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Wieder Negativ-Spreads

Gleich dreimal trumpften deutsche
Pfandbriefemittenten in den vergange-
nen Tagen mit groBvolumigen Emis-
sionen auf und konnten dabei jeweils
exzellente Spread-Niveaus erzielen. Den
Anfang machte die Deutsche Bank AG
mit einem achtjahrigen, von Moody's
und Standard & Poor's jeweils Triple-
A-gerateten Hypothekenpfandbrief in
Hohe von 750 Millionen Euro, der nur
mit einem Basispunkt tiber Swap-Mitte
platziert wurde. Dabei betrug der Kupon
gerade einmal 1,375 Prozent. Damit
konnte sich die GroBbank aus Frankfurt
am Main kurzzeitig briisten, die bislang
teuerste Benchmark-Anleihe in diesem
Jahr platziert zu haben. Inzwischen
kann das Institut die Spitzenposition nur
noch fiir grundpfandrechtlich besicher-
te Covered Bonds fiir sich in Anspruch
nehmen.

Ein paar Tage spater deklassierte die
Miinchener Hypothekenbank eG die
Frankfurter. Denn mit 14 Basispunkten
unter Swap-Mitte erzielte die genossen-
schaftliche Pfandbriefbank einen noch
hoheren Preis. Selbst vor der Finanz-
marktkrise ist ein so niedriger Spread
nicht erreicht worden. Dabei bietet der
flinfjahrige Offentliche Pfandbrief mit
einem Volumen von 500 Millionen Euro
eine nur magere Verzinsung von 0,75
Prozent. Ein Drittel der insgesamt 45
Zeichner aus zehn Landern waren Asset
Manager und Banken mit zusammen

72 Prozent. Auf Zentralbanken entfiel
ein Fiinftel des Ordervolumens und auf
Versicherungen acht Prozent. Die wich-
tigsten Investorengruppen waren mit 65
Prozent deutsche und mit mehr als zehn
Prozent franzosische Adressen. Moody's
hat der Emission die Top-Note ,Aaa"
verliehen.

Kurz darauf reihte sich die ebenfalls

in Miinchen ansassige Unicredit Bank
AG in den Reigen ein und gab einen
hypothekarisch besicherten Pfandbrief in
Hohe von 500 Millionen Euro in den Pri-
marmarkt. Wahrend Fitch die Bonitat des
Papiers mit ,AAA" auszeichnete, vergab
Moody's ein ,Aa1"-Rating. Die Anleihe
mit einer Laufzeit von zehn Jahren und
einem Kupon von 1,875 Prozent wurde
zu einem Preis von ,Mitte 20" Basispunk-
ten Gber Swap-Mitte in die Vermarktung
gegeben. Bei 22 Basispunkten fand sie
schlieBlich ihre Abnehmer.

Auf die Welle konnte auch die Raiffei-
senlandesbank Niederdsterreich-Wien
aufspringen, die mit einer zehnjahrigen
fundierten Schuldverschreibung am
Covered-Bond-Markt debiitierte. 500
Millionen Euro sammelte die Bank bei
Investoren ein, die sie mit 2,125 Prozent
verzinst. Dank der starken Uberzeich-
nung erreichte das Institut fiir seine
hypothekarisch besicherte Erstemission
einen Preis von 42 Basispunkten lber
Swap-Mitte. Moody's bewertet den
Covered Bond mit ,Aaa".

Das giinstige Marktumfeld nutzten auch
deutsche &ffentliche Emittenten. So
platzierte das Land Nordrhein-West-
falen eine unbesicherte Anleihe in Hohe
von 500 Millionen Euro zu 14 Basispunk-
ten tiber Swap-Mitte. Der Kupon betragt
1,875 Prozent. Dariiber hinaus sammelte
die FMS Wertmanagement mittels ei-
ner unbesicherten Benchmarkanleihe 2,5
Milliarden Euro fiir acht Jahr zum Preis
von zehn Basispunkten liber Swap-Mitte
ein. Darauf zahlt die Emittentin einen
Zins von 1,375 Prozent.

Dass sich aber auch Banken aus ost-
europaischen Lindern derzeit liber
Benchmarkemissionen mit frischem Geld
versorgen kdnnen, hat die ungarische
OTP bewiesen. Ihr Euro-denominierter
Covered Bond hat eine Laufzeit von 2,5
Jahren und ein Volumen von 510 Millio-
nen Euro. Moody's bewertet die Bonitat
des Papiers mit ,Baa3".

Erwartet wird zudem, dass sich die fran-
z6sische GroBbank Crédit Agricole CIB
demnéchst mit einer Benchmark-Emissi-
on auf dem Primdrmarkt zuriickmeldet.
Mit einer Roadshow ist bereits bei po-
tenziellen Investoren das Anlageinteresse

eruiert worden. LH.

Wiederholungstiter LBB

Als die Landesbank Berlin vor fiinf
Jahren ankiindigte, einen strukturierten
Covered Bond auflegen zu wollen (siehe
Immobilien & Finanzierung, Heft 13-
2007, Seite 450 ff.), war die Aufregung
unter den Pfandbriefbanken groB. Es
entbrannte eine Diskussion, ob dieses
neue, nach Vorbildern aus dem angel-
sachsischen Raum konstruierte Produkt
den deutschen Pfandbriefmarkt spalten
oder dem Ansehen des Pfandbriefs bei
internationalen Investoren schaden

werde. Vor einem Jahr lebte die Debatte
noch einmal auf, denn die Beflirworter
der strukturierten Covered Bonds sehen
das Instrument als giinstigere Alternative
zur unbesicherten Refinanzierung, die

zu diesem Zeitpunkt gerade besonders
erschwert war.

Nachdem die Landesbank Berlin zuletzt
im Jahr 2010 einen strukturierten Cove-
red Bond platziert hatte, meldet sich das
Institut jetzt erneut mit einer Emission
im Rahmen seines ,Daheim"-Programms
zurlick. 70 Millionen Euro umfasst die
aktuelle Platzierung. Dieser standen
jedoch Falligkeiten aus der Emission
Daheim 1, Series 1-2009 in Héhe von
105 Millionen Euro gegenliber, sodass
die umlaufenden strukturierten Covered
Bonds der Bank noch ein Volumen von
255 Millionen Euro haben. Gedeckt sind
diese mit grundpfandrechtlich besicher-
ten Darlehen von Sparkassen in Hohe
von 368 Millionen Euro. Aufgrund dieser
Uberdeckung und der Vertragsstrukturen
werden die Emissionen aus diesem Pro-
gramm von der Ratingagentur Moody's
durchweg mit ,Aaa" benotet. (Red.)

CIF in Not

Obwohl die Europiische Zentralbank
immense Liquiditdt in den Markt pumpt,
um die Banken der Eurozone zu stiitzen,
stoBt diese MaBnahme an ihre Grenzen.
So lieB sich nicht verhindern, dass die
franzosische Credit Immobilier de France
(CIF) durch den Staat vor der Pleite
bewahrt werden musste. Dabei waren
die Probleme des Immobilienfinanzierers
lange bekannt. Bis zuletzt hatte der
Staat versucht, einen Kiufer fiir das
Institut zu finden. Zeitweise war laut
Medienberichten auch die Ubernahme
durch die staatliche Banque Postale

im Gesprach gewesen.

Jetzt musste Frankreich nach Auskunft
von Bond-Analysten der Nord-LB, die
ausstehenden Anleihen der CIF mit
einem Gesamtvolumen von 20 Milliar-
den Euro garantieren. Da CIF lber kein
Einlagegeschaft verfligt und folglich
allein vom Kapitalmarkt abhéngig ist,
hatte das Institut zuletzt zunehmend
Schwierigkeiten, sich mit frischem
Geld zu versorgen. Anfang Oktober
sollen zudem gedeckte Anleihen in
Hohe von 1,75 Milliarden Euro fallig
werden. (Red.)
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