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Neues vom Pfandbrief und Anleihemarkt

Fitch: Gut geriistete
Deckungsmassen

Bekanntlich sind die Immobilienprei-

se in Deutschland in den vergangenen
Jahren stetig gestiegen. Im Rahmen einer
aktuellen Studie (,Market vs. Mortgage
Lending Values in Pfandbriefe") kommt
Fitch zu dem Schluss, dass dies nicht nur
fuir die Immobilieneigentiimer, sondern
auch fiir Glaubiger von deutschen Hypo-
thekenpfandbriefen eine gute Nachricht
ist. Der Grund: Der in der Deckungsmasse
enthaltene Puffer zur Abfederung von
Immobilienpreisriickgdngen hat sich als
Konsequenz der Preisanstiege erhoht.
Laut der Analyse von Fitch kdnnte sich
der Wert von gewerblichen Immobili-
enfinanzierungen in den deutschen De-
ckungsmassen um mindestens 50 Prozent
reduzieren, ohne dass bei einem etwaigen
Riickgriff auf die Hypothek Verluste
entstehen wiirden.

Verantwortlich hierfiir sind neben der ge-
setzlichen Hochstgrenze fiir den Belei-
hungsauslauf (LTV) von 60 Prozent auch
die besonderen aufsichtsrechtlichen Re-
gelungen zur Ermittlung des zugrunde
liegenden Beleihungswerts. Fiir die von
Fitch analysierten gewerblichen Immo-
bilienfinanzierungen hat sich der Puffer
zwischen Marktwert und Beleihungswert
seit Jahresbeginn 2013 und Anfang

2017 von 13 auf 17 Prozent erhoht. Die
Entwicklung dieses Puffers ist allerdings
stark von der Region abhangig. Wahrend
sich der Puffer in den deutschen Bal-
lungszentren in den vergangenen fiinf
Jahren um zehn Prozentpunkte erh6ht
hat, ist dieser Wert in den landlichen
Gebieten lediglich um zwei Prozentpunk-
te angestiegen. Die starksten Erhhungen
hat Fitch fiir Mehrfamilienh&user in
Berlin (plus 15 Prozentpunkte) sowie fiir
Blirogebsude in Miinchen (plus zwolf
Prozentpunkte) und Berlin (plus zehn
Prozentpunkte) ermittelt.

Aareal Bank erfolgreich im
US-Dollar-Segment

Die Aareal Bank hat einen Hypotheken-
Pfandbrief mit einem Volumen von 625
Millionen US-Dollar am Kapitalmarkt

platziert. Die Anleihe im Benchmarkfor-
mat ist mit einem Kupon von 1,875 Pro-
zent ausgestattet und am 15. Sepember
2020 endfallig. Der Ausgabekurs lag bei

99,666 Prozent, womit die Rendite des
Pfandbriefs 1,991 Prozent betragt. Dies
entspricht einem Aufschlag von 38 Ba-
sispunkten gegeniiber dem Referenzkurs
im US-Dollar-Swapmarkt. Das Orderbuch
lag bei liber einer Milliarde US-Dollar, be-
gleitet wurde die Transaktion von einem
Konsortium bestehend aus Citi Group,
Credit Suisse, Goldman Sachs, HSBC und
der LBBW.

Dariiber hinaus belebten zuletzt die
franzosische Caffil und die portugiesische
Banco Santander Totta den etwas schlif-
rigen Primarmarkt. Die Caffil emittierte
einen zehnjdhrigen Covered Bond im Vo-
lumen von 750 Millionen Euro zu einem
Reoffer-Spread von zwei Basispunkten
unter Mid-Swap. Dieser Preis wurde
moglich durch eine hohe Investorennach-
frage (Orderbuch im Volumen von 1,9
Milliarden Euro). Ebenfalls eine Laufzeit
von zehn Jahren und ein Volumen von
einer Milliarde Euro wahlte die Banco
Santander Totta. Auch hier war eine sehr
gute Kundennachfrage zu verzeichnen,
sodass die Zuteilung zu 48 Basispunkten
tiber Mid-Swap erfolgte.

Vierte Erweiterung fiir
Covered-Bond-Label

Im Rahmen des ECBC-Treffens in Barce-
lona wurde den Teilnehmern am 13. Sep-
tember der nachste Entwicklungsschritt
des Covered-Bond-Labels vorgestellt.
Dieses Label hat seit seinem Start im Jahr
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2013 eine breite Anhdngerschaft gewon-
nen: Aktuell wird es von 93 Emittenten
aus 16 Landern gefiihrt. Hinzu kommen
zahlreiche weitere Banken, insbeson-
dere aus Deutschland, die dem Label-
Berichtsstandard folgen, ohne sich der
Initiative formal angeschlossen zu haben.
Dabei war von Beginn an die Verbesse-
rung der Datentransparenz ein Schwer-
punkt der Label-Arbeit. Nach dem Start
mit nationalen Berichtsvorlagen wurde
im Laufe der vergangenen 18 Monate in
einem zweiten und dritten Schritt das
.Harmonisierte Transparenz-Template"
(HTT) eingefiihrt und dann erweitert, um
die internationale Vergleichbarkeit der
Deckungsberichte und ihre Nutzbarkeit
flr Investoren sowie fiir EZB-Zwecke zu
verbessern.

In einem vierten Schritt wurden nun in
Barcelona weitere Entschliisse gefasst:
So hat das Label eine Version des HTT
flir das Jahr 2018 vorgestellt, um die
HTT-Dateien noch robuster zu machen.
AuBerdem soll die Darstellung mittels
voreingestellter Zahlenformate und
Formeln noch einheitlicher sein, um eine
gute Vergleichbarkeit sicherzustellen.
Durch die Erweiterungen hat das Label
nach Ansicht der Commerzbank die
Qualitat des HTT-Formats weiter gestarkt
und die fortlaufende Einhaltung der
vereinbarten Berichtsstandards soweit
moglich unterstiitzt. Auch wenn sich das
Label noch diversen Herausforderungen
zu stellen haben diirfte, sollte es laut
Commerzbank damit fiir seine nichste
Entwicklungsphase gut aufgestellt sein.
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