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Abgekühlte Nachfrage für 
Deutsche Hypo …

Die Deutsche Hypo hat ihren ersten Pfand­
brief im Jahr 2020 erfolgreich platziert. Die 
hypothekarisch besicherte Anleihe (Moody’s: 
Aa1) im Volumen von 500 Millionen Euro 
weist eine Laufzeit von sieben Jahren und 
einen Kupon in Höhe von 0,01 Prozent auf. 
Bei einem Ausgabekurs von 101,141 Prozent 
belief sich die Emissionsrendite auf minus 
0,152 Prozent, dies entspricht einem Auf­
schlag von drei Basispunkten zu Mid-Swap. 
Nach Öffnung des Orderbuches gingen 
mehr als 45 Orders mit einem Volumen von 
über 750 Millionen Euro ein. Zugeteilt wur­
de die Emission zu 64 Prozent an deutsche 
Investoren, gefolgt von Käufern aus Skandi­
navien (26 Prozent). Bei der Investorenart 
dominierten Banken mit einem Anteil von 
55 Prozent. Sowohl bei der Emission der 
Deutschen Hypo als auch der Berlin Hyp 
(siehe unten) machte sich dabei eine etwas 
abgekühlte Investorennachfrage bemerkbar: 
Während im Januar die durchschnittliche 
Bid-to-Cover-Ratio noch deutlich über 2,0 
lag, fiel die Nachfrage bei den Pfandbriefen 
der Deutschen Hypo (1,5) und der Berlin 
Hyp (1,4) geringer aus. Die Covered-Bond-
Analysten der Commerzbank glauben indes, 
dass dieser Nachfragerückgang kein auf 
Pfandbriefe beschränktes Phänomen ist. So 
machten aus Relative-Value-Sicht derzeit 
Covered Bonds aus verschiedenen Ländern 
keinen besonders günstigen Eindruck im 
Vergleich zu Staatsanleihen.  

… und Berlin Hyp

Fast zeitgleich zur Deutschen Hypo emit­
tierte Mitte Februar auch die Berlin Hyp ih­
ren ersten Benchmark-Hypothekenpfand­
brief im neuen Jahr. Und sie wählte dafür 
sogar die identische Struktur: Die 500 Milli­
onen Euro schwere, siebenjährige Anleihe 
(Moody‘s; Aaa) mit einem Zinskupon von 
0,01 Prozent wurde bei einem Orderbuch 
von 700 Millionen Euro zu einem Basispunkt 
unter Mid-Swap zugeteilt, die Rendite lag 
bei minus 0,201 Prozent. Wie bei der Deut­
schen Hypo ging der Großteil des Pfand­
briefs nach Deutschland (77 Prozent) bezie­
hungsweise an Banken (54 Prozent). Weitere 
deutsche Benchmark-Emittenten (jeweils im 
Volumen von 500 Millionen Euro) waren im 
zurückliegenden Februar die Deutsche Apo­
theker- und Ärztebank (neun Jahre, ein Ba­
sispunkt unter Mid-Swap), die Hamburger 

Sparkasse (acht Jahre, Mid-Swap-Flat) und 
die Santander Consumer Bank (zehn Jahre, 
sieben Basispunkte über Mid-Swap). Zudem 
platzierte die Sparkasse Pforzheim Calw ei­
nen Sub-Benchmark-Pfandbrief über 250 
Millionen Euro mit einer Laufzeit von acht 
Jahren zu drei Basispunkten über Mid-Swap.

Deutsche-Bank-Pool:  
alles beim Alten

Noch in diesem Jahr, möglicherweise sogar 
schon im zweiten Quartal, plant die Deut­
sche Bank die Verschmelzung ihrer DB 
Privat- und Firmenkundenbank (ehemals 
Postbank) auf den Mutterkonzern. Welche 
Effekte eine solche Zusammenlegung für 
die fusionierten Deckungsstöcke hätte, ha­
ben die Covered-Bond-Analysten der Com­
merzbank untersucht. Alles in allem ist 
demnach nicht mit einer großen Verschie­
bung der Poolstruktur zu rechnen, da beide 
Deckungsstöcke recht ähnlich aufgebaut 
seien. So bestehe der zirka 5,0 Milliarden 
Euro schwere Hypothekenpool der ehemali­
gen Postbank fast ausnahmslos aus klein­
teiligen, privaten Wohnbaufinanzierungen 
in Deutschland. Die Deutsche Bank habe ih­
rem Pool (zirka 10,6 Milliarden Euro) zwar 
gewerbliche Immobilienkredite beigemischt, 
im Grunde sei der Fokus jedoch sehr ähn­
lich. Insgesamt erachten die Commerzbank-
Analysten den potenziellen Poolzusammen­
schluss als positiv für die Gläubiger der DB 
Privat- und Firmenkundenbank und als 
neutral für Deutsche-Bank-Investoren.

Neue EZB-Reporegel und 
ihre Folgen

Zum 1. Februar ist die neue Reporegel der 
EZB in Kraft getreten. Sie besagt, dass Co­
vered Bonds von jetzt an ein eigenes, von 
der Notenbank akzeptiertes Emissions- und 
Programmrating haben müssen, um vom 
Emittenten selbst als Reposicherheit bei der 
EZB eingeliefert werden zu können. Diese 
Anerkennung als Reposicherheit ist zu­
gleich die Grundvoraussetzung für CBPP3-
Käufe, weshalb die Regel indirekt also auch 
das Kaufprogramm betrifft: Covered Bonds 
ohne gültiges Anleiherating sind nun nicht 
mehr für QE-Käufe zulässig. Bislang konnte 
bei Fehlen dieses Ratings als Alternative auf 
das Emittentenrating abgestellt werden. 
Betroffen von den verschärften Vorschrif­
ten sind überwiegend kleinere Emissionen, 

darunter auch elf Sub-Benchmark-Pfand­
briefe deutscher Sparkassen. 

Intesa und UBI: ein Covered-
Bond-Schwergewicht

In Italien bahnt sich die Fusion zweier 
Großbanken an. So hat die Intesa Sanpaolo 
Gruppe im Februar bekanntgegeben, das sie 
bis Jahresende die Unione di Banche Italia­
ne (UBI) übernehmen will. Mit Blick auf den 
Covered-Bond-Markt würde dies den Zu­
sammenschluss der beiden größten italieni­
schen Emittenten von Euro-Benchmarks 
bedeuten. Wie die Covered-Bond-Analysten 
der Nord-LB berichten, kommt die Intesa 
Sanpaolo auf einen Anteil von 19,4 Prozent 
beziehungsweise 11,4 Milliarden Euro an 
den derzeit insgesamt in Italien ausstehen­
den Euro-Benchmarks in Höhe von 58,5 
Milliarden Euro, während auf die UBI Banca 
9,75 Milliarden Euro (16,7 Prozent) entfal­
len. Durch den Zusammenschluss würde 
das Institut zum weltweit achtgrößten 
Emittenten von Euro-Benchmark-Covered-
Bonds aufsteigen. Für den Fall einer erfolg­
reichen Transaktion gehen die Nord-LB-
Analysten von einer Angleichung der Co­
vered-Bond-Spreads der UBI Banca an jene 
der Intesa Sanpaolo aus. 

CA Immo begibt  
Benchmark-Anleihe

Der Gang an den Kapitalmarkt bleibt für 
Immobilienunternehmen auch im Jahr 2020 
ein probates Mittel. So konnte zu Jahresbe­
ginn 2020 neben diversen angekündigten 
Anleiheemissionen (unter anderem von 
Groß  &  Partner und Verianos) und Aufsto­
ckungen (ERWE Immobilien AG) auch be­
reits eine weitere Benchmark-Platzierung 
vermeldet werden. Die Rede ist von der CA 
Immo, die eine festverzinsliche, nicht nach­
rangige Schuldverschreibung im Volumen 
von 500 Millionen Euro platzierte. Die sie­
ben Jahre laufende Benchmark besitzt ei­
nen jährlichen Kupon in Höhe von 0,875 
Prozent und wurde von Moody’s mit einem 
Investment Grade Rating (Baa2) versehen. 
Die Gesellschaft beabsichtigt, den Netto­
erlös unter anderem für die Finanzierung 
und Refinanzierung von Immobilien und 
zur Optimierung der Fremdkapitalstruktur 
(inklusive der Finanzierung von Rückkauf­
angeboten ausstehender Schuldverschrei­
bungen) einzusetzen.
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