungsrisiken
steigen. Dass sich diese Entwicklung
nicht eins zu eins in einem Zuwachs des
Pfandbriefgeschafts niederschlagt, der

«Die Amerikaner sorgen mit
ihren Forderungen fiir zusatzliche
Belastungen bei europaischen
Instituten.”

eine fristenkongruente Refinanzierung
ermoglicht, liegt zum einen am relativ
hohen Aufwand fiir neue Emittenten,
das Pfandbriefgeschaft aufzubauen. Zum
anderen liegt es schlicht und einfach an
der EZB. Deren Refinanzierungsangebot
im Rahmen der
TLTRO ist eben-
falls langfristig
und auch fir
bestehende
Pfandbriefemit-
tenten zum Teil glinstiger als der ohne-
hin schon giinstige Pfandbrief.

Im laufenden Jahr steht aber ein Wachs-
tum gegeniber dem Vorjahr zu Buche.
Unsere Prognose war ein Emissionsvolu-
men von etwa 55 Milliarden Euro. Zur
Jahreshalfte liegen wir bei 27 Milliarden
Euro. Wenn sich das zweite Halbjahr wie
geplant entwickelt, wird 2017 das Jahr
2016 um rund zehn Milliarden Euro an
Emissionen tibertreffen.

' Wie sind diese Emissionen an-

gesichts von Mini- und Nega-
tivzinsen mit Blick auf ihre Attraktivi-
tat fiir Investoren zu bewerten?

Der Pfandbriefmarkt ist maBgeblich be-
einflusst durch die EZB, einerseits auf-
grund der Geldpolitik, andererseits durch
die Ankaufprogramme. Die EZB ist derzeit
der groBte Kiaufer im Markt fiir Pfand-
briefe und Covered Bonds. Das ist eine
Quasiabsatzgarantie fiir die Emittenten,
die damit nicht gezwungen sind, hohere
Renditen anzubieten. Die Preise sind also
kilinstliche Preise, die fiir viele Investoren
nicht attraktiv sind. Allerdings bietet der
Pfandbrief weiter-
hin ein Pick-up
gegenliber Staats-
anleihen und hat
damit eine relative

Attraktivitat.
|& Wie lange
wird die EZB noch dominieren-

der Akteur auf den Pfandbriefmirkten
sein? Werden Investoren, die derzeit
verdrangt werden, dann zuriickkeh-
ren?

Die EZB hat in ihrem dritten Kaufpro-
gramm fiir Covered Bonds seit Oktober
2014 ein Portfolio im Wert von liber 220
Milliarden Euro angehauft. Obwohl wir
seit November 2014, als die EZB Covered
Bonds im Wert von 14 Milliarden Euro
ankaufte, abnehmende monatliche An-
kaufvolumina beobachten, diirfte die
EZB allein mit der Wiederanlage fallig

«Statt die gewachsenen
und erfolgreichen deutschen
Kreditinstitute zu bestrafen,

sollte man versuchen,
europaweit stabile Strukturen
zu etablieren."”

werdender Covered Bonds von 2018 bis
2023 ein jahrliches Ankaufvolumen von
mindestens 25 Milliarden Euro am Markt
umsetzen. Der echte Ausstieg der EZB
aus dem Covered-Bond-Markt diirfte
also noch eine Weile auf sich warten
lassen, wenn Falligkeiten wieder ange-
legt werden.

Klar ist, dass der Ausstieg der EZB aus
dem Kaufprogramm die Verzerrungen am
Markt verringern und ihn fiir institutio-
nelle Anleger wieder attraktiver machen
wiirde. Gleichwohl diirfte sich die EZB
nicht unndtig festlegen und stattdessen
alle geldpolitischen Optionen offenhal-
ten wollen.

|&FI Welche Signale gehen von der
Entwicklung auf den Immobili-
enmirkten aus, mit den immer weiter
steigenden Preisen?

Die Risiken auf den Immobilienméarkten
sind immer noch geringer als die Risiken
auf den Aktien- und den Bondmarkten.
Nichtsdestoweniger, je ldnger dieser
Zyklus andauert, desto naher riickt sein
Ende. Spannend ist dann die Frage: Wie
wird er enden? Abrupt mit einem Ein-
bruch oder langsam auslaufend? Kehrt er
sich anschlieBend um?

' Wie bereitet man sich auf sol-
che Szenarien vor? Was bedeu-

tet ein wie auch immer geartetes Ende

des Zyklus fiir die Deckungsmassen?

Mit Blick auf das Deckungsgeschaft bin
ich entspannt. Die Beleihungswerter-
mittlung verhin-
dert, dass die
Emittenten die
Preissteigerungen
in voller Hohe
mitnehmen kon-
nen. Im Gegen-
teil: Die Schere
zwischen Belei-
hungswert und Marktwert geht immer
weiter auseinander. Diese Deckelung ist
auch ein Grund, warum das Pfandbrief-
volumen trotz der hohen Immobilien-
kreditvergabe nicht starker wachst. Es
gibt immer mehr Finanzierungen ober-
halb von 60 Prozent des Beleihungs-
wertes.

Ein anderes Bild ergibt die Betrachtung
der Emittenten selbst. Hier konnen
durchaus Risiken entstehen. Es ist aber
die Aufgabe eines jeden einzelnen Ins-
tituts, dabei die richtigen Abwagungen
zu treffen.
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|&FI Wird verniinftig gehandelt?

Im GroBen und Ganzen schon. In der
privaten Immobilienfinanzierung sorgt
der schon immer vorherrschende harte
Wettbewerb fiir eine gewisse Disziplin.
Die Margen sind noch auskdmmlich,
auch wenn hier und da, also noch nicht
auf breiter Front, die Beleihungsauslaufe
steigen.

GroBere Veranderungen zeigen sich in
der gewerblichen Finanzierung. Nach der
Finanzmarktkrise war die Margensituati-
on in diesem Geschaft sehr zufrieden-
stellend, da nur noch wenige Institute
am Markt agierten. Hier hat sich die Welt
komplett gedreht. Der Wettbewerb ist
enorm groB, die bekannten Akteure sind
wieder im
Markt aktiv
und es sind
einige neue

lich auf den

Markt gekommen. Entsprechend sinken
die Margen extrem und die Ausldufe zum
Beleihungswert steigen.

|& Einige Institute versuchen die-

sem Druck zu entkommen, in-
dem sie auf auslidndische Markte mit
besseren Margen ausweichen. Wird
sich dieser Trend verstirken?

Ich denke schon. Bereits heute gibt es
Héuser, die erfolgreich auf Auslands-
markten agieren. Von daher wird das
Ausland auch wieder an Bedeutung fiir
das Pfandbriefgeschaft gewinnen.

' Daneben steigt auch die Kon-

solidierung unter den Immobi-
lienfinanzierern. DG Hyp und WL sind
ein Beispiel, die Deutsche Hypo ist auf
dem Markt. Wie ist diese Entwicklung
aus Sicht des vdp zu bewerten?

Konsolidierung ist ein Trend, der in der
gesamten Kreditwirtschaft zu beobach-
ten ist. Es ist aber nicht Sache eines Ver-
bandes, das zu kommentieren. Denn eine
solche Entscheidung ist immer Sache der
Verantwortlichen und Eigentlimer in den
jeweiligen Hausern. Fiir den Verband ist
wichtig, dass es weiterhin ausreichend
Institute gibt, die ihren Refinanzierungs-
bedarf Gber den Pfandbrief decken.

Insgesamt bleibt da festzuhalten, dass die
Folgen der Offnung des Pfandbriefgeset-
zes immer sichtbarer werden. Seit 2005
haben sich das Geschaft und damit auch
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«Wir beobachten, dass der Anteil
der Hypothekenpfandbriefe an den
Spieler zusitz- Erstemissionen seit Jahren zulegt.”

die Geschéaftsaufstellungen sehr veran-
dert. Der Immobilienfinanzierungsmarkt
ist heute sehr viel heterogener. Der
Pfandbrief wird zunehmend von Univer-
salbanken als zusatzliches Refinanzie-
rungsinstrument genutzt, die klassischen
Spezialisten findet man seltener. Das
zeigt sich auch daran, dass der Verband
typische Einlageninstitute, wie PSD-Ban-
ken, Sparda-Banken und Sparkassen, als
neue Mitglieder gewinnen konnte.

' Aber miissten lhnen nicht die
Spezialisten lieber sein als die
Universalbanken?

Das kann man so pauschal nicht sagen.
Entscheidend ist, welche Rolle der Pfand-
brief im Refinanzierungsmix spielt. Je
groBer die Be-
deutung des
Pfandbriefs in
den jeweiligen
Hausern ist,
desto ausge-
pragter ist auch die Bereitschaft, sich fiir
die Qualitat des Produktes einzusetzen.

' Wird es mit der von lhnen an-

gesprochenen zunehmenden
Heterogenitit der Mitglieder nicht
immer schwieriger, gemeinsame Nen-
ner zu finden?

Nein. Da alle Institute das Interesse ha-
ben, sich mdglichst glinstig refinanzieren
zu konnen, feilen alle gleichermaBen an
ihren Marktauftritten und haben ein
Auge darauf, dass die gesetzlichen Rah-
menbedingungen dies gewahrleisten.
|& Fehlen die groBen Flaggschiffe

wie ehedem beispielsweise eine
Eurohypo?

Das ist in der Tat eine Verdnderung ge-
geniiber friiheren Zeiten. Diese marktbe-
stimmenden Institute gibt es heute nicht
mehr. Ich bemerke aber nicht, dass dies
die Verbandsarbeit oder die Marktbedeu-
tung des Pfandbriefs beeintrachtigt.

' Nimmt die Bedeutung eines

hoch spezialisierten Verbandes
wie des vdp zu, je mehr das Pfand-
briefgeschéft in das universelle Bank-
geschéft hineinwichst?

Die Zusammenarbeit mit den anderen
Bankenverbianden hat sich sicherlich
intensiviert. Das liegt zum einen an der
breiten Basis an Pfandbriefemittenten.

Zum anderen spielt der ganze Themen-
komplex Immobilienfinanzierung eine
immer groBere Rolle innerhalb des vdp.
Durch zahlreiche Aktivitaten vor allem
in Sachen Transparenz - etwa durch die
umfangreichen Preis- und Transaktions-
datenbanken der vdpResearch - und
gemeinsame Qualitdtsstandards wie
beispielsweise durch die HypZert hat sich
der vdp hier zu einem Kompetenzzen-
trum entwickelt. Dieses Spezialwissen
wird von den kreditwirtschaftlichen
Verbéanden in der DK sehr geschatzt und
von einer Vielzahl von Kreditinstituten
sauleniibergreifend gern genutzt.

' Wie sieht die Zukunft der
verschiedenen Pfandbrief-
gattungen aus? Die Volumina bei 6f-

fentlichen Pfandbriefen sind stark
riickldufig, einige Institute wie die
Commerzbank haben sich komplett
aus Schiffspfandbriefen zuriickgezo-
gen, wie ist lhre Einschitzung?

Wir beobachten, dass der Anteil der Hy-
pothekenpfandbriefe an den Erstemissio-
nen seit Jahren zulegt. Selbst im Bestand
liegt der Anteil der Hypothekenpfandbrie-
fe mittlerweile bei mehr als der Halfte.
Dieser Trend zugunsten der Hypotheken-
pfandbriefe diirfte anhalten. Gleichwohl
sehen wir eine langfristig tragfahige Rolle
flir die traditionelle Staatsfinanzierung
und deren Refinanzierung durch 6ffent-
liche Pfandbriefe. Flugzeug- und Schiffs-
pfandbriefe sind und bleiben Nischenpro-
dukte. Wenn wir das Niedrigzinsumfeld
verlassen, diirfte die Attraktivitat der
Pfandbriefemission insgesamt noch zu-

nehmen.

|& Werden neue Pfandbriefarten
. hinzukommen, es gab einmal
Uberlegungen in Richtung Mittel-
standsfinanzierung?

Wir sehen in absehbarer Zukunft keine
weiteren Pfandbriefarten. Pfandbriefe
sind nun mal keine Verbriefungen, mit
denen man letztlich alles verpacken
kann.

' Wird die Marktbedeutung grii-
ner Pfandbriefe weiter steigen?

Sogenannte ,Green Bonds" sind aktuell
ein sehr dynamisches Marktsegment.
Zurzeit ist es fiir Emittenten relativ at-
traktiv, ungedeckte ,griine" Emissionen
an den Markt zu bringen. Die Attraktivi-
tat griiner Pfandbriefe flr einzelne Emit-
tenten ebenso wie die Bedeutung des
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Marktsegments wird insgesamt zuneh-
men, da immer mehr Investoren nach
nachhaltigen Anlageformen suchen und
der Pfandbrief durch die Kombination
von Nachhaltigkeit und Sicherheit be-
sticht. Die EZB-Politik verhindert aktuell
aber eine Differenzierung der Markte.
Dennoch lohnt es sich bereits heute, die
Investorennachfrage zu befriedigen. Ir-
gendwann garantiert die EZB nicht mehr
den Absatz und dann ist man froh, wenn
man eine breite Investorenbasis hat.

1&F Stichwort Harmonisierung der
Covered Bonds auf europdischer
Ebene: Wie ist hier der Stand?

Der Pfandbrief ist unabhingig vom Volu-
men das Topprodukt im Covered-Bond-
Markt. AuBer in Danemark gibt es nur
hier in Deutschland einen eigenen Ver-
band, der sich speziell einem solchen
Produkt widmet. Daraus ergibt sich eine
gewisse - hart erarbeitete - Vorreiterrol-
le und Meinungsfiihrerschaft fir den
vdp. Wir im vdp haben die Debatte tber
die Harmonisierung natiirlich bereits im
friihesten Stadium eng begleitet und
unsere Positionen bei den verschiedenen
Instanzen und Institutionen eingebracht.
Von daher kbnnen wir uns mit dem, was
derzeit auf dem Tisch liegt, gut anfreun-
den. Die Vorschladge folgen in vielerlei
Hinsicht unseren Gedanken.

Man darf nicht vergessen: Der Pfandbrief
wird es allein nicht richten kdnnen; die
ganzen Privilegien im Aufsichtsrecht und
der Regulatorik, die es zwischenzeitlich
gibt, waren nicht moglich, wenn jedes
Produkt fiir sich gesprochen hatte und
keine Abstimmung auf europdischer Ebe-
ne verfolgt worden ware. Wir brauchen
also grundlegende einheitliche Qualitats-
standards von Covered Bonds fiir den
dauerhaften Erhalt ihrer regulatorischen
Privilegien. Allerdings darf dies nicht zu
einer kompletten Vereinheitlichung fiih-
ren, die den Anreiz flir nationale Fortent-
wicklungen im Keim ersticken wiirde.

Wiinschenswert ist zudem eine ausrei-
chende begriffliche Differenzierung
zwischen klassischen Covered Bonds,
die unter die CRR fallen einerseits,
und denjenigen Papieren, die in der
EU-Covered-Bond-Richtlinie enthalten
sein werden andererseits. Letztgenann-
te fasst die Definition deutlich weiter,
sodass diese Papiere weniger streng
reguliert sind. Hier sollten auch im
Investoreninteresse unterschiedliche
Begrifflichkeiten gefunden werden,
um Verwechslungen und mogliche
Spill-over-Effekte auszuschlieBen.

.Das Ausland wird wieder an Bedeutung fiir das Pfandbriefgeschaft gewinnen”
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Sie suchen fiir lhre anspruchsvollen Plane einen starken Finanzie-
rungspartner, der lhren hohen Erwartungen gerecht wird. Wir sind eine
flihrende Bank fiir gewerbliche Immobilienfinanzierungen und 6ffentliche
Investitionsfinanzierungen und bieten lhnen passgenaue, intelligente Lo-
sungen. Dabei kombinieren wir Spezialwissen mit dem Blick fir das groBe
Ganze und Einfallsreichtum mit transparenten Kreditprozessen und Ent-
scheidungen. Auf unsere maBgeschneiderten Lésungen und eine partner-
schaftliche Zusammenarbeit kdnnen Sie sich verlassen.

www.pfandbriefbank.com
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