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Pfandbriefe und Pfandbriefbanken

«Basel IV stellt fur das Geschaftsmodell spezialisierter
Immobilienfinanzierer eine Herausforderung dar”

Mit groBer Sorge schauen der Prasident und der Hauptgeschéftsfiihrer des Ver-
bandes deutscher Pfandbriefbanken auf die aktuellen geldpolitischen und requ-
latorischen Rahmenbedingungen. Denn die Mischung gefahrdet das Geschifts-
modell der Immobilienfinanzierer. So werden klassische Investoren von der EZB
aus dem Markt gedringt, die den Sekundarmarkt bereits ausgetrocknet hat
und sich nun anschickt, Gleiches auf dem Primdrmarkt zu tun. Die Entwiirfe von
Basel IV wiirden in unangemessener und weitgehend undifferenzierter Weise
die Immobilienfinanzierung als hochriskant einstufen. Der damit einhergehende
Trend zu deutlich kurzfristigeren Finanzierungshorizonten erhdht die Schwan-
kungsanfilligkeit und dient damit keinesfalls dem Ziel einer hoheren Stabilitat.
Und aus Briissel droht im Rahmen der Harmonisierung ebenfalls eine Aufwei-
chung der Qualititsstandards. Es wartet also viel Arbeit auf das neue Gespann
an der Spitze des vdp. Gut, dass der neue Prasident Verband und Ansprechpart-
ner in Politik und Behdrden aus seiner Zeit als vdp-Hauptgeschaftsfiihrer bes-

tens kennt.

|& Welche Akzente wollen Sie,
Herr Hagen, als neuer Prisident

des vdp setzen und wo sehen Sie in

den kommenden Monaten ihr wesent-

liches Wirkungsfeld?

Hagen: Pfandbriefemittenten waren
einmal eine relativ kleine und homogene
Gruppe fast ausschlieBlich spezialisierter
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Institute. Heute sind die Emittenten,
abzulesen an der gewachsenen Mitglie-
derliste des vdp, viel heterogener, weil
Pfandbriefe fir alle Banken zu einer
strategischen Refinanzierungsoption
geworden sind. Das macht es bisweilen
schwieriger, einen gemeinsamen Nenner
zu finden. Beispielsweise sind Pfandbrie-
fe fiir traditionelle Hypothekenbanken
weiterhin das bedeutendste Refinanzie-
rungsinstrument, wahrend Universalban-
ken noch viele weitere Instrumente nut-
zen. Es ist und bleibt fiir den vdp die
vornehmste Aufgabe, jenseits unter-
schiedlicher Betroffenheit und ungeach-
tet der herausfordernden Marktbedin-
gungen die hohe Qualitdt und die requ-
latorischen Privilegien des Pfandbriefs
aufrechtzuerhalten. Das ist das langfris-
tige Ziel des Verbandes und das ist auch
mein wichtigstes Ziel als vdp-Prasident.
Gleichzeitig bedeutet das, dass ich keine
groBe Kursdnderung plane, sondern auf
dem Bestehenden aufbauen werde. Der
Verband macht eine gute Arbeit. Warum
sollte man etwas reparieren, wenn es gut
funktioniert?

|&FI Wie ist das derzeitige Umfeld
fiir Pfandbriefe/Covered Bonds
zu bewerten?

Tolckmitt: Das erste Halbjahr ist ange-

sichts der groBen Schwankungen, die wir
bei anderen Assetklassen gesehen haben,
fiir Pfandbriefemittenten und -anleger

insgesamt gut gelaufen. Der Pfandbrief-
markt hat sich mit einem Emissionsvolu-
men von etwa 25 Milliarden Euro in den

ersten sechs Monaten gut behauptet. Am
Primarmarkt halt die gute Nachfrage an
- selbst bei Emissionen mit negativer
Rendite. Dies zeigt einmal mehr, dass
Pfandbriefe von Anlegern als sicherer
Hafen betrachtet werden und fiir Emit-
tenten ein ausgesprochen zuverldssiges
Funding-Instrument sind. Der Rendite-
vorsprung gegenuber gleichlaufenden
Bundeswertpapieren macht die Anlage in
Pfandbriefen auch im Niedrigzinsumfeld
fiir Banken und institutionelle Anleger
attraktiv.

Hagen: Dieser positive Befund kann je-
doch nicht darlber hinwegtiuschen, dass
sich der Markt in den vergangenen Mo-
naten grundlegend verandert hat. Mit
CBPP3, dem dritten Kaufprogramm fiir
gedeckte Schuldverschreibungen, ist die
Européische Zentralbank zum mit Abstand
groBten Investor am Markt geworden. Die
Interventionen der EZB erleichtern zwar
einerseits die gute Platzierung, sie verzer-
ren andererseits aber auch den Markt.
Traditionelle Investoren werden verdrangt
und miussen sich aufgrund der Minirendi-
ten zuriickziehen. Die Pfandbriefbanken
hoffen, dass die EZB bald einen Plan fiir
den Einstieg in den Ausstieg ihrer extrem
expansiven Geldpolitik anklindigt. Wann
klassische Anleger wie Versicherer und
Asset Manager zurlickkehren, ist aus heu-
tiger Sicht vollig unklar.

Tolckmitt: Ein zweiter pragender Faktor
des aktuellen Umfelds fiir Emittenten ist
der bereits erwdhnte Niedrigzins bezie-
hungsweise der Negativzins fur festver-
zinsliche Wertpapiere. Damit einher geht
am Primarmarkt eine strukturelle Verlan-
gerung des Fristenspektrums. Die Emit-
tenten haben im Benchmark-Segment
zuletzt meist achtjahrige Laufzeiten
gewahlt, um Pfandbriefinvestoren im
Primarmarkt tiberhaupt noch eine gerin-
ge positive Rendite bieten zu konnen.
Unter normalen Marktbedingungen
emittieren sie typischerweise im drei- bis
flnfjahrigen Laufzeitenbereich.

' Zuriick zur EZB, deren Aktivita-

ten Fluch und Segen zugleich
zu sein scheinen. Wird die mangelnde
Liquiditat in den Markten zunehmend
zu einem Problem?
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Tolckmitt: Durch das nunmehr beinahe
zwei Jahre andauernde dritte Kaufpro-
gramm der EZB ist der Sekundarmarkt
fiir gedeckte Schuldverschreibungen
tatsdchlich weitgehend ausgetrocknet.
Die EZB kauft nicht nur in groBen Volu-
mina, sie beabsichtigt nach unserer
Kenntnis auch, die erworbenen Papiere
bis zur Endfalligkeit zu halten. Hinzu
kommt, dass die EZB bei sich bietender
Gelegenheit
zunehmend im
Primarmarkt
unterwegs ist.
Nach fast zwei
Jahren ist das
CBPP3-Portfolio der EZB fast 190 Milli-
arden Euro schwer. Das verdeutlicht die
Dringlichkeit, mdglichst bald einen kont-
rollierten Ausstieg aus den marktverzer-
renden Interventionen einzuleiten.

|&FI Welche Rolle spielt das TLTRO
mit Blick auf den Pfandbrief?

Hagen: Die sehr giinstigen Konditionen
der TLTRO-Fazilitdten sind unter anderem
an die Bedingung gekniipft, dass Institu-
te 2,5 Prozent Bestandswachstum bei
Unternehmenskrediten, also in der ge-
werblichen Immobilienfinanzierung,
erreichen. Das ist angesichts des scharfen
Wettbewerbs und einer hohen Riickzah-
lungsquote keine Selbstverstandlichkeit.
Inwieweit deshalb das zweite TLTRO
Einfluss auf die Primarmarktaktivitaten
der Pfandbriefbanken haben wird, ist
noch nicht klar erkennbar. Je nach Er-
gebnis ist nicht auszuschlieBen, dass
TLTRO-Mittel den Pfandbriefabsatz in der
zweiten Jahreshalfte dampfen kdnnten.

|& Welche weiteren Herausforde-
rungen sehen Sie momentan?

Hagen: Der anhaltend hohe regulatori-
sche AusstoB stellt Kreditinstitute vor
groBe Herausforderungen und das zu
einer Zeit, in der der
Niedrigzins manches
Geschaftsmodell
ohnehin stark unter
Druck setzt. So wer-
fen die Baseler Ent-
wiirfe fiir den Stan-
dard- und den fortgeschrittenen Ansatz
(Basel IV) als groBe Herausforderung fiir
den Pfandbrief und seine Emittenten ihre
Schatten voraus. Hier wird - jedenfalls
nach aktuellem Verhandlungsstand - in
unangemessener und weitgehend undif-
ferenzierter Weise die Immobilienfinan-
zierung insgesamt, insbesondere aber die
gewerbliche Immobilienfinanzierung, als

«Pfandbriefe sind fiir alle Banken
zu einer strategischen
Refinanzierungsoption geworden."

+~TLTRO-Mittel konnten

den Pfandbriefabsatz in

der zweiten Jahreshialfte
dampfen."

hochriskant dargestellt und entsprechend
behandelt. Dies fiihrt zu potenziell be-
denklichen Konsequenzen vor allem fiir
die darauf spezialisierten Institute. Selbst
die traditionelle Finanzierung von Woh-
nimmobilien wird teilweise mit maBgeb-
lich erhdhten Eigenkapitalanforderungen
belegt. Aus deutscher Sicht ist das véllig
unverstandlich.

Tolckmitt: Im
Gewand der
Vollendung
von Basel Il
schiebt der
Baseler Aus-
schuss — auBBerhalb der interessierten
Fachwelt bisher nahezu unbemerkt - das
aus Sicht vieler Banken inhaltlich weit-
reichendste Regulierungsprojekt seit der
Finanzkrise an, das zugleich, wenn es bei
den Baseler Vorstellungen bleibt, die
bislang groBte Herausforderung fiir viele
Geschaftsmodelle darstellt. Noch ist
unklar, wie die Regeln im Detail aussehen
werden, wenn der Ausschuss sie Anfang
kommenden Jahres vorstellt.

Soviel kdnnen wir auf Basis von Erhe-
bungen bei unseren Mitgliedsinstituten
schon jetzt sagen: Fiir viele Institute
werden sich die Kapitalanforderungen
signifikant erhdhen, im Gegensatz zu der
Ankiindigung
aus Basel,
wonach genau
dies nicht
geschehen
soll. Das liegt
sicher auch
daran, dass das erklarte Ziel des Baseler
Ausschusses, tiber die Gesamtbilanz einer
typischen Universalbank keine steigen-
den Kapitalanforderungen zu schaffen,
verfehlt wird.

Es hat aber hier vor allem damit zu tun,
dass anders als in Basel unterstellt, eben
nicht nur Universalbanken existieren, bei
denen sich steigende und fallende Kapi-
talanforderungen
flir einzelne Asset-
klassen ausgleichen
sollten. Spezialban-
ken mit Fokussie-
rung auf ein Ge-

B schaftsfeld scheinen
in den Uberlegungen des Ausschusses
nur eine untergeordnete Rolle zu spielen.
Und das ist ein Problem. Der Verband
deutscher Pfandbriefbanken und seine
Mitglieder werden alles tun, um sachlich
nicht gerechtfertigte Anforderungen
abzuwenden, zunéchst in Basel und spa-
ter, im Zuge der Umsetzung in europai-
sches Recht, auch in Brissel.

«lIraditionelle Investoren werden
von der EZB verdrangt und
miissen sich aufgrund der
Mini-Renditen zuriickziehen.”

' Zwischen der gefiihlten Stim-

mung und der tatsachlichen
Lage klafft derzeit sowohl bei Emit-
tenten als auch bei Investoren eine
Liicke: woran liegt das?

Tolckmitt: Die Lage ist - noch - insge-
samt gut, die Stimmung tatsdchlich
etwas angespannt, weil sich die Perspek-
tiven auf der Funding-Seite ebenso wie
im Immobilienfinanzierungsgeschaft
eintriiben kdnnten. Das liegt einerseits
an den bescheidenen Wachstumspers-
pektiven flir die Weltwirtschaft im Gan-
zen, aber insbesondere fiir Europa; die
politischen Turbulenzen rund um den
Brexit, verbunden mit den daraus resul-
tierenden unklaren 6konomischen Aus-
wirkungen, haben die ohnehin verhalte-
nen Aussichten hier eingetriibt. Das
Gleiche gilt fiir die Vorgénge in der Tiir-
kei, deren mittel- bis langfristigen Aus-
wirkungen gravierend sein kdnnten.

|&FI Es ist viel Unsicherheit im
Markt: Brexit, Regulierung,
EZB... bekommen wir irgendwann mal
wieder ,normale" Verhiltnisse?

Hagen: Was ist normal? Wie weit mus-
sen wir zuriickgehen, um von normalen
Verhiltnissen zu sprechen? Waren die
Ubertreibungen an
den Markten vor
der Finanzmarkt-
krise normal?

Bis auf Weiteres
werden wir alle
mit einer ungewdhnlich hohen Volatilitat
an den Méarkten und mit einer Vielzahl
sich parallel vollziehender Veranderungs-
prozesse leben missen, die Marktteilneh-
mer zunehmend verunsichern. Die ge-
nannten politischen Entwicklungen tra-
gen ihren Teil dazu bei - und sie bleiben
nicht ohne Einfluss auf die Politik der
EZB. Da die Nah- und Fernwirkungen auf
die Konjunkturentwicklung unklar sind
und die Unsicherheit zuletzt eher ge-
wachsen ist, diirfte die EZB ihren auBer-
gewdhnlich expansiven geldpolitischen
Kurs vorerst aufrechterhalten.

Die jlingsten Diskussionen um die Prob-
leme italienischer Banken sprechen
ebenfalls dafiir. Sie verstellen allerdings
zum Teil den Blick darauf, dass Banken in
Europa durchaus groBe Fortschritte ge-
macht haben, was ihre finanzielle Stabi-
litdt und ihre Krisenfestigkeit betrifft.
Und wir werden wohl leider entgegen
mancher Ankiindigung nicht mit dem
Abebben fortwdhrend neuer Regulierung
rechnen konnen.
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' Welche Folgen hat der Brexit

fiir den Covered-Bond-Markt
im Allgemeinen und den Pfandbrief im
Speziellen?

Hagen: Es ist sehr frih firr eindeutige
Aussagen. Die Bedingungen, unter denen
sich der Austritt
vollziehen wird,
sind noch nicht
einmal ansatzweise
bekannt. Positive
Effekte sind mit
Blick auf den Covered-Bond-Markt je-
denfalls nicht zu erwarten. Langanhal-
tende Unsicherheit tiber die kiinftige
Ausgestaltung der Beziehungen zwischen
dem Vereinigten Konigreich und der EU
ist fiir niemanden gut. Wenn Gberhaupt,
so kdnnte der Pfandbrief von einer in
solchen Situationen typischerweise ein-
setzenden ,Flucht in Qualitat” profitie-
ren.

Und was die gesetzliche Behandlung von
Deckungswerten aus GroBbritannien
betrifft: Hier andert sich zunéchst ein-
mal gar nichts, bis das Vereinigte Konig-
reich die EU formal verlassen hat. Im
Zuge der voraussichtlich mindestens zwei
Jahre wahrenden Austrittsverhandlungen
sollte es ohne gréBere Probleme mdglich
sein, das Pfandbriefgesetz so anzupassen,
dass UK-Deckungswerte weiterhin de-
ckungsfahig bleiben.

' Was heiBt es fiir die Aktivseite,

sprich die Immobilienmérkte,
wenn immer mehr Geld nach Deutsch-
land flieBt?

Hagen: Es ist richtig, dass der deutsche
Immobilienmarkt insbesondere fiir aus-
landische Investoren unverdndert at-
traktiv ist. Zugleich zeigen die weiterhin
dynamische Preisentwicklung und die
eher stagnierenden Transaktionszahlen
aber auch, dass die hohe Nachfrage auf
ein vergleichsweise limitiertes Angebot
trifft. Wer meint, dass Immobilienfinan-
zierer in besonderem Mafe von der
aktuellen Nachfrage profitieren, der irrt
jedenfalls. Der Wettbewerb ist intensiv,
die Margen sind unter Druck, weil viele
Anbieter im Finanzierungsmarkt um die
Gunst der Kundschaft werben.

Hinzu kommt, dass aufgrund von Nied-
rigzins und Regulierung neue Anbieter
wie beispielsweise Versicherer immer
starker in den Finanzierungsmarkt
drangen. Aufgrund der hohen Liquiditat
und fehlender Anlagealternativen steht
Fremdkapital auch oft in Konkurrenz
zum reichlich vorhandenen Eigenkapital.
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«Die im Zusammenhang mit
Basel IV geplanten
Eingriffe sind unnotig.”

Tolckmitt: Zugleich erhéhen die auBer-
gewdhnlichen geldpolitischen MaBnah-
men der EZB das Risiko von Fehlent-
wicklungen, denn Immobilien sind in
Zeiten niedriger Zinsen ein besonders
attraktives Anlageziel. Die genaue Prii-
fung von Objekten, ihrer Werte und
Preise ist deshalb
heute wichtiger denn
je. Ich habe den Ein-
druck, dass die Insti-
tute das genau wis-
sen und sich einen
niichternen Blick auf die Realitédt be-
wahrt haben.

' Welche Konsequenzen hat die

aktuelle Marktsituation fiir die
Deckungsmassen, qualitativ und quan-
titativ?

Tolckmitt: Die Hypotheken-Deckungs-
massen sind mehrfach vor moglichen
Ubertreibungen an den Immobilien-
markten geschiitzt: Grundlegend fiir die
Pfandbriefrefinanzierung ist die Ermitt-
lung des Beleihungswertes der Sicher-
heit. Der Beleihungswert ist nachhaltig
am Markt erzielbar und darf den Markt-
wert nicht tberschreiten. Die Gefahr
besteht auch nicht.

Im Gegenteil: Aufgrund der aktuellen
Marktdynamik entfernt sich der Markt-
wert immer weiter vom Beleihungswert.
Das dient dem Pfandbrief und zeigt die
Funktionsfdhigkeit seines Sicherungsme-
chanismus, ist aber fiir die ihn nutzen-
den Banken nicht immer
einfach, weil aufgrund
der Marktsituation ak-
tuell ein immer geringe-
rer Teil des Werts einer
Immobilie tiber den Pfandbrief refinan-

ziert werden kann.

|& Zuriick zum Thema Regulie-
rung: Wird die Privilegierung

der Immobilienfinanzierung erhalten

bleiben?

Hagen: Daran arbeiten wir. Bei allem
Verstandnis fiir die Ziele des Baseler
Ausschusses: Die im Zusammenhang mit
Basel IV geplanten Eingriffe sind unno-
tig, weil die Banken ihr Kernkapital in
den vergangenen Jahren bereits gestarkt
haben. AuBerdem sind die Eingriffe nicht
im Interesse der Kundschaft, weil gut
funktionierende Geschdftsmodelle wie
die Pfandbrief-basierte Immobilienfinan-
zierung ohne sachlichen Grund belastet
werden und langfristiges Kreditgeschaft
erschwert wird.

' Was heiBt das fiir das Ge-

schiftsmodell der Hypotheken-
banken/Immobilienbanken (Monoli-
ner)? Muss es hier Anpassungen ge-
ben?

Tolckmitt: Die Langfristfinanzierung und
die zuverldssige Refinanzierung tiber
Pfandbriefe sind Stabilitatsanker des
deutschen Finanzmarktes und damit
auch des Immobilienmarktes. Die Lang-
fristorientierung glattet Marktschwan-
kungen uber Konjunktur- und Finanz-
marktzyklen hinweg und schafft fir
Banken wie Kreditnehmer Planungssi-
cherheit. Daher beobachten wir den
Trend zu deutlich kurzfristigeren Finan-
zierungshorizonten mit Sorge, denn die
Schwankungsanfalligkeit und die Unsi-
cherheit steigen dadurch.

Wenn sich unsere Beflirchtungen hin-
sichtlich der aktuellen Regulierung und
hier insbesondere Basel IV bewahrheiten
sollten, dann stellt dies fiir das Ge-
schaftsmodell spezialisierter Immobilien-
finanzierer eine zusatzliche Herausforde-
rung dar. Natiirlich missen Banken ihre
Geschaftsmodelle permanent kritisch
prifen und bereit sein sich anzupassen.
Sie sind auch dazu in der Lage, wie die
vergangenen Jahre hinldnglich bewiesen
haben. Doch wird es zunehmend er-
schwert, strategisch zu planen, wenn sich
die requlatorischen Parameter in immer
kiirzeren Zyklen verandern.

Hagen: Die Uberpriifung von Geschifts-
modellen sollte nicht zu einem regula-
torisch induzierten

,,Anleger akzeptieren Selbstzweck werden und
zunehmend negative
Emissionsrenditen.”

Banken daran hindern,
ihrer eigentlichen Auf-
gabe nachzukommen:
die Realwirtschaft mit Kredit zu versor-
gen und auf Basis ihres fundierten Kre-
dit-Know-hows dafiir zu sorgen, dass
dieser Prozess volkswirtschaftlich stabil
ablauft. Anders gesagt: Nicht nur die
Kosten der Regulierung steigen bestéan-
dig, die Regulierungsthemen nehmen das
Management von Banken inzwischen
auch Uber Gebiihr in Anspruch.

Da bleibt die eigentli-che Aufgabe, die
unternehmerische Auseinandersetzung
mit dem eigenen Geschaft, den Kunden
oder der Strategie, oftmals auf der Stre-
cke.

Und das in einer Zeit, in der die Heraus-
forderungen so groB3 sind wie nie: Das
Niedrigzinsumfeld driickt auf die Ertrage
und die héher verzinslichen Bestinde
laufen sukzessive aus. Der Wettbewerb
ist intensiv, und das nicht nur durch




.Basel IV stellt fiir das Geschdftsmodell spezialisierter Immobilienfinanzierer eine Herausforderung dar”

11

Versicherungen und Fonds. Auch die
Fintechs wachsen - Gibrigens véllig unre-
guliert - zu einem signifikanten Faktor
im Markt heran, die Digitalisierung ver-
andert Strukturen und Prozesse grundle-
gend. Es bleibt zu wiinschen, dass die
Regulierer den Banken in absehbarer Zeit
wieder mehr Gelegenheit geben, sich mit
diesen ebenso wichtigen Themen zu
beschéftigen. Das muss wieder ins
Gleichgewicht kommen.

|&FI Wie geht es nach dem Brexit
und den Verdanderungen in
Briissel mit den Harmonisierungsbe-
strebungen der Covered-Bond-Gesetz-
gebung weiter?

Tolckmitt: Wir haben bisher keine An-
zeichen dafiir, dass der Brexit das wichti-
ge Projekt Harmonisierung von Covered
Bonds in den Hintergrund dréangen
konnte. Wir setzen uns in Briissel seit
jeher kontinuierlich dafir ein, so viel
Harmonisierung wie nétig zu schaffen
und gleichzeitig so viel Individualitat wie
mdglich zu erhalten, um die strengen
Qualitatsstandards des Pfandbriefs zu
sichern. Den Harmonisierungsprozess

werden wir in diesem Sinne weiter inten-
siv begleiten.

' Werden Sie Ihre Ideen/Vorstel-
lungen weitgehend verwirklicht
sehen?

Tolckmitt: Wir stehen im konstruktiven
Dialog mit der Europdischen Kommissi-
on und der European Banking Authority
EBA und sind zuversichtlich, dass eine
Lésung gefunden wird, die hohe Quali-
tatsstandards fiir gedeckte Schuldver-
schreibungen definiert und es zugleich
erlaubt, nationale Produkte tiber diese
Standards hinaus weiterzuentwickeln.
Vieles von dem, was EBA und die Kom-
mission hierzu veroffentlicht haben,
finden wir bereits im Pfandbriefgesetz.
Und manches Detail, das wir im Rahmen
der Konsultation vorgetragen haben,
wurde von der Kommission aufgegrif-

fen.
|& Im Friihjahr wurde der erste
Benchmark-Pfandbrief mit
negativer Rendite emittiert. Kiirzlich
folgte eine Aufstockung mit negati-

ver Rendite. Wird das nun zumindest
in kurz- und mittleren Laufzeiten
Usus?

Hagen: Im Marktsegment der Euro-
Benchmark-Covered-Bonds handeln
derzeit, nach Volumen der ausstehenden
Anleihen gewichtet, etwa drei Viertel
des Umlaufs mit negativer Rendite. Vor
etwas lber einem Jahr war es ungeféhr
ein Viertel. Aufgrund der anhaltend
schwachelnden Konjunktur sowie der
niedrigen Inflationsrate in der Eurozone
wird die EZB weiter an ihrer auBerge-
wohnlich expansiven Geldpolitik fest-
halten.

So wird es fiir Bundrenditen nur wenig
Auftrieb geben. Sofern die Risikoaversion
der Anleger nicht stark zunimmt, sehe
ich fiir Pfandbriefe damit bis zum Jah-
resende allenfalls einen leichten Rendi-
teanstieg. Die gute Aufnahme der beiden
Benchmark-Emissionen hat gezeigt, dass
Anleger auch negative Emissionsrenditen
zunehmend akzeptieren. Insofern gehe
ich davon aus, dass in kurzen und mittle-
ren Laufzeiten weitere Benchmark-Emis-
sionen mit negativer Rendite folgen
werden. —

GrOBvqumig und
‘bestandig
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