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Fitch: Anhebungen fiir
spanische Covered Bonds?

In Spanien werden von der Nord-LB
Ratinganhebungen fiir einige Covered
Bonds seitens Fitch Ratings erwartet.
Grund dafiir ist die Anhebung des Ra-
tings fiir den spanischen Staat von ,BBB"
auf ,BBB+" und die Vergabe eines ,stabi-
len" Ausblicks. Aus Sicht von Fitch sollten
in diesem Zusammenhang auch einige
spanische Banken vor Ratinganhebun-
gen stehen. Als Kandidaten fiir folgende
hohere Covered Bond Ratings sehen die
Analysten die Titel vor allem von Banco
Santander und Caja Laboral Popular.

Gesetzesnovelle
zum Pfandbriefgesetz

Der Verband deutscher Pfandbrief-
banken (vdp) tourte im Rahmen der
traditionellen Pfandbrief-Friihstiicke
durch Deutschland und diskutierte mit
Marktteilnehmern den Zustand des
Pfandbriefmarktes und aktuelle Ent-
wicklung. Im Fokus stand - wie fast
jedes Jahr - die nachste Anpassung des
Pfandbriefgesetzes. Die Commerzbank
schreibt hierzu folgerichtig ,nach der
Novelle ist vor der Novelle". Die 2014er
Novelle ist Teil des Gesetzespakets zur
Anpassung des Kreditwesengesetzes an
die einheitliche europdische Aufsicht
(Single Supervisory Mechanism, SSM)
und zur Umsetzung der Bank Recovery
and Resolution Directive, BRRD). Die
Verabschiedung des Gesetzespakets ist
bis zum Jahresende 2014 vorgesehen.
Die BaFin soll die Kompetenz erhalten,
flir einzelne Deckungsmassen mehr
Deckung anzuordnen. BaFin-eigene
Stressszenarien erganzen die bereits in
der Barwertverordnung geregelten Zins-
und Wéhrungsstressvorgaben. Aus Sicht
des vdp handelt es sich um ein Instru-
ment der laufenden Pfandbriefaufsicht,
um denkbaren kritischen Entwicklun-
gen rechtzeitig begegnen zu kdnnen.
Als Folge kann sich eine rechnerische
Erhéhung der nominellen oder barwer-
tigen Uberdeckung ergeben. Zusétzlich
soll es auch eine Transparenzerweite-
rung geben, die ergdnzende Angaben
(von Exportkreditversicherungen, tiber
verbiirgte Forderungen, Informationen
zu GroBenklassen bis zu Informationen
liber riickstandige Darlehen bei Schiffs-
und Flugzeugpfandbriefen) beinhaltet.
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Auch die Abgrenzung der Ersatzdeckung
diirfte an die CRR angepasst werden,
dass Forderungen gegentiber Kreditins-
tituten der Bonitatsstufe 2 zugelassen
werden. Durchaus kontrovers disku-
tiert wurde das Thema der moglichen
Harmonisierung von Covered Bonds. Es
gibt zum Beispiel von der Europdischen
Kommission im Nachgang Griinbuch
Langfristfinanzierung dezente Empfeh-
lungen zur Harmonisierung.

Emmissionstatigkeit nimmt
wieder zu

Selten gewordener Name im Markt. Die
Dexia Kommunalbank Deutschland
(Dexia KB) plant die Riickkehr an den
Pfandbriefmarkt. In Vorbereitung ist ein
groBvolumiger Offentlicher Pfandbrief,
flr den ab dem 19. Mai bei Investoren
geworben werden soll. Die letzte groBere
Jumbo-Pfandbriefemission aus Berlin
kam im Mai 2011 auf den Markt. Ende
Mai werden in weniger als zwei Wochen
Pfandbriefe der Dexia KB im Gesamt-
volumen von 2,4 Milliarden Euro fallig.
Die ausstehenden Pfandbriefe der Bank
sind von Standard & Poor’s mit ,A+" und
einem ,stabilen” Ausblick bewertet. Die
Dexia KB ist Teil des verordneten Abbaus
der Aktivitaten der Dexia-Gruppe, die
im Rahmen der Finanzkrise umfangrei-
che StiitzungsmaBnahmen erhielt. Da
sich der Abbau der Bank noch lange
hinziehen wird, gehen die Analysten der
Commerzbank davon aus, dass sich die
Bank - mit Blick auf das Falligkeitsprofil
der Deckungsaktiva und der Pfandbriefe
- kiinftig wieder regelmaBiger im Markt
zeigen wird. Aus Sicht der Analysten
konnten, fiir deutsche Verhaltnisse,
relativ hohe Spreads ein starkes Kauf-
argument sein.

Dariiber hinaus zeigten sich drei neue
Emittenten im Pfandbriefmarkt. Nach
einer Analyse von HSBC Trinkaus brachte
die Kreissparkasse Heilbronn im ersten
Quartal ihren ersten Pfandbrief an den
Markt, es handelt sich um einen 15 Mil-
lionen Euro groBen Hypothekenpfand-
brief. Die Stadtsparkasse Miinchen,

die bisher nur Offentliche Pfandbriefe
begeben hat, brachte ihren ersten Hypo-
thekenpfandbrief mit einem Volu-

men von 100 Millionen Euro auf den
Markt. Erstmals begab auch die KfFW
IPEX-Bank einen Pfandbrief. Der
Pfandbrief ist 6ffentlich gedeckt und

wurde vollstindig von der Mutter (KfW)
aufgekauft.

Die Diisseldorfer Analysten von HSBC
Trinkaus haben errechnet, dass der
Pfandbriefumlauf der nicht-vdp-Mit-
glieder im ersten Quartal 2014 um 5,5
Pro-zent auf 7,6 Milliarden Euro ge-
stiegen ist. Obwohl fast die Halfte aller
Pfandbriefemittenten nicht dem vdp
angeschlossen ist, lag ihr Marktanteil
Ende 2013 bei gerade einmal 1,7 Pro-
zent, so die Analysten.

Analysten: Potenzial vom
Conditional-Pass-Through

Mehr und mehr Analysten von Invest-
mentbanken beschreiben die Beson-
derheiten sogenannter ,,Conditional-
Pass-Through"-Strukturen fiir Covered
Bonds. Der deutsche Begriff lautet dafiir
.bedingte Tilgungsanleihe”. Das jlingste
Papier kommt von der Bayern-LB, die
darauf verweist, dass seit der Debiit-
Emission durch die NIBC im Herbst
vergangenen Jahres diese Struktur ins
Blickfeld vieler Marktteilnehmer gera-
ten ist. Neben besten Bonitdtsnoten
winken auch hoéhere Spread-Aufschlige,
so die Analysten. Generell zeigen sich die
Analysten dem Produkt gegeniiber eher
vorsichtig und verweisen darauf, dass die
hoheren Ratings nicht auf einer hoheren
Qualitat der Deckungsaktiva, sondern
auf Absicherungsstrategien und einem
potenziell deutlich spateren Riickzah-
lungszeitpunkt beruhen.

Covered Bonds und
GroBkreditvorschriften

.Schlechter als bisher, aber besser als
befiirchtet”, so kommentieren die Analys-
ten der DZ Bank die neuen GroBkredit-
vorschriften. Diese wurden vom Baseler
Ausschuss flir Bankenaufsicht veroffent-
licht und sollen ab dem 1. Januar 2019
eingehalten werden. Die neuen Rege-
lungen stellen eine aufsichtsrechtliche
Verscharfung des Status quo dar, das
vorausgegangene Konsultationspapier
vom Mirz 203 sah allerdings noch eine
ausnahmslos 100-prozentig Anrechnung
vor. Es bleibt aber abzuwarten, wie die
neuen GroBkreditvorschriften in europai-
sches Recht umgesetzt werden, schlieBen
die Analysten.






