NEUES VOM PFANDBRIEF UND ANLEIHEMARKT

LBBW-Pfandbrief:
so glinstig war es noch nie

Wie bereits in den Jahren 2016 und 2017
hat die Landesbank Baden-Wirttemberg
(LBBW) auch in diesem Jahr den Reigen am
Euro-denominierten Covered-Bond-Markt
eroffnet. Der dabei emittierte, siebenjahrige
Hypothekenpfandbrief mit einem Volumen
von einer Milliarde Euro wartete sogar mit
einem neuen Rekord auf: Der Spread lag 20
Basispunkte unter Mid-Swap - es ist laut
Auskunft der LBBW das glinstigste Niveau,
mit dem je ein Pfandbrief in Euro bepreist
wurde. Bereits nach rund zwei Stunden
konnten die Bucher mit einem Ordervolu-
men von rund 1,7 Milliarden Euro geschlos-
sen werden. Das diversifizierte Orderbuch
enthielt rund 70 nationale und internatio-
nale Investoren. Den gréBten Anteil verein-
nahmten dabei Zentralbanken mit gut 50
Prozent auf sich, gefolgt von Banken
(knapp 30 Prozent) und Funds (knapp 15
Prozent). Konsortialfihrer (Joint Bookrun-
ners) der Emission waren neben der LBBW
Barclays Capital, Credit Agricole, Erste
Group und Natixis.

Starker Jahresauftakt 2018

Insgesamt konnte sich der Start ins Co-
vered-Bond-Jahr 2018 sehen lassen. So
wurden am Euro-denominierten Primar-
markt alleine in der ersten Woche 2018
acht Neuemissionen sowie eine Aufsto-
ckung mit einem Gesamtvolumen von
8,625 Milliarden Euro platziert. Zum Ende
der dritten Handelswoche standen bereits
24 Deals mit einem Emissionsvolumen in
Hohe von 21,6 Milliarden Euro zu Buche.
Nach Einschdtzung der Bayern-LB waren
dabei zwei Aspekte auffallig. So kamen die
Emittenten, nicht wie im Jahr 2017 haufig
zu beobachten, fast ausschlieBlich aus den
EU-Kernlandern oder Skandinavien. Viel-
mehr waren diesmal auch Institute aus
Stdeuropa recht aktiv. So platzierten Caixa
Bank und UBI Banca sogar jeweils eine
Doppeltranche, hinzu kam Cariparma.

Die zweite Auffalligkeit waren die bei vielen
Emittenten langen beziehungsweise sehr
langen Laufzeiten. Neben gleich fiinf zehn-
jahrigen Covered Bonds platzierte die UBI
Banca eine zwdlfjahrige, ABN Amro, Caffil
und Westpac jeweils fiinfzehnjahrige und
Cariparma sogar eine zwanzigjdhrige ge-
deckte Anleihe. In den Augen der Nord-LB

war am Jahresauftakt 2018 ungewdhnlich,
dass sich einige Emittenten mittels Dual
Tranchen sowohl im mittleren als auch lan-
gen Laufzeitbereich iber Benchmarks refi-
nanzierten. Diesbezliglich verweisen die
Analysten auf die Covered Bonds von West-
pac und Caffil: Westpac platzierte mittels
Dual Tranche insgesamt 1,75 Milliarden
Euro fur Laufzeiten tber sieben und 15 Jah-
re, wahrend Caffil ebenfalls via Dual
Tranche in Summe 1,5 Milliarden Euro mit
Laufzeiten von acht und 15 Jahren einsam-
melte.

Nord-LB und Bayern-LB
begeben Langlaufer

Die Nord-LB hat Mitte Januar 2018 ihre
groBte Euro-Emission seit 2011 getatigt:
Der Hypothekenpfandbrief mit einer Lauf-
zeit von zehn Jahren hat ein Volumen von
einer Milliarde Euro. Bis zur SchlieBung des
Orderbuchs lagen Zeichnungsauftrdge von
mehr als 50 interessierten Investoren Uber
mehr als 1,25 Milliarden Euro vor. Mit ei-
nem Anteil von 84 Prozent wurde der
GroBteil der Emission in Deutschland plat-
ziert. Der Coupon wurde mit 0,75 Prozent
festgelegt, die Verzinsung lag somit acht
Basispunkte unter Mid-Swap. Die Nord-LB
agierte an der Seite der Bayern-LB, Natixis,
Santander und Unicredit als einer von flnf
Konsortialfiihrern. Moody's bewertet den
Pfandbrief mit ,Aa1" Mit der Bayern-LB
trat nach der LBBW und der Nord-LB an-
schlieBend bereits die dritte Landesbank an
die Investoren heran. Der zehnjahrige of-
fentliche Pfandbrief im Volumen von 500
Millionen Euro wurde zu 15 Basispunkten
unter Mid-Swap emittiert.

Bund legt Emissionsplanung
vor

Zur Finanzierung des Bundeshaushalts und
seiner Sondervermdgen plant der deutsche
Bund im Jahr 2018 die Emission nominal-
verzinslicher Bundeswertpapiere im Ge-
samtvolumen von 183 Milliarden Euro, da-
von 147 Milliarden Euro am Kapitalmarkt
und 36 Milliarden Euro am Geldmarkt. Au-
Berdem sollen im Jahr 2018 inflationsinde-
xierte Bundeswertpapiere mit einem vor-
aussichtlichen Nennbetrag zwischen sechs
und zehn Milliarden Euro begeben werden.
Der lberwiegende Teil des geplanten Jah-
resemissionsvolumens wird dabei tber Bun-
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desschatzanweisungen, Bundesobligationen
und Bundesanleihen begeben. Damit weitet
der Bund seine Emissionen im Vergleich
zum Vorjahr leicht aus. Der Uberwiegende
Anteil dirfte fir die Tilgung félliger Anlei-
hen verwendet werden, deren Hohe die
Finanzagentur mit 171,6 Milliarden Euro
beziffert. Angesichts der komfortablen
konjunkturellen Lage in Deutschland kénnte
die Finanzagentur nach Einschatzung der
Nord-LB - wie bereits im Vorjahr geschehen
- den Emissionsbedarf im Laufe des Jahres
2018 nach unten korrigieren und geplante
Emissionen absagen.

Luxemburg: Griine Covered
Bonds rlicken naher

Mit der Ankiindigung eines Gesetzent-
wurfs flr sogenannte ,lettres de gage
énergies renouvelables" hat das luxembur-
gische Finanzministerium einen weiteren
wichtigen Schritt im Bereich der Green
Covered Bonds gemacht. Demnach sollen
grine gedeckte Anleihen in Luxemburg
kiinftig auf Basis einer einheitlichen
Gesetzesgrundlage definiert werden. Im
Fokus steht hierbei die Frage, welche
Vermogensgegenstande im Deckungsstock
enthalten sein dirfen, damit von griinen
Covered Bonds gesprochen werden kann.
Ziel ist es, erstmals gesetzlich einheitliche
Standards und Kriterien festzulegen, um
sowohl auf Emittenten- als auch auf In-
vestorenseite die Transparenz zu erhéhen
und gleichzeitig das Vertrauen in die Pro-
dukte des stark wachsenden Marktes im
Segment Green Finance zu starken.

Auch andernorts schreitet die Verbreitung
griiner Covered Bonds voran: Die norwegi-
sche Sparebank1 Boligkreditt (Spa-Bol) ist
derzeit auf Roadshow, um ihre erste griine
Benchmark-Emission vorzubereiten.

ING Slaski: Genehmigung
fiir eine Hypothekenbank

Die polnische Finanzaufsichtsbehorde KNF
hat ING Slaski kirzlich die Genehmigung
zum Aufbau einer Hypothekenbank erteilt.
Damit kommt die polnische Tochter der
niederlandischen ING-Diba der Emission
von Covered Bonds einen Schritt naher.
Bisher wurden Euro-denominierte Bench-
markemissionen aus Polen lediglich von
der PKO begeben.
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