NEUES VOM PFANDBRIEF UND ANLEIHEMARKT

Negative Emissionsrenditen
manifestieren sich

Der Reigen negativer Emissionsrenditen
am Covered-Bond-Markt geht weiter: Aus
deutscher Sicht markierte dabei die Min-
chener Hypothekenbank mit einem Bond
im Volumen von 500 Millionen Euro und
einer Laufzeit von vier Jahren den Auftakt.
Der Hypothekenpfandbrief induzierte Or-
ders in Hohe von 860 Millionen Euro und
wurde final bei zwei Basispunkten unter
Mid-Swap gepreist, woraus eine Emis-
sionsrendite von minus 0,567 Prozent re-
sultierte. Die Kaufer kamen schwerpunkt-
maBig aus Deutschland (54 Prozent),
gefolgt von Investoren aus den Nordics
(26 Prozent). Ebenfalls einen Kurzljufer
(drei Jahre) begab im Anschluss die Deut-
sche Hypo. Der Hypothekenpfandbrief hat
ein Volumen von 500 Millionen Euro und
bietet einen Kupon in Héhe von 0,01 Pro-
zent. Mit einem Ausgabekurs von 101,642
Prozent lag die Emissionsrendite bei minus
0,531 Prozent, was einem Aufschlag von
zwei Basispunkten zu Mid-Swap ent-
spricht. Der Pfandbrief (Orderbuch: 800
Millionen Euro) wurde primar von Investo-
ren aus Deutschland, Osterreich und GroB-
britannien gezeichnet.

Dass Negativrenditen inzwischen auch bei
langeren Laufzeiten mdglich sind, bewies
die LBBW: Die Landesbank konnte ihre
neunjahrige Benchmark in Héhe von 650
Millionen Euro (Orderbuch: 1,0 Milliarde
Euro) bei einem Basispunkt tiber Mid-Swap
und einer Rendite von minus 0,218 Prozent
platzieren. SchlieBlich trat dann auch noch
die Unicredit Bank AG an ihre Investoren
heran und emittierte einen Hypotheken-
pfandbrief im Volumen von 750 Millionen
bei einer Laufzeit von finf Jahren. Das
finale Pricing lag hier bei drei Basispunk-
ten Uber Mid-Swap, was in einer Emissi-
onsrendite von minus 0,511 Prozent resul-
tierte.

vdp kritisiert neues
EZB-Ankaufprogramm

Die Ankiindigung der EZB, ab dem 1. No-
vember 2019 ihr Ankaufprogramm fiir Co-
vered Bonds wieder aufzunehmen, hat
unter anderem auch bei den deutschen
Pfandbriefbanken fur Kritik gesorgt. ,Durch
die  Wiederaufnahme des Ankaufpro-
gramms profitieren die Emittenten zwar
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auf den ersten Blick von den extrem glins-
tigen Refinanzierungsbedingungen. Durch
das neuerliche Kaufprogramm droht nun
aber vor allem eine abermalige Verfesti-
gung des ohnehin schon véllig verzerrten
Renditeumfelds im gesamten Covered-
Bond-Markt. Damit besteht die unmittel-
bare Gefahr, dass ein funktionierender
Markt durch MaBnahmen der Zentralbank
ohne Not weiteren Schaden nimmt", sagte
Jens Tolckmitt, Hauptgeschaftsfiihrer des
vdp. Die Wiederaufnahme von Nettokau-
fen sei auch vor dem Hintergrund des
neuen langfristigen Refinanzierungsten-
ders (TLTRO I11) der EZB zu sehen. Dadurch
ist laut vdp zu erwarten, dass die aus den
Ankdufen resultierende Ausweitung der
Nachfrage auf ein entsprechend ermaBig-
tes Covered-Bond-Angebot trifft.

Rekord-Schuldschein
fiir Gewobag

Die Berliner Gewobag Wohnungsbau-Ak-
tiengesellschaft hat ein Schuldscheindar-
lehen im Volumen von 700 Millionen Euro
am Kapitalmarkt platziert. Es handelt sich
dabei um den bisher groBten Schuldschein
flir ein Immobilienunternehmen. Als Arran-
geur der Transaktion fungierte die Bayern-
LB, die Ausgabe erfolgte zusammen mit der
LBBW. Die deutlich Gber 100 Investoren -
vornehmlich Versicherungen, Sparkassen,
Asset Manager und Pensionsfonds - sorg-
ten fur eine anndhernd achtfache Uber-
zeichnung des Schuldscheins, weshalb das
Emissionsvolumen von urspriinglich 200
auf 700 Millionen Euro aufgestockt wurde.
Das Volumen verteilte sich auf fixe und va-
riable Tranchen von 400 Tagen bis hin zu
40 Jahren, wobei lber 72 Prozent des Or-
dervolumens sich auf die Tranchen ab
zwolf Jahren konzentrieren. Mit Laufzeiten
von mitunter 35 und 40 Jahren ist es
auBerdem die langste Namensschuldver-
schreibung, die ein Unternehmen jemals
ausgegeben hat.

Auch Vonovia hat im September ein
Schuldscheindarlehen begeben. Bei ihrem
Debiit setzte das Dax-Unternehmen auf
den Online-Marktplatz Firstwire. Im Rah-
men einer Privatplatzierung stellte ein in-
stitutioneller Investor 50 Millionen Euro
mit einer Laufzeit von sieben Jahren bereit.
Nach Angaben des Bochumer Wohnungs-
konzerns sind weitere Schuldscheine in
dhnlichen oder gar gréBeren Volumina
durchaus vorstellbar.
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Neue Uberlegungen
zu US-Covered-Bonds

Treten die USA dem Covered-Bond-Markt
bei? Alle paar Jahre tauchen neue Spekula-
tionen um diese Frage auf. Und tatsdchlich
standen die Vereinigten Staaten bereits
mehrmals kurz davor, bislang ist daraus al-
lerdings nie etwas geworden. Nun gibt es
neue Uberlegungen, wie ein Bericht des
amerikanischen Finanzministeriums ver-
deutlicht. Darin werden MaBnahmen zur
Umstrukturierung von Freddie Mac und
Fannie Mae diskutiert und darauf hinge-
wiesen, dass es auch andere Instrumente
gabe, um die Verfligbarkeit langlaufender
Hypotheken in den USA sicherzustellen. Als
Beispiel hierflr wird unter anderem der
dénische Covered-Bond-Markt angefhrt.
Analysten der Commerzbank sehen durch-
aus die Maoglichkeit, dass die Reform der
beiden Institute langfristig der Entwicklung
eines US-Covered-Bond-Marktes Vorschub
leisten kénnte. Allerdings dirfte es noch
eine ganze Weile dauern, bis es an die Um-
setzung der Reform gehe. Auch halten es
die Analysten fiir diskutabel, ob das Co-
vered-Bond-Produkt in den USA tatsach-
lich gebraucht wirde. Dies gelte weniger
mit Blick auf potenzielle US-Emittenten als
auf US-Investoren, die bislang eher Gber-
schaubares Interesse an in US-Dollar deno-
minierten Covered Bonds aus anderen Lan-
dern gezeigt hatten.

KfW platziert den nachsten
Green Bond

Die KfW hat eine weitere griine Anleihe im
US-Dollar-Segment begeben. Der Green
Bond hat ein Volumen von zwei Milliarden
US-Dollar und eine Laufzeit von zehn Jah-
ren. Es handelt sich bereits um den siebten
Green Bond (in sieben verschiedenen Wah-
rungen) der KfW in diesem Jahr. Die neue
Anleihe ist mit einem Zinskupon von 1,75
Prozent ausgestattet und wurde vor allem
von Zentralbanken (51 Prozent) und Ban-
ken (33 Prozent) gezeichnet. Petra Wehlert,
Leiterin der Kapitalmarkt-Abteilung der
KfW, war mit der Emission zufrieden: ,Die-
se Anleihe ist in vielerlei Hinsicht ein Mei-
lenstein fiir die KW - es ist der niedrigste
Zinsaufschlag in dieser Laufzeit tiber ame-
rikanischen Staatsanleihen, der gréBte US-
Dollar-Green-Bond im SSA-Segment und
der erste dieser Art mit einer zehnjéhrigen
Laufzeit."
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