NEUES VOM PFANDBRIEF UND ANLEIHEMARKT

Berlin Hyp mit dritter
Benchmark 2018

Die Berlin Hyp hat Anfang Juli ihren be-
reits dritten Hypothekenpfandbrief im
Benchmarkformat des Jahres 2018 emit-
tiert. Nach Uber vier Jahren platzierte das
Institut dabei erstmals wieder einen Hypo-
thekenpfandbrief Gber 750 Millionen Euro.
Die lange vierjahrige Anleihe tragt einen
Zinskupon von 0,0 Prozent und wird von
der Ratingagentur Moody's mit ,Aaa" ein-
gestuft. Es konnten Orders mit einem Ge-
samtvolumen von uber einer Milliarde
Euro von 44 verschiedenen Investoren ge-
neriert werden. Dies ermdglichte es, die
Anleihe anschlieBend bei zehn Basispunk-
ten unter Mid-Swap zu bepreisen. Mit 46
Prozent ging ein hoher Anteil des Pfand-
briefs an ausldndische Investoren. Fonds
orderten 39 Prozent des Bonds gefolgt
von Banken mit 38 Prozent.

Miinchener Hyp:
gelungenes Jahresdebiit

Auf breites Investoreninteresse stie3 auch
der Benchmark-Hypothekenpfandbrief tiber
500 Millionen Euro der Miinchener Hypo-
thekenbank. Das Orderbuch flr die von
Moody's mit der Hochstnote ,Aaa" geratete
Anleihe belief sich ebenfalls auf lber eine
Milliarde Euro. Die Llaufzeit des Hypo-
thekenpfandbriefs betrdgt neun Jahre und
vier Monate, der Kupon 0,625 Prozent. Die
Emission konnte zu einem Preis von acht
Basispunkten unter Mid-Swap platziert
werden. Rund 40 Prozent des Emissions-
volumens wurde von internationalen In-
vestoren gezeichnet. Darliber hinaus war
das Interesse klassischer Pfandbriefinves-
toren wie Versicherungen und Asset Mana-
ger sehr hoch. Im Gegensatz zur Berlin Hyp
handelte es sich bei der Minchener Hyp
um den ersten Auftritt 2018 im Bench-
marksegment.

Auf die HSH Nordbank
bleibt Verlass

Das offensichtlich giinstige Marktumfeld
Anfang Juli nutzte mit der HSH Nordbank
ein weiterer deutscher Emittent. Wie bei
der Miinchener Hyp handelte es sich dabei
um den ersten Benchmark-Hypotheken-
pfandbrief im laufenden Jahr und rund 40

Prozent des Anleihevolumens gingen an
internationale Investoren. Die 500 Millio-
nen Euro schwere Anleihe mit flnfjahri-
ger Laufzeit wurde letztlich bei 18 Basis-
punkten Uber Mid-Swap zugeteilt. Die
Bid-to-Cover-Ratio lag auch hier bei rund
2 zu 1. Fiir den Pfandbrief hat Moody's ein
.Aa3"-Rating vergeben. Die Anleihe ist
festverzinslich bei einem jahrlichen Kupon
von 0,375 Prozent und Uberwiegend
durch Kredite fiir Gewerbeimmobilen in
Deutschland besichert. Laut Mark Buss-
mann, Leiter Treasury & Markets bei der
HSH Nordbank, belege die Transaktion,
dass das Institut auch kiinftig als priva-
tisierte Bank ein ,zuverldssiger Partner am
Kapitalmarkt bleibe".

Den deutschen Emissionsreigen im Juli
komplettierten die Bayern-LB mit einem
dffentlichen Pfandbrief (500 Millionen
Euro, Zuteilung bei neun Basispunkten
unter Mid-Swap) sowie zwei Hypotheken-
pfandbrief-Aufstockungen um jeweils 250
Millionen Euro von der WL Bank (acht
Basispunkte unter Mid-Swap) und der
Deutschen Bank (sechs Basispunkte unter
Mid-Swap).

Reges erstes Halbjahr
tibertrifft Erwartungen

Euro-Benchmarks im Volumen von insge-
samt rund 87,0 Milliarden Euro (inklusive
Aufstockungen) wurden im ersten Halbjahr
2018 begeben. Mit Blick auf die Landerauf-
teilung stellte Deutschland dabei laut Ana-
lyse der Bayern-LB mit einem Volumen von
16,9 Milliarden Euro beziehungsweise ei-
nem Marktanteil von 20 Prozent das ak-
tivste Segment. Somit seien rund 50 Pro-
zent mehr Benchmark-Pfandbriefe als im
ersten Halbjahr 2017 (11,05 Milliarden
Euro) emittiert worden. Nahezu gleichauf
folgt mit 16,5 Milliarden Euro und einem
Marktanteil von 19 Prozent Frankreich, de-
ren Banken damit dhnlich viele Covered
Bonds wie im Vorjahreszeitraum begaben.
An dritter Stelle rangieren niederlandische
Covered Bonds (9,75 Milliarden Euro), die
ebenfalls deutlich zulegten (1. Halbjahr
2017: 6,75 Milliarden Euro). Mit Kanada
landet an vierter Stelle das erste nicht-
europdische Land (10 Prozent Marktanteil).
Gering blieb wie im Vorjahr der Anteil
Spaniens (2,88 Milliarden Euro, 3 Prozent),
vermutlich primér aufgrund der derzeit
noch gegebenen Vorteile der glinstigen
EZB-Lliquiditatsalternativen (TLTRO).
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Die Bayern-LB schraubte angesichts der
bislang regen Emissionsaktivitdten ihre
Prognose flir das Gesamtjahr 2018 von 105
bis 110 auf nunmehr rund 120 Milliarden
Euro hoch. Auch die Erwartungen der
Commerzbank wurden im ersten Halbjahr
tbertroffen. Die Analysten zeigten sich
Uiberrascht, dass sich dabei nur relativ we-
nige Emittenten am Euro-Benchmark-Seg-
ment gezeigt haben, diese daflir aber umso
aktiver waren und bemerkenswert viele
Neuemissionen ablieferten. Es sei nun al-
lerdings davon auszugehen, dass viele
Emittenten im Rahmen ihrer Refinanzie-
rungspldne bereits weit fortgeschritten
sind. Dennoch schlieBe dies ein ebenfalls
reges drittes Quartal nicht aus. So kénnten
viele Banken den Markt im zweiten Halb-
jahr opportunistisch nutzen und weitere
Emissionen platzieren - sofern es das Um-
feld zu attraktiven Konditionen erlaube.
AuBerdem stelle die angeklndigte Halbie-
rung der EZB-Kdufe ab Oktober einen po-
tenziellen Anreiz dar, eher friiher als spater
an den Markt zuriickzukehren.

Italienische Emittenten
zahlen satte Pramien

Wahrend deutsche Emissionen weiterhin
gewohnt niedrige Spreads aufweisen, hat-
ten es italienischen Banken zuletzt deut-
lich schwieriger. Der Grund dafir durfte
nicht zuletzt in dem mit Unsicherheit ver-
bundenen Zustandekommen der populis-
tischen und europaskeptischen Regierung
Italiens liegen. So musste die Intesa San-
paolo flr ihre siebenjdhrige Anleihe im Vo-
lumen von einer Milliarde Euro eine satte
Prdmie von 63 Basispunkten Uber Mid-
Swap zahlen. Nicht besser erging es einen
Tag spater der Mediobanca. Das Orderbuch
fur ihren sechsjahrigen Covered Bond
summierte sich trotz einer Vermarktung
bei 70 Basispunkten tGber Mid-Swap gera-
de so auf die avisierten 500 Millionen
Euro, eine Einengung des Spreads war
aufgrund dieser begrenzten Investoren-
nachfrage nicht moglich. Und schlieBlich
folgte mit der Banca Popolare dell'Emilia
Romagna ein weiterer italienischer Emit-
tent. Die funfjahrige Anleihe begann mit
einer gegeniiber Mediobanca nochmals 15
Basispunkte hdheren Vermarktung. Das
Orderbuch summierte sich auf gut 500
Millionen Euro, worauf das Bondvolumen
bei 550 Millionen Euro und das Pricing
unverdndert bei 85 Basispunkten dber
Mid-Swap festgelegt wurde.
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