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Pfandbriefe und Pfandbriefbanken

Die derzeitigen Zustände, das Anlagen keine Erträge mehr bringen, entwickeln 
sich laut Autor langsam aber sicher zu einem Dauerzustand. Außer bei Papieren 
aus Portugal und Spanien liege die durchschnittliche Verzinsung von Covered 
Bonds bis zu einer Laufzeit von fünf Jahren in den europäischen Staaten nun  
im negativen Bereich. Das laufende Jahr werde am Kapitalmarkt als Jahr des 
großen Renditeeinbruchs in Erinnerung bleiben. Darüber hinaus habe sich die 
Investorenstruktur bei Pfandbrief-Emissionen stark verändert: Während früher 
Versicherungen, Pensionskassen und Versorgungskammern zu den größeren An-
legern gehörten, seien es nun Banken, Landesbanken und Zentralbanken. Auch 
für die Zukunft rechnet der Verfasser nicht nur mit weiter niedrigen, sondern 
sogar mit weiteren Renditerückgängen. Grund: Eine Erweiterung des EZB-An-
kaufsprogramms sei nicht auszuschließen.                                                Red.

Negativrenditen sind der neue Normalzustand 

Deutschland, ein Land der Sparer. Wir 
haben von Kindesbeinen an gelernt, dass 
Kapitalanlagen Erträge bringen – unab
hängig davon, ob wir in Tagesgeld, Spar
buch, Bundesanleihe oder Pfandbrief 
investieren. Wir stellen der Bank oder 
dem Staat Geld zur Verfügung und be
kommen dieses nach einer bestimmten 
Laufzeit – mitsamt Zinsen – zurückge
zahlt. Diese Lehrbuchweisheiten sind 
schon länger nicht mehr gültig. Zinsen 
sind – wenn es sie überhaupt noch gibt 
– so gering, dass sie nur noch per Nach
kommastelle existieren. Und Bundes
anleihen rentieren bis zu einer Laufzeit 
von einschließlich zehn Jahren sogar 
schon negativ. Ein Trend, der nun auch 
den Pfandbriefmarkt erfasst hat, wie 
eine jüngst begebene PfandbriefAuf
stockung der Deutschen Hypo gezeigt 
hat. Negativrenditen sind am Kapital
markt bei Weitem kein seltenes Phäno
men mehr – sie sind schon normal.

Mitte Juni dieses Jahres hat eine neue 
Ära an Deutschlands Kapitalmarkt be
gonnen: Erstmals ist die Rendite zehn
jähriger Bundesanleihen negativ ge

wesen. Negativrenditen bei deutschen 
Staatsanleihen mit kürzerer Laufzeit  
sind zwar schon lange kein Phänomen 
mehr. Doch dass sie nun auch bei zehn
jährigen Bonds Einzug halten, stellt 
 einen einschneidenden Wendepunkt dar. 
Schließlich zählen Staatsanleihen mit 
einer Laufzeit von zehn Jahren, be
sonders aus so stabilen Staaten wie 
Deutschland, weltweit zu den nachge
fragtesten Investments institutioneller 
Anleger.

Pfandbrief-Rendite schmilzt auf 
0,2 Prozent zusammen

Die negative Renditeentwicklung zeigt 
sich nicht nur bei Staatsanleihen, son
dern inzwischen auch bei den Pfandbrie
fen, für die international die Bezeich
nung Covered Bonds gebräuchlich ist. 
Ein Blick in die Historie zeigt das ganze 
Ausmaß dieser Entwicklung: Im April 
2009 betrug die durchschnittliche zehn
jährige Rendite von EuroCoveredBond
Benchmarkanleihen 5,5 Prozent. Aktuell 
ist diese Durchschnittsrendite auf gerade 
einmal 0,2 Prozent zusammengeschmol
zen. Unterhalb des zehnjährigen Lauf
zeitbandes sieht die Entwicklung noch 
dramatischer aus: Inzwischen notieren 
schon mehr als 75 Prozent aller auf Euro 
lautenden BenchmarkCoveredBonds, 
nach Volumen gewichtet, mit einer ne
gativen Rendite. 

Anfang dieses Jahres betrug diese Quote 
noch nicht einmal 30 Prozent (Abbil 
dung 1). Mit Ausnahme von Portugal 
und Spanien liegt die durchschnittliche 
Verzinsung von Cover ed Bonds bis zu 
einer Laufzeit von fünf Jahren in den 
europäischen Staaten im negativen Be

reich. In diesem Jahr wird der Kapital
markt, so viel ist sicher, als Jahr des gro
ßen Renditeeinbruchs in Erinnerung 
bleiben. 

Diese RenditeErosion der vergangenen 
Jahre ist insbesondere auf die Reaktion 
von nach Sicherheit suchenden Inves
toren auf die zunehmenden geopoliti
schen Krisen sowie auf die Nachwirkun
gen der Finanzkrise zurückzuführen. 
Daneben hat die aggressive Geldpolitik 
der Europäischen Zentralbank (EZB),  
mit der  stetigen Ausweitung des Wert
papierAnkaufsprogramms als Höhe
punkt, zu einer immer stärkeren Verzer
rung der europäischen Kapitalmärkte 
geführt.

Dennoch Flucht in  
die Sicherheit

Gerade in unsicheren Zeiten wie heute 
suchen institutionelle und private An
leger nach sicheren Investments. Ihre 
zunehmende Risikoaversion lässt sie in 
„sichere Häfen“ investieren, also in An
leihen von wirtschaftlich, politisch und 
rechtlich stabilen Staaten sowie in  
dort emittierte gedeckte Emissionen. Je 
 krisenreicher das weltweite Umfeld, 
 desto größer ist die Nachfrage nach 
deutschen Staatsanleihen oder deut
schen Pfandbriefen, die dank ihrer klaren 
gesetz lichen Verankerung und ihrer his
torischen Verlässlichkeit als noch sicherer 
eingeschätzt werden als Covered Bonds 
aus anderen Staaten. Dass die Nachfrage 
nach sicheren Anlagemöglichkeiten im
mer größer wird, diese aber gleichzeitig 
am Markt immer rarer werden, lässt die 
Renditen schmelzen – bis hinein in den 
negativen Bereich.

Es ist schon paradox: Da leihen sich 
Staaten oder Banken Geld von Investo
ren und erhalten dafür auch noch Zin
sen. Anleger finden sich also damit ab, 
dass sie am Ende der Wertpapierlaufzeit 
weniger Geld zurückerhalten als sie zu 
Beginn bereitgestellt haben. Es findet 
demnach tatsächlich ein Kapitalverzehr 
statt – eine Folge der gestiegenen Risiko
aversion aufseiten der Investoren. In 
unsicheren Zeiten wie heute sind ihnen 
Sicherheit, sprich die Bonität des Emit
tenten, und damit der Kapitalerhalt of
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fenbar wichtiger als eine Verzinsung der 
WertpapierAnlage.

Auch bei Deutscher Hypo 
Negativrenditen

Die Deutsche Hypo hat mit ihrer jüngs
ten Emission auch erstmals das Feld der 
Negativrenditen betreten. Im Juli stockte 
der gewerbliche Immobilienfinanzierer 
des NordLBKonzerns einen bestehen
den HypothekenPfandbrief mit einer 
Restlaufzeit von sechseinhalb Jahren  
um 250 auf 750 Millionen Euro erfolg
reich auf. Der Kupon zeigte zwar mit 
0,25 Prozent noch einen positiven Zins, 
doch aufgrund des Ausgabekurses von 
102,161 Prozent ergab sich bei der 
 Aufstockung eine Rendite von minus 
0,0771 Prozent. Diese Emission war damit 
nicht nur die erste der Deutschen Hypo 
mit negativer Rendite, sondern auch der 
BenchmarkPfandbrief mit der bei Neu
emission bisher längsten Laufzeit mit 
Negativrendite im Markt. Es ist gut vor
stellbar, dass die Deutsche Hypo mit 
dieser Transaktion das Fenster für weite
re Neuemissionen von Pfandbriefen mit 
negativer Rendite im mittleren Laufzeit
segment geöffnet hat.

Dass das Orderbuch bei dieser Auf
stockung schon nach 45 Minuten mit 
1,2 Milliarden Euro fünffach überzeich
net war, zeigt, dass Investoren vor  
Negativrenditen nicht mehr zurückschre
cken. Im Gegenteil: Sie finden sich 
 mittlerweile mit Negativrenditen als 
Aufbewahrungspreis für Liquidität ab. 
Zumal ihr Renditeabschlag bei Pfand
briefen immer noch geringer ausfällt  
als bei Investments in Staatsanleihen 
(Ab bildung 2) oder bei Termineinlagen. 

Starke Bewegung in  
der Investorenstruktur

Festzustellen ist darüber hinaus, dass sich 
die Investorenstruktur bei Pfandbrief
Emissionen stark verändert hat: Gehör
ten früher Versicherungen, Pensions
kassen und Versorgungskammern zu den 
größeren Anlegern, tauchen sie heute 
nur noch selten als PfandbriefInvesto
ren auf. Die aktuelle Aufstockung der 
Deutschen Hypo ist beispielsweise fast 
ausnahmslos von Banken, Landesbanken 
und Zentralbanken nachgefragt worden. 
Hintergrund: Erstens bieten Pfandbriefe 
den Versicherungen und Versorgungs
kammern keinerlei Möglichkeit mehr, die 
Rendite zu erwirtschaften, die nötig ist, 

um ihre Zusagen an Kunden und Mitglie
der zu erfüllen. Daher investieren sie seit 
einiger Zeit nicht nur in Immobilien, son
dern finanzieren verstärkt auch direkt 
Immobilien und treten damit oftmals als 
Wettbewerber oder auch als Partner 
etablierter Immobilienfinanzierer auf.

Ein zweiter Grund für die veränderte 
Investorenstruktur ist in der zunehmen
den Regulatorik zu sehen, die die Nach
frage von Banken nach Pfandbriefen 
steigen lässt. Die Liquidity Coverage 
Ratio, eine Mindestliquiditätsquote, for
dert, dass Banken einen Liquiditätspuffer 
aus vorgegebenen liquiden Aktiva halten, 
um eine akute, 30 Tage andauernde 
Stresssituation zu überstehen. Banken 
haben demnach ein Portfolio an Wert
papieren vorzuhalten, die sie im Notfall 

kurzfristig liquidieren können. Anders  
als ungedeckte Schuldverschreibungen 
gehören Pfandbriefe aufgrund ihrer 
Fungibilität zu den zulässigen Wertpa
pieren – allerdings nur, wenn das Ge
samtvolumen der jeweiligen Pfandbrief
emission mindestens 250 Millionen Euro 
beträgt. Denn erst ab diesem Volumen 
wird die Marktliquidität und damit die 
kurzfristige Veräußerbarkeit eines Wert
papiers unterstellt. Aus diesem Grund 
sind sogenannte Private Placements, das 
heißt kleinvolumige Pfandbriefe für 
einzelne Investoren, in der Anlegergunst 
gefallen.

Drittens fragt die EZB im Rahmen ihres 
CoveredBondAnkaufprogramms heut
zutage jede neue BenchmarkPfand
briefEmission nach. In der Regel gibt sie 

Pfandbrief Rendite
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Negativrendite, aber noch oberhalb 
der - 0,40-Prozent-Schwelle der EZB
Renditen unterhalb von - 0,40 Prozent werden 
derzeit nicht durch die EZB gekauft

Positive Renditen existieren vermehrt 
erst bei Pfandbriefen ab einer Fälligkeit 
im Jahr 2023 oder später

Abbildung 2: Rendite-Vergleich zwischen Bundesanleihen und Pfandbriefen 
nach Fälligkeit (Angaben in Basispunkten)

Quelle: Commerzbank Research
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Anteil von Euro-Benchmarks mit positiver Rendite

Abbildung 1: Anteil an positiv rentierenden Papieren am Euro-Benchmark-
segment (Angaben in Prozent)

Quelle: Commerzbank Research

Nur noch ein Viertel der Benchmarks weist eine positive Rendite auf
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dabei eine Order in Höhe der Hälfte des 
jeweilig vorgesehenen Neuemissions
volumens ab. In Verbindung mit dem 
ohnehin großen Interesse auf Investo
renseite führt dies zu einem Nachfrage
überhang und damit zwangsläufig auch 
zu einem weiteren Renditerückgang. 
Nimmt man das bisherige Vorgehen der 
EZB bei Staatsanleihen als Maßstab, 
konzentriert sie sich bei ihren Ankäufen 
auf Pfandbriefe, die eine Rendite ober
halb des aktuellen Einlagenzinssatzes 
von minus 0,40 Prozent bieten. Diese 
Marke haben die meisten Pfandbriefe 
noch nicht erreicht. Somit sind weitere 
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Renditerückgänge bei Pfandbriefen 
durchaus möglich, zumal eine Erweite
rung des EZBAnkaufsprogramms nicht 
auszuschließen ist.

Investor-Relations-Arbeit  
als Erfolgsfaktor

Für PfandbriefEmittenten ist der derzeit 
große Nachfrageüberhang trügerisch, 
denn sie beruht auf temporären Markt
verzerrungen. Ein nachhaltiges Ge
schäftsmodell kann auf die derzeitigen 

Marktbedingungen nicht abgestellt 
 werden. Schließlich kann die EZB ihre 
aggressive Geldpolitik nicht unendlich 
fortsetzen. 

Auch wenn sich das Ende dieses breit 
angelegten WertpapierAnkaufpro
gramms im Moment noch nicht abzeich
net, sind PfandbriefEmittenten gut 
beraten, sich frühzeitig  hierauf vorzu
bereiten, um keine Abhängigkeit von  
der EZB entstehen zu lassen. Es ist wich
tig, schon jetzt verstärkt neue Anleger  
zu akquirieren und bestehende Investo
renkontakte intensiv zu pflegen. Regel
mäßige Roadshows – national wie  
international – bilden dabei das Kern
element erfolgreicher InvestorRela
tionsArbeit. 

Investoren sind im persön lichen Ge
spräch immer wieder neu vom Ge
schäftsmodell, der Strategie, der Verläss
lichkeit und der Zukunftsfähigkeit des 
eigenen Unternehmens zu überzeugen. 
Je besser man Investoren von seinem 
Geschäftsmodell und dessen Nachhaltig
keit überzeugt – je enger also die Kun
denbindung ist, desto leichter wird der 
Emittentin die Refinanzierung fallen und 
desto kompetitiver werden die Funding
kosten sein. Das wiederum stärkt die 
nachhaltige Wettbewerbsposition auf 
der Finanzierungsseite.

Ausgestaltung des  
EZB-Ankaufprogramms relevant 

Was uns heute noch immer äußerst selt
sam vorkommt, entwickelt sich unauf
haltsam zum neuen Normalzustand. 
Nachdem Firmenkunden mittlerweile 
schon länger mit Negativzinsen für ihre 
Einlagen konfrontiert werden, belegt nun 
mit der Raiffeisenbank Gmund die erste 
Bank in Deutschland auch Einlagen von 
Privatkunden mit einem Strafzins. Bei 
diesem aktuellen Marktumfeld ist davon 
auszugehen, dass Staatsanleihen und 
Pfandbriefe, die von stabilen Staaten 
oder Banken emittiert werden und eine 
kurze bis mittlere Laufzeit aufweisen, auf 
jeden Fall noch länger Negativrenditen 
aufweisen werden. Vieles hängt dabei 
von der Dauer und der weiteren Aus
gestaltung des EZBAnkaufsprogramms 
ab. Sicherheitsorientierte Investoren,  
die unter diesen aktuellen Marktbedin
gungen noch einen Ertrag erzielen wol
len, werden es zukünftig noch schwerer 
haben, fündig zu werden. Positive Ren
diten scheinen – zumindest bis auf Wei
teres – ein Relikt der Vergangenheit zu 
sein. 


