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Covered-Bond-Hunger der
Investoren weiterhin gro3

Am Primarmarkt fir groBvolumige
Covered Bonds setzte sich die positive
Stimmung in der letzten Marzwoche fort.
Dazu hat sicherlich auch beigetragen,
dass im Zuge der Krim-Krise die Asset-
klasse Covered Bond wieder starker als
.Sicherer Hafen" wahrgenommen und
geschatzt wird. Aber auch die Zahlen aus
Griechenland stimmen Investoren wieder
etwas zuversichtlicher. Hellas hatte im
vergangenen Jahr zum ersten Mal seit
Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1948
einen Bilanziiberschuss ausgewiesen und
flir 2014 wird ein Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts von 0,6 Prozent erwartet.
Insgesamt scheint das Vertrauen in die
Wirtschaft der Eurozone besser zu sein
als die Lage. Dieser Optimismus kommt
speziell den Emittenten aus den Euro-
Krisenstaaten zugute.

Nach der Bank of Ireland Mortgage
platzierte auch die irische AIB Mort-
gage Bank wieder einen Covered Bond,
dessen Volumen 500 Millionen Euro
betrug. Dieses Papier mit einer Laufzeit
von sieben Jahren ist zu 95 Basispunkten
liber Swap-Mitte emittiert worden. Fitch
und Standard & Poor's bewerteten die
Emission jeweils mit Single-A, wahrend
Moody's ,Baa1" vergab.

Das giinstige Umfeld nutzte zudem

die portugiesische Banco Santander
Totta, die nach vierjahriger Abstinenz
einen dreijahrigen Covered Bonds im
Volumen von einer Milliarde Euro und
einem Kupon von 1,5 Prozent offerierte.
Zunichst war die Schuldverschreibung
mit einen Spread von 100 Basispunkten
tber Swap-Mitte in die Vermarktung
gegangen. Doch aufgrund der hohen
Nachfrage erfolgte die Zuteilung des von
Fitch mit Triple-B und von Moody's mit
.Baa3" benoteten Papiers schlieBlich zu
88 Basispunkten tiber dem Referenzsatz.
Damit ist die Banco Santander Totta nach
der Caixa Geral das zweite portugiesische
Institut, das seit dem Bail-out des Landes
eine Benchmarkemission gelang.

Dariiber hinaus war erneut ein skandi-
navischer Emittent am Markt aktiv. Die
schwedische Stadshypotek bot einen
Covered Bond mit flinf Jahren Laufzeit
und einem Volumen von 1,25 Milliarden
Euro an. Bei den Investoren stie3 das mit
einem Prozent festverzinste Papier auf

so groBes Interesse, dass das Orderbuch
beim Stand von 1,75 Milliarden Euro
geschlossen wurde. Der Reoffer-Spread
betrug fuinf Basispunkte. Das ist der
engste Spread zu dem jemals ein schwe-
discher Covered Bond begeben wurde.
Ferner versorgte die Bank of Nova
Scotia als dritter kanadischer Emit-
tent im Monat Marz die Investoren mit
einem flinfjahrigen Covered Bond in
Hohe von einer Milliarde Euro. Seine Ab-
nehmer fand die von Fitch und Moody's
mit Triple-A geratete Debiitemission bei
neun Basispunkten tiber Swap-Mitte.
Der Kupon betrug ein Prozent.

Damit wurden allein im Marz dieses
Jahres groBvolumige Covered Bonds in
Hohe von 13,75 Milliarden Euro emittiert.
Das ist deutlich mehr als in den beiden
Vormonaten und als im Méarz der beiden
vorangegangenen Jahre. Innerhalb der
ersten drei Monate wurden laut Nord-

LB Research mit den 44 Benchmarkemis-
sionen insgesamt 38,5 Milliarden Euro
akquiriert, wahrend es im gleichen Zeit-
raum des Vorjahres nur 29,1 Milliarden
Euro gewesen waren. Zum Vergleich: 2012
summierten sich die 6ffentlichen Platzie-
rungen auf 46,3 Milliarden Euro. Im Jahr
zuvor waren es sogar 82,1 Milliarden Euro
gewesen. Im ersten Quartal betrug das
durchschnittliche Volumen pro Emission
875 Millionen Euro. In den ersten drei
Monaten 2013 hatte der Wert noch bei
857 Millionen Euro gelegen, nachdem es
2012 und 2011 1,158 beziehungsweise
1,156 Milliarden gewesen waren.

Unter den Benchmark-Emittenten aus
15 verschiedenen Staaten entfiel auf

die franzdsischen der groBte Anteil.

Sie vereinten 17,5 Prozent des plat-
zierten Volumens auf sich. Deutsche
Institute folgten mit 13,0 Prozent, vor
italienischen Banken mit 10,4 Prozent.
Allerdings waren sowohl britische als
auch neuseelidndische Institute im ersten
Quartal unter den Emittenten. Dagegen
nutzten kanadische Banken die neue Ge-
setzgebung, um die Refinanzierung tber
Covered Bonds zu differenzieren. In der
Statistik kommen sie damit hinsichtlich
des Transaktionsvolumens auf Platz fiinf.

Zu der Entwicklung des Platzierungsvolu-
mens passt, dass sich die Spreads wegen
des groBen Investoreninteresses weiter
einengten. So betrug der durchschnitt-
liche Reoffer-Spread fiir deutsche Bench-
mark-Pfandbriefe gerade einmal vier
Basispunkte. Ein Jahr zuvor waren es noch

Neues vom Pfandbrief

elf Basispunkte gewesen. In besonderem
MaBe profitierten Emittenten aus den
Eurokrisenstaaten. So sanken die Spreads
irischer Banken im Schnitt um 100 Ba-
sispunkte auf nunmehr 88 Basispunkte.
Auch spanische Emittenten mussten mit
135 Basispunkten im ersten Quartal dieses
Jahres einen um 90 Basispunkte gerin-
geren Aufschlag auf den Referenzwert
zahlen. Bei Portugal betrug der Riickgang
binnen Jahresfrist sogar 147 Basispunkte
auf nunmehr 138 Basispunkte.

Auch in den April ist der Primdrmarkt
lebhaft gestartet. Mit der Banco Popular
Espaiiol trat in diesem Jahr bereits der
dritte spanische Emittent auf. Das Institut
sammelte fur flinfeinhalb Jahre eine
Milliarde Euro bei den Investoren ein.

Der Reoffer-Spread der von Moody's mit
.Baa1" bewerteten Cedulas betrug 115
Basispunkte liber Swap-Mitte. Aus ihrem
von Fitch mit ,AAA" gerateten CPT-
Programm platzierte die niederlandische
NIBC die zweite Benchmark-Emission mit
einem Volumen von 500 Millionen Euro
und einer Filligkeit in flinf Jahren zu 33
Basispunkten uber Swap-Mitte.

Aber auch deutsche Institute waren An-
fang April aktiv. So versorgte die Baye-
rische Landesbank den Markt mit einem
Offentlichen Pfandbrief, der sowohl von
Fitch als auch von Moody's mit dem best-
moglichen Rating versehen wurde. Fir
zehn Jahr stellten die Investoren dem Ins-
titut 500 Millionen Euro zur Verfligung.
Der Spread betrug acht Basispunkte liber
Swap-Mitte. Zudem lieferte die Unicredit
Bank einen ebenfalls zehnjahrigen Pfand-
brief mit hypothekarischer Besicherung.
Dieser hatte ein Volumen von 500 Millio-
nen Euro und wurde zu zwdlIf Basispunk-
ten tiber Swap-Mitte gezeichnet.

SchlieBlich stockte die Deutsche Hypo
einen flinfjahrigen Hypotheken-Pfand-
brief im Benchmark-Format, mit Fallig-
keit am 24. Januar 2018, um 250 Milli-
onen Euro auf nunmehr 750 Millionen
Euro auf. Beachtlich ist dabei der Preis.
War die erste Emission des mit 0,875
Prozent verzinsten und von Moody's

mit ,Aa2" benoteten Papiers im Janu-

ar vergangenen Jahres noch zu einem
Basispunkt tiber Swap-Mitte erfolgt, so
wurde die Erhéhung mit einem Rendi-
teabschlag von drei Basispunkten zur
Swap-Mitte platziert. Zu den Investo-
ren gehdrten Giberwiegend Sparkassen,
Landesbanken sowie genossenschaftliche
Institute und Fonds. L.H.
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