NEUES VOM PFANDBRIEF UND ANLEIHEMARKT

Commerzbank-Riickkehr
gegliickt

Elf Monate nach ihrer bislang letzten
Emission im Euro-Benchmark-Segment ist
die Commerzbank wieder mit einer Offerte
an ihre Investoren herangetreten. Es han-
delte sich dabei um einen hypothekarisch
besicherten Pfandbrief mit einem Volumen
von 500 Millionen Euro und neunjahriger
Laufzeit. Ausgehend von Preisindikation
von vier Basispunkten Uber Mid-Swap
konnte der Reoffer-Spread noch um zwei
Basispunkte eingeengt werden. Das Order-
buch summierte sich auf 550 Millionen
Euro von 32 verschiedenen Investoren. Mit
Blick auf die geografische Verteilung lag
der Schwerpunkt klar auf dem deutschen
Heimatmarkt (81 Prozent). Auf die Bene-
lux-Lander entfielen noch sieben Prozent
des Volumens, wahrend Asien sechs Pro-
zent zuzurechnen waren. In Bezug auf die
Investorenverteilung lag der Schwerpunkt
auf Government/Agencies (47 Prozent),
gefolgt von Fonds (22 Prozent), Banken
(21 Prozent) sowie Versicherungen/Pensi-
onsfonds (10 Prozent).

MiiHyp starkt Eigenkapital
in der Schweiz

Die Miinchener Hypothekenbank eG hat in
der Schweiz als erster ausldndischer Emit-
tent eine Additional-Tier-1-Anleihe bege-
ben. Der an den Bdrsen in Zirich und Lu-
xemburg notierte Bond tiber 125 Millionen
Schweizer Franken war nach Angaben der
Minchener Hyp deutlich Uberzeichnet, was
Vorstandschef Louis Hagen vor allem auf
die traditionell starke Présenz des Instituts
als groBter auslandischer Pfandbriefemit-
tent in der Schweiz zurlickfiihrt. Dabei
dient die Additional-Tier-1-Anleihe der
Minchener Hyp einerseits der Optimierung
ihrer Eigenkapitalstruktur in Bezug auf die
Anforderungen der Bankenaufsicht an das
zusatzliche Kernkapital, andererseits der
teilweisen Unterlegung des Hypotheken-
geschafts der Minchener Hyp mit der
Schweizerischen Post Finance. Der Kupon
der Anleihe betrdgt 3,125 Prozent.

Laut Institut handelt es sich damit um den
niedrigsten Kupon einer éffentlich platzier-
ten Additional-Tier-1-Anleihe eines deut-
schen Emittenten. Die Laufzeit ist unbe-
stimmt. Die Anleihe kann erstmals im Juni
2025 gekindigt werden. 66 Prozent des
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Emissionsvolumens wurden von Vermo-
gensverwaltungen gezeichnet, 25 Prozent
entfielen auf Asset Manager, die verblei-
benden 9 Prozent auf institutionelle Inves-
toren. Uber 80 Prozent des Emissionsvolu-
mens wurden in der Schweiz gezeichnet.

Covered-Bonds-Debiitant
aus Osterreich

Die osterreichische Raiffeisen Bank Inter-
national (RBI), die in ihrem Heimatmarkt
und Uber Tochterunternehmen auch in
Zentral- und Osteuropa aktiv ist, hat im
Dezember nach einer Investoren-Road-
show ihre erste hypothekarisch besicherte
Euro-Benchmark begeben. Der dsterreichi-
sche Covered-Bond-Markt bietet dabei
grundséatzlich drei mogliche Gesetzgebun-
gen fur die Emission von Covered Bonds,
wobei die Unterschiede relativ gering sind:
Das Hypothekenbankgesetz von 1899, das
Pfandbriefgesetz von 1927 sowie das Ge-
setz betreffend fundierte Bankschuldver-
schreibungen von 1905. Die RBI entschied
sich im Rahmen ihres Debiits fir eine fun-
dierte Bankschuldverschreibung. Nach ei-
ner anfanglichen Vermarktung der auf 500
Millionen Euro begrenzten, zehnjahrigen
Anleihe bei 14 Basispunkten Uber Mid-
Swap summierte sich das Orderbuch auf
tber eine Milliarde Euro, woraufhin das
Pricing noch um drei Basispunkte einge-
engt werden konnte.

Der hypothekarische Deckungsstock weist
dabei im Vergleich zu anderen Osterreichi-
schen Emittenten einige Besonderheiten
auf, wie Moody's, das dem RBI-Papier
die Note Aal verlieh, betont: Wahrend
tblicherweise Osterreich den regionalen
Schwerpunkt des Pools bildet, liegt die-
ser bei RBI laut Moody's unter 50 (kon-
kret: 48) Prozent. Neben 14 Prozent aus
Deutschland beinhaltet das Portfolio laut
Moody's 11,8 Prozent Forderungen aus
Staaten, die ein Rating niedriger als Aa
aufweisen. AuBerdem liege der Anteil
wohnwirtschaftlicher Darlehen bei ver-
gleichsweise niedrigen 15 Prozent, wobei
diese vollstandig aus Osterreich stammen.
Das gewerbliche Portfolio enthdlt dagegen
nur zu 37 Prozent Osterreichische Kredite.
Dariiber hinaus summiere sich die Kon-
zentration der funf gréBten (gewerb-
lichen) Darlehen auf hohe 20 Prozent. Der
Collateral Score, der die Gite des Pools
bewertet, fallt mit 16,9 Prozent somit
deutlich schlechter aus als im Durch-
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schnitt Osterreichischer Deckungsstocke
(9,4 Prozent).

Zeitplan fiir Harmonisierung
steht

Nun ist es offiziell: Am 18. Dezember wurde
das europdische Harmonisierungspaket fiir
Covered Bonds im Amtsblatt der Euro-
pdischen Union veroffentlicht. Damit steht
zugleich der weitere Fahrplan fest: Die
nationalen Gesetzgeber miissen ihre Co-
vered-Bond-Gesetze bis spatestens 8. Juli
2021 angepasst haben. Die Emittenten ha-
ben dann maximal bis zum 8. Juli 2022 Zeit,
die neuen Vorschriften anzuwenden. Die
Covered-Bond-Experten der Commerzbank
sind Uberzeugt, dass der lange Prozess, den
das Harmonisierungspaket durchlaufen hat,
den Einzelstaaten hinreichend Zeit gegeben
haben sollte, um sich auf die notwendigen
Anderungen vorzubereiten. Gleichzeitig er-
warten sie, dass nur wenige Lander ihre Ge-
setzesanpassungen vor dem zweiten Halb-
jahr 2020 auf den Weg bringen. Denn bis
zum Sommer/[Herbst nichsten Jahres dirf-
ten die meisten Staaten noch die Gelegen-
heit nutzen, Detail- und Interpretationsfra-
gen in gemeinsamer Absprache mit den
EU-Behorden abzukldren. Da der Anpas-
sungsbedarf in den meisten Covered-Bond-
Ldndern Gberschaubar sei, dirfte der ver-
bleibende Zeitrahmen dann in der Regel
immer noch komfortabel ausreichen.

Die Commerzbank-Analysten weisen aber
auch darauf hin, dass in einigen Fallen ne-
ben den geforderten Mindestanpassungen
noch andere Anderungen angedacht sind,
die durchaus bedeutende AusmaBe anneh-
men kénnten. Dazu zdhlen sie etwa
Deutschland (_Einfuhrung von Soft-Bullet-
Laufzeiten), Osterreich (Zusammenlegen
seiner drei Covered-Bond-Gesetze) und
Spanien (Reduzierung der ,Asset Encum-
brance" durch Einschrankung der De-
ckungswerte und Reduzierung der Uberde-
ckung). Vor allem im letztgenannten Fall
konne sich der eingangs beschriebene Zeit-
plan als ambitioniert erweisen. Aus Investo-
rensicht besteht laut den Experten indes
kein Grund zur Besorgnis, da den Emitten-
ten eine Frist bis zum 8. Juli 2022 einge-
raumt werden koénne, um die neuen Be-
stimmungen zu erflillen und Covered
Bonds, die bis dahin emittiert werden, requ-
latorischen Bestandsschutz besitzen. Mit
unmittelbaren Marktauswirkungen sei da-
her nicht zu rechnen.
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