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COVERED BONDS - VIELSEITIG, ATTRAKTIV, DOCH LEIDER RAR

Pfandbriefe und Covered Bonds nehmen in den Portfolios institutioneller Anleger tradi-
tionell eine wichtige Rolle ein. Und gerade in unsicheren Zeiten wie diesen sind sie in
ihrer Funktion als Stabilitdtsanker mit attraktivem Pick-up zu Staatsanleihen begehrt. Der
Autor des folgenden Beitrags erortert die derzeit vielversprechendsten Einsatzmdglich-
keiten gedeckter Schuldverschreibungen und wie sich dabei Alpha-Chancen identifizieren
lassen. Die anstehende Covered-Bond-Harmonisierung auf europdischer Ebene begriiBt
er ebenso wie das Aufkommen neuer Covered-Bond-Markte, da diese eine breitere
Diversifizierung ermdoglichten. Abzuwarten bleibe indes, wie sich die zuletzt infolge der
sukzessiven Senkung des EZB-Engagements am Primdrmarkt verbesserte Balance

zwischen Kaufern und Verkdufern perspektivisch entwickeln wird.

Red.

Uber einen Mangel an Herausforderungen
kénnen sich Anleger derzeit nicht bekla-
gen: Konjunkturschwéchen in Europa und
China, Handelskonflikte und politische Un-
wagbarkeiten wie der scheinbar in einer
Endlosschleife gefangene Brexit haben sich
mittlerweile zu erheblichem Ruickschlag-
potenzial aufsummiert. Die Notenbanken
reagieren darauf mit einer weiter sehr
lockeren Geldpolitik. Die Européische Zen-
traloank (EZB) beispielsweise hat massiv
Anleihen gekauft, verzinst die Einlagen der
Geschéftsbanken negativ, pumpt mittels
TLTROs weiter Liquiditat in die Méarkte und
stellt mit ihrer Forward Guidance noch
langer niedrige Zinsen in Aussicht.

Zahlreiche Argumente im
aktuellen Marktumfeld

Schon jetzt sind die Folgen erheblich: Die
Risikoaufschlage und die  Renditen
schrumpfen, was Anleger dazu animiert,
auf der Kreditqualitdtskurve nach unten
und auf der Laufzeitenkurve nach oben zu
gehen. Doch flr diese zusatzlichen Risiken
werden sie kaum entlohnt, handelt doch
ein signifikanter Anteil der auf Euro lau-
tenden Anleihen im negativen Bereich. Ge-
rade in solchen Zeiten, in denen sich die
Bereitschaft zu hoheren Risiken kaum noch
bezahlt macht und das Rickschlagpotenzi-
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al an den Maérkten hoch ist, sind Covered
Bonds attraktiv.

Denn diese Anlageklasse bietet neben dem
doppelten Riickgriff, einer speziellen Ge-
setzgebung und einer bevorzugten regu-
latorischen Behandlung auch noch eine
geringere Volatilitdt und einen deutlichen
Renditevorsprung  gegenliber  anderen
.Sicheren Hifen" wie etwa Staatsanleihen
von Kernldndern des gemeinsamen euro-
paischen Wahrungsgebiets. Je nach Lauf-
zeit liegt in Deutschland der Rendite-
vorsprung von Pfandbriefen gegeniber
Bundesanleihen zwischen 0,2 und 0,7 Pro-
zentpunkten (siehe Abbildung 1).

Der Einsatz von Covered Bonds in Invest-
mentfonds ist vielfdltig. Zurzeit besonders
attraktiv ist die bereits erwdhnte Substitu-
tion von Staatsanleihen aus den Kernlan-
dern des Euroraums. Diese Strategie ist be-
sonders interessant flir Fonds, die gegen
einen Vergleichsindex mit Staatsanleihen-
Anteil verwaltet werden. So Idsst sich flr
diesen Teil des Portfolios bei {iberschauba-
ren zusdtzlichen Risiken eine splrbare
Uberrendite erwirtschaften.

Vielfiltige Einsatzmdglichkeiten

Ein weiteres Beispiel ist die Nutzung des
hoheren Ratings eines Covered Bonds ge-
gendber der jeweiligen Staatsanleihe. Ins-
titutionelle Fonds mit einer hohen An-
forderung an das Mindestrating kdnnen so
beispielsweise auch in der Peripherie des
gemeinsamen europdischen Wahrungs-
raums investieren. In der Vergangenheit
lieB sich diese Strategie zum Beispiel gut
bei Schuldtiteln aus Portugal anwenden,
seit Oktober vergangenen Jahres verfligen
die Staatsanleihen des Landes jedoch bei
allen drei Ratingagenturen wieder Uber
Investment-Grade-Bonitat.

Dariiber hinaus ergeben sich viele Relative-
Value-Strategien innerhalb des Spektrums
der Bankenanleihen, aber auch gegeniiber
staatsnahen Emittenten und bestimmten
Unternehmensanleihen mit hoher Qualitt.
Auch als Parkplatz fir Liquiditat, die nicht
unbedingt tdglich zur Verfugung stehen
muss, sind kurzlaufende Covered Bonds aus
Investorensicht attraktiv, bedenkt man die
negative Verzinsung der Barbestdnde bei
den Depotbanken und die derzeit relativ
schnelle Liquidierbarkeit von Covered Bonds.

Eignung fiir unterschiedliche
Investmentprodukte

Somit ist der Einsatz von Covered Bonds
zum einen Uber die Kundensegmente ,re-
tail" und ,institutionell” hinweg sinnvoll.
Zum anderen kdnnen sie auch in unter-
schiedlichen Investmentprodukten genutzt
werden: Natlrlich zundchst in reinen
Covered-Bond-Portfolios, aber auch in
Aggregate-Fixed-Income- und Multi-Asset-
Fonds. Der Einsatz, immer in Abhdngigkeit
von den Investment-Richtlinien, erstreckt
sich sogar bis zu Emerging-Markets- und
High-Yield-Fixed-Income-Produkten. Selbst
fiir diese ergeben sich gelegentlich interes-
sante Relative-Value-Opportunitaten, denkt
man beispielsweise an griechische oder tir-
kische Covered Bonds.

Um Alpha-Chancen am Covered-Bond-
Markt aufzuspiiren, gilt es zunachst,
die Ubergeordneten und tagesaktuellen
Kapitalmarkthemen sowie gemaB der klas-
sischen Covered-Bond-Analyse die Ge-
setzgebung, den Emittenten und den De-
ckungsstock genau unter die Lupe zu
nehmen. Darliber hinaus mussen aber auch
zahlreiche aktuelle marktspezifische The-
men im Blick behalten werden. Dazu
zdhlen zurzeit beispielsweise die Auswir-
kungen niedrigerer Neuemissionsvolumina
bestimmter Covered-Bond-Emittenten -
hier seien besonders Akteure aus der Peri-
pherie des Euroraums erwahnt - vor dem
Hintergrund des angekiindigten TLTRO3.

Wir schétzen diese Auswirkungen dbrigens
als gering ein, da zusatzliche TLTRO schon
weitestgehend dem Marktkonsens entspre-
chen und sich damit schon in der Bewer-
tung niedergeschlagen haben. Auch sind
wir nicht sonderlich besorgt, dass ein ge-
staffelter Einlagensatz der EZB den Co-
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Abbildung 1: Renditevorsprung von Pfandbriefen gegeniiber deutschen

Staatsanleihen (in Prozent)
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Quelle: DWS Investment GmbH, Bloomberg Finance L.P., Stand Mai 2019

vered-Bond-Appetit der zuletzt starken In-
vestorengruppe der Banken ddmpfen und
somit zu hoheren Spreads fiihren wird.

Harmonisierung erhdht Transparenz
und Vergleichbarkeit

Die anstehende Covered-Bond-Harmoni-
sierung durfte sich unserer Einschdtzung
nach grundsatzlich positiv auswirken, da
sie die Transparenz und Vergleichbarkeit
erhdhen wird. Baldige Auswirkungen auf
die Bewertung von Covered Bonds der
betroffenen Jurisdiktionen erwarten wir
nicht, hier hilft auch der beschlossene
Bestandsschutz flir ausstehende Papiere.
Eine zeitnahe Regelung fiir die Anerken-
nung von Covered Bonds aus Lindern, die
nicht dem Europaischen Wirtschaftsraum
angehoren, ware aus Investorensicht frei-
lich wiinschenswert gewesen.

Erfreulich ist das Wachstum des noch
vergleichsweise  kleinen  Segments der

.grinen” Covered Bonds. Es ist davon
auszugehen, dass sich dieser Trend fortset-
zen wird. Denn zum einen ist das Thema
der Nachhaltigkeit mittlerweile zum gesell-
schaftlichen Mainstream geworden. Diese
Sensibilisierung der breiten Offentlichkeit
hat wiederum zur Folge, dass sich sowohl
Emittenten als auch Investoren fiir dieses
Thema gedffnet haben. Zum anderen wer-
den die zunehmenden regulatorischen
Veranderungen die Emission von ,griinen”
Anleihen fordern.

Auch neue Covered-Bond-Markte berei-
chern das Investment-Universum, machen
es globaler und ermdglichen so eine breite-
re Diversifizierung. Wir bevorzugen solche
mit spezieller Covered-Bond-Gesetzgebung.
Skeptischer beurteilen wir die Zukunft der
Conditional-Pass-Through-Strukturen, ins-
besondere nach der Entscheidung der EZB,
diese zukiinftig nicht mehr zu kaufen. Hier
halten wir einen deutlichen Spread-Ab-
stand zu den anderen beiden Falligkeits-
strukturen Hard und Soft Bullet flir ange-

Abbildung 2: Die verdnderte Investorenlandschaft (Primarmarkt) auf einen Blick
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zeigt. Ein derzeit noch nicht dringliches
Problem flir Covered-Bond-Investoren sind
die Hausermarkte. Jedoch gilt es, diese sehr
genau im Auge zu behalten, da es in einzel-
nen Lindern Anzeichen fiir eine Uberhit-
zung gibt.

Das Kernthema neben der klassischen
Analyse ist flr viele Investoren derzeit
allerdings die Liquiditdt und damit eng
verkniipft das Ankaufprogramm CBPP3
der EZB. Denn dieses hat dazu gefiihrt,
dass es fiir Investoren deutlich schwieriger
geworden ist, die gewlinschten Titel in den
gewlinschten Betrdgen zu akzeptablen
Preisen am Markt zu erwerben. Wahrend
die Auswirkungen der ersten beiden Pro-
gramme CBPP1 und CBPP2 auf die Liqui-
ditdt weniger gravierend waren, ist die
geringere Liquiditat seit dem dritten
Programm sehr deutlich spirbar. Denn
bei CBPP3-fahigen Anleihen halt die EZB
bei bestimmten Covered Bonds bis zu
70 Prozent des ausstehenden Volumens.
Dies wirkt sich in abgeschwachter Form
dann Uber den Portfolio-Rebalancing-
Effekt aus, also das Ausweichen der Inves-
toren in andere, nicht direkt betroffene
Marktsegmente, auch auf die nicht CB-
PP3-fahigen Anleihen.

Zwar hat das Ankaufprogramm die Liquidi-
tdt, gemessen an den Transaktionskosten,
nicht verschlechtert, allerdings ist sie digi-
tal geworden: Wahrend Kaufe zu akzep-
tablen Preisen schwierig wurden, gingen
Verkdufe von CBPP3-fahiger Ware leicht
von der Hand, da diese an die EZB weiter-
gereicht werden konnte. Dariiber hinaus
hat das Ankaufprogramm die Investoren-
landschaft verdndert, indem es das En-
gagement bestimmter Anlegergruppen wie
etwa Vermdgensverwalter und Banken
uber niedrigere Renditen und geringere
Verfligbarkeit von Papieren verringert hat.
Dies zeigt sich nicht nur in den Pri-
méarmarktstatistiken (siehe Abbildung 2),
sondern auch in rickldufigen Handels-
volumina und kleineren Orderblichern im
Verhaltnis zur EmissionsgréBe.

Verzerrung der Marktpreise

Die flichendeckenden Kiufe der EZB, die
vor allem auf Quantitdt abzielten und
weniger auf Risiko-Ertrags-Erwdgungen
basierten, wie sie beispielsweise bei
Vermogensverwaltern im  Vordergrund
stehen, haben aber nicht nur die Ware
verknappt, sondern auch dazu beigetra-
gen, dass sich die spezifischen Unterschie-
de zwischen einzelnen Anleihen immer
weniger in den Marktpreisen widergespie-
gelt haben.
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Wahrend vor CBPP3 bei der Covered-Bond-
Analyse hauptséchlich Gesetzgebung, Emit-
tent und Deckungsstock im Zentrum stan-
den, hat in den vergangenen Jahren also
auch die Analyse des Kaufverhaltens der
EZB einen exponierten Platz im Investment-
prozess eingenommen. Dies wird auf ab-
sehbare Zeit auch so bleiben. Denn obwohl
die Nettokdufe seit Beginn dieses Jahres
eingestellt sind, bleibt die EZB durch die
Reinvestitionen ein wesentlicher Einfluss-
faktor, hilt sie mit 40 Prozent doch einen
groBen Teil des ausstehenden Euro-Bench-
mark-Volumens.

Wie lange hélt die neue Balance?

Trotz dieser Aussichten einer anhalten-
den Einflussnahme der EZB auf den Markt
haben sich die Verhandlungspositionen
von Kaufern und Verkdufern im Laufe des
Jahres 2018 wieder besser ausbalanciert
und damit die Zugesténdnisse an die In-
vestoren im Rahmen der Neuemissionen
wieder etwas normalisiert. Gegentiber dem
Herbst 2017 hat sich der Abstand von der
ersten Preisindikation zur finalen Preis-
setzung spurbar verringert, wahrend
gleichzeitig die Neuemissionspramien an-
gezogen haben.

Hierzu beigetragen haben sicher die suk-
zessive Senkung des Engagements der EZB
in den Orderblichern der Neuemissionen
seit Anfang 2018 und die Sorge vor hohe-
ren Risikoaufschldagen nach dem Ende der
Nettokdufe. Wahrend bis Anfang 2018
schatzungsweise bis zur Halfte der Orders
auf die EZB entfiel, die dadurch zum
Ankerinvestor wurde, ist dieser Anteil bis
Anfang 2019 auf schatzungsweise bis zu
fiinf Prozent gefallen.

Es bleibt abzuwarten, wie lange die neu er-
reichte Balance halt. Seit Mitte Januar zu-
mindest geht es wieder in die andere Rich-
tung mit hohen Orderbiichern im Vergleich
zum Emissionsvolumen, auch weil die ge-
ringere Nachfrage der EZB weitgehend
durch die hthere Nachfrage der Geschafts-
banken ausgeglichen wird. Auch niedrigere
Pramien und groBere Abstdnde zwischen
der ersten Preisindikation und der finalen
Preissetzung sind wieder zu beobachten.
Und langere Laufzeiten sind unter den In-
vestoren ebenfalls wieder en vogue, wie
etwa die 100-jahrige Anleihe des Landes
Nordrhein-Westfalen oder sehr langlau-
fende Covered Bonds zeigen. Covered
Bonds sind also weiter stark nachgefragt in
unsicheren Zeiten, in denen Stabilitdt und
ein gewisser Renditevorsprung vor ande-
ren, ebenfalls als sicher geltenden Anlage-
moglichkeiten gesucht wird. —

267

21

IMMOBILIEN </
FINANZIERUNG

DER LANGFRISTIGE KREDIT —————

Ihr Anspruch ist Expertenwissen.
Unserer auch!

Mit der ,lmmobilien & Finanzierung” sind
Sie noch ndher am Markt.

Unser RESEARCH SERVICE fiir Sie:

AKTUELLE STUDIEN ZU DEN
IMMOBILIENMARKTEN
zum kostenlosen Download

www.kreditwesen.de/research

Foto: pixabay

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Helmut Richardi Verlag GmbH






