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Langer Miinsteraner
Pfandbrief gut platziert

Mit einem 15 Jahre laufenden Hypo-
thekenpfandbrief zeigte sich die in
Miinster ansassige WL Bank im Markt.
Der mit einem ,AAA"-Rating von Stan-
dard & Poor’s versehene 500 Millionen
Euro groBe gedeckte Bond kam mit
einem Spread von Mid-Swaps minus
einem Basispunkt auf den Markt. Das
Mandat teilten sich Bayern-LB, DZ Bank,
LBBW, Unicredit und WGZ Bank. Die
Anleihe wanderte zu 81 Prozent in die
Portfolios von Investoren in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz. Mit 61
Prozent waren Banken die Hauptkaufer,
wihrend auf Zentralbanken nur ein
Anteil von 10 Prozent entfiel. Fiir den
Titel der WL Bank meldeten die Banken
Kaufantrage fir 1,3 Milliarden Euro.

Berlin Hyp mit
unbesicherter Anleihe

Es muss ja nicht immer gedeckte Ware
sein, dachte sich wahrscheinlich die
Berlin Hyp und nutzte das gute Markt-
klima fiir die Emission einer unbesicher-
ten Anleihe liber 750 Millionen Euro.
Der Bond hat eine Laufzeit von zehn
Jahren und kam mit einem Spread von
Mid-Swaps plus 55 Basispunkten unters
Volk. Die federfiihrenden Banken Com-
merzbank, DZ Bank, HSBC, LBBW und
Unicredit berichten von einer Nachfra-
ge von insgesamt 1,2 Milliarden Euro,
die von 120 verschiedenen Investoren
kommt. Aufgrund der guten Nachfra-
ge fielen das Volumen groBer und der
Spread niedriger als anfanglich avisiert
aus. 87 Prozent der Nachfrage kam aus
Deutschland. Von den Investorengrup-
pen dominierten die Sparkassen. Die
hohe Beteiligung dieser Anlegergrup-
pe wertete die Bank als Signal fiir die
Wertschédtzung als Emittent im eigenen
Sektor.

Neue Covered-Bonds-Bibel
der Deutschen Bank

Es sieht nach langen Abenden im Biiro
aus. Bernd Volk von der Deutschen Bank
prasentierte zum wiederholten Male
seine ,Bibel" zu den Covered-Bonds-
Markten. Auf 145 Seiten Inhalt behan-

delt er die Rahmenbedingungen fiir die
weltweiten Covered-Bonds-Markte. Ein
groBeres Kapitel ist den Auswirkungen
der diversen regulatorischen MaBnah-
men gewidmet.

Welche Pools leiden unter
Franken-Turbulenzen?

Welche Deckungsstocke von Covered
Bonds unter den Schweizer-Franken-
Turbulenzen leiden, mit dieser Frage
beschaftigen sich die Analysten der
Commerzbank. Neben 6sterreichischen
Pools weisen auch einzelne deutsche
Deckungsstocke einen signifikanten An-
teil an Franken-Krediten auf. Aufgrund
ihrer signifikanten Franken-Kreditbui-
cher ist die Frage der Aktiva Qualitat fur
osterreichische und polnische Emit-
tenten von besonderer Relevanz.

Die osterreichische Aufsicht hat nach
Angaben der Commerzbank-Analysten
bereits vor steigenden Kreditausfal-
len unter ihren Banken gewarnt. In
Polen werden angeblich bereits erste
Gesprache gefiihrt, um die Last der
Franken-Kreditnehmer {iber ein Drehen
an der Zins- oder Wahrungsschraube
zu verringern. Polen wiirde damit dem
negativen Beispiel Ungarns folgen. Die
Aufwertung des Franken sollte sich
am starksten auf oOsterreichische Pools
auswirken, dort notieren 17 Prozent
der Hypotheken-Deckungsmassen in
Franken. Dabei fallen die Vorarlberger
Landes- und Hypothekenbank sowie
die Unicredit Bank Austria beson-

ders ins Auge. In Deutschland hat die
Miinchener Hyp betrdchtliche Franken-
Bestdnde in den Pools und weist per
September 2014 einen barwertigen
Nettolberhang an Franken-Aktiva von
umgerechnet 1,8 Milliarden Euro im
Hypothekenpool aus.

Das Gesamtvolumen des Pools lag bar-
wertig bei 21,9 Milliarden Euro und die
entsprechende Uberdeckung vor Stress
bei 2,5 Milliarden Euro. Im Gegensatz
zu Osterreich diirften die Franken-
Kredite in Deutschland in der Regel von
gewerblichen Kunden genutzt worden
sein. Diese diirften ihre Wahrungsrisiken
professioneller abgesichert haben, was
die Ausfallgefahren lindern sollte, so die
Analysten, die nicht mit signifikanten
Spread-Effekten fiir die deutschen Titel
rechnen.

Einheitliches Gesetz
rickt naher

Die EU-Kommission arbeitet mit Hoch-
druck an einem Diskussionspapier zur
moglichen Einfiihrung einer harmoni-
sierten europaischen Gesetzgebung fiir
Covered Bonds. Dieses Papier soll noch
2015 vorgelegt werden und diirfte in
vielen Punkten den Empfehlungen der
Européaischen Bankenaufsicht vom Juli
2014 entsprechen, die sich hierzu in einer
ausfiihrlichen Studie bereits geduBert
hat. Vom Européischen Parlament, ge-
nauer von deren Research Service, gibt es
eine aktuelle Ausarbeitung mit dem Titel
.Covered Bonds - reif fiir Wachstum?"
Praktisch in jeder flinften Zeile wird von
der Mdglichkeit der Schaffung einheit-
licher gesetzlicher Standards gesprochen.
Es bleibt zu hoffen, dass hierbei die sehr
hohen deutschen Qualitdtsstandards der
MaBstab sein werden.

Fair Value REIT-AG
mit Wandelanleihe

Fair Value REIT hat eine Wandelanlei-
he liber 8,46 Millionen Euro begeben.
Die Schuldverschreibungen bieten ein
Wandlungsrecht in Inhaber-Stammak-
tien der Gesellschaft. Die Bonds wurden
von einem Investor gezeichnet und die
Transaktion von der Oddo Seydler Bank
begleitet.

Franken-Aufwertung
ohne Markteinfluss

Die massive Aufwertung des Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro hat bis
bisher auf die Risikoaufschldage gedeckter
Bankanleihen keine negativen Auswir-
kungen gehabt. Zu diesem Fazit kommen
die Analysten der DZ Bank. Insbesondere
bei auf Euro lautenden Covered-Bonds-
Programmen mit einem vergleichsweise
hohen Anteil von Franken-Risikoposi-
tionen in der Deckungsmasse waren
Spread-Ausweitungen zu erwarten ge-
wesen, so die Analysten. Der Blick auf
die Entwicklung der Spreads osterreichi-
scher Euro-Benchmark-Covered Bonds
vom Tag vor der massiven Aufwertung
des Schweizer-Franken bis jetzt, zeigt
allerdings, dass sich die Risikoaufschldge
kaum verandert haben, so die DZ Bank.
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