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PFANDBRIEFE UND COVERED BONDS

EIN STRUKTURIERTES ENGAGEMENT IN COVERED BONDS:  
DAS FEHLENDE PUZZLETEIL IN VIELEN ANLAGEPORTFOLIOS?

Ihren Ursprung haben Covered Bonds in 
Europa: In Dänemark und Deutschland gibt 
es die gedeckten Schuldverschreibungen 
schon seit über 200 Jahren. Mit einem Vo
lumen von knapp 2,6 Billionen Euro1) hat 
sich das Anlagesegment inzwischen zu ei
nem breit gefächerten und liquiden Markt 
entwickelt, der sich auf diverse Länder, 
auch außerhalb des europäischen Wirt
schaftsraums, erstreckt. 

Vorteile für Emittenten und Investoren

Pfandbriefe spielen eine entscheidende 
Rolle als Refinanzierungsquelle von Fi
nanz instituten. Denn mit CoveredBond
Programmen können die Emittenten ihr 
Geschäft mit Immobilienkrediten und (in 
geringerem Umfang) Darlehen an die 
 öffentliche Hand am Markt dank guter 
 Ratings kostengünstig refinanzieren. Aus 
Anlegersicht ist diese Art von Anleihen erst 
recht attraktiv, zum einen, weil sie ein 
 qualitativ höherwertiges SchuldtitelEnga
gement ermöglichen, und zum anderen – 
was noch wichtiger ist – aufgrund ihrer 
spezifischen Stärken, die im gesamten 
 Universum festverzinslicher Anlagen ihres
gleichen suchen. 

Covered Bonds sind in unseren Augen 
nicht nur ein etablierter Markt, sondern 
auch eine wichtige Anlageklasse, die Anle
ger in ihre AssetAllokation einbeziehen 
sollten. Aufgrund ihrer Sicherheit, der auf
sichtsrechtlichen Rahmenbedingungen, der 
Liquidität und des Diversifizierungspoten
zials dieser Anlageklasse bietet ein struktu
riertes Engagement in Covered Bonds viele 
Vorteile. 

Die Covid19Pandemie hat deutliche Spu
ren an den Finanzmärkten hinterlassen und 
die Volatilität im März auf Rekordwerte 
klettern lassen. In diesem Umfeld konnten 
Covered Bonds dank des historisch nied
rigen CreditBeta und der geringen Vola
tilität auf ganzer Linie überzeugen. So 
 präsentierte sich die Anlageklasse von dem 
Ausverkauf erstaunlich unbeeindruckt, 
während es ansonsten auf breiter Front 
und selbst für traditionell als sicher gelten
de Anlagen abwärts ging. Die Spreadaus
weitung fiel bei Covered Bonds deutlich 
geringer aus als bei Unternehmensanleihen 
des InvestmentGradeSegments (im ers
ten Quartal 19 Basispunkte gegenüber 141 
Basispunkten). Auch die Abwärtsbewegung 
hielt sich im Vergleich zu herkömmlichen 
Anlageklassen am EuroRentenmarkt in 
Grenzen.

Covered Bonds trotzen  
Covid-19-Pandemie 

Dass die Verkaufswelle neben risikoreiche
ren Anlagen auch den Markt für Staats
anleihen und Covered Bonds erfasst hat 
(allerdings in wesentlich geringerem Aus
maß), mag manchen überraschen. Erklären 
lässt sich dies weniger durch eine Bonitäts
erosion als vielmehr durch den hohen 

 Liquiditätsbedarf an den Märkten. Da die 
Nachfrage in manchen Sektoren gesunken 
oder sogar ganz weggebrochen ist, hatten 
Unternehmen angesichts magerer Umsatz
aussichten und hoher Fixkosten dringen
den Liquiditätsbedarf. 

Kreditlinien wurden ganz ausgereizt, was 
enorm an der Liquidität der Banken ge
zehrt hat. Die Banken sahen sich daher ge
zwungen, in großem Stil liquide Aktiva (wie 
Covered Bonds und Staatsanleihen) abzu
stoßen, um nicht in einen Liquiditätseng
pass zu geraten. Um der hohen Nachfrage 
der Unternehmen nach Liquidität gerecht 
zu werden, haben viele Marktteilnehmer 
verkauft, sodass sich eine regelrechte Ver
kaufswelle entwickelt hat.

Zentralbanken greifen zu  
drastischen Maßnahmen

Zentralbanken auf der ganzen Welt griffen 
zu drastischen Maßnahmen, um den Markt 
wieder zu beruhigen. Zu diesem Zweck 
wurden enorme Summen in den Banken
sektor gepumpt, damit Kreditinstitute 
 Liquidität bereitstellen können, ohne An
leihen aus ihren eigenen Beständen ver
kaufen zu müssen. In Europa legte die 
 Europäische Zentralbank (EZB) das soge
nannte PandemieNotfallankaufprogramm 
(Pandemic Emergency Purchase Program
me, PEPP) auf, das den Ankauf von Anlei
hen in einem Gesamtvolumen von 750 Mil
liarden Euro bis Ende 2020 ermöglicht. 

Das PEPP erstreckt sich auf alle Klassen 
von Vermögenswerten, die im Rahmen be
reits laufender QuantitativeEasingAnlei
hekaufprogramme (QE) der EZB zugelas
sen sind (Staatsanleihen, Covered Bonds 
und Unternehmensanleihen). Bereits zuvor 
hatte die EZB jeden Monat Papiere im Ge
samtvolumen von 20 Milliarden Euro auf
gekauft und das bestehende Programm 
zur quantitativen Lockerung erst vor kur
zem um 125 Milliarden Euro aufgestockt. 
Dabei darf nicht vergessen werden, dass 
die EZB Zins und Tilgungsbeträge in Be
zug auf Anleihen in ihrem Portfolio rein
vestiert. Mit diesen Maßnahmen ist der 
Spielraum der EZB zum Ankauf von Co
vered Bonds deutlich größer geworden. So 
lag das Ankaufvolumen Ende März für Co
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Obwohl Covered Bonds mit Blick auf die Portfoliozusammensetzung zahlreiche Vorteile 
bieten, wirken sie bisweilen wie ein übersehenes Puzzleteil der Rentenmärkte und werden 
traditionell nicht als tragende Säule einer Anlageallokation in Betracht gezogen. 2020 hat 
uns nun vor Augen geführt, wie global die Welt wirklich ist: Mit bislang beispiellosen 
 Maßnahmen versuchen Regierungen rund um den Globus, die Ausbreitung von Covid19 
einzudämmen. Nach mehreren Monaten mit positiven Aktienrenditen hat die Realität mit 
ihren Folgen für die Wirtschaft auch die Finanzmärkte eingeholt und bei vielen Anlagen in 
den ersten Monaten des Jahres für schwere Turbulenzen gesorgt. Mit ihrem überzeugen
den Sicherheitsprofil und widerstandsfähigen Spreads haben sich Covered Bonds auch in 
der Verkaufswelle gut behauptet. Als solider Baustein in der AssetAllokation sind sie 
 deshalb nach Einschätzung des Autors für aktive Fonds immer eine attraktive Option. Red.
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vered Bonds bei rund 1,7 Milliarden Euro 
pro Woche. 

Das PEPP ist in seiner Ausgestaltung ein
zigartig und könnte bei Bedarf weiter auf
gestockt beziehungsweise verlängert wer
den. Zwar richtet sich die Verteilung auf 
die einzelnen Länder beim PEPP ebenfalls 
nach dem Kapitalschlüssel der nationalen 
Zentralbanken, in anderen wichtigen Punk
ten unterscheidet sich das neue Programm 
jedoch von seinem Vorgänger. Zum einen 
sind Abweichungen vom Kapitalschlüssel 
zulässig, wenn dies erforderlich ist, um ei
ner Spreadausweitung bei einzelnen Län
dern der Eurozone entgegenzuwirken. 

PEPP: ein klares Signal  
an die Finanzmärkte

Die EZB wird also keinesfalls zulassen, dass 
die Spreads in einzelnen Ländern so stark 
steigen, dass ein funktionierender europa
weiter Transmissionsmechanismus in der 
Geldpolitik gefährdet ist. Zum anderen 
können im Rahmen des PEPP auch griechi
sche Papiere (sowohl Staatsanleihen als 
auch Covered Bonds) angekauft werden, 
die im regulären QEProgramm wegen des 
fehlenden InvestmentGradeRatings nicht 
zugelassen sind. 

Insgesamt sendet die EZB mit dem PEPP 
ein klares Signal an die Finanzmärkte und 
macht deutlich, dass schwächere Mitglie
der der Eurozone bei Bedarf stärkere Un
terstützung seitens der Währungshüter er
halten. Ferner ließ die EZB verlauten, man 
werde zur effizienten Umsetzung des PEPP 
die aktuell geltenden Kaufobergrenzen ge
gebenenfalls heraufsetzen. Derzeit gilt so

wohl für den Anteil des Eurosystems am 
Gesamtvolumen einzelner Wertpapiere 
(ISINLimit) als auch für den Anteil an den 
Schulden eines Staates eine Obergrenze in 
Höhe von 33 Prozent. 

Anders als in früheren Krisen hat die EZB 
im aktuellen Umfeld unseres Erachtens 
mehr Spielraum, Peripherieländern inner
halb der Eurozone unter die Arme zu grei
fen, da entsprechende Beschlüsse bei den 
starken Mitgliedstaaten auf weniger Wi
derstand stoßen dürften. Die globale 
Reichweite der Krise bringt es mit sich, 
dass kein einzelnes Land oder dessen po
litische Entscheidungsträger für den 
 Ausbruch der Epidemie verantwortlich ge
macht werden können. Vergleicht man  
die aktuelle Situation mit der massiven 
Spread ausweitung bei italienischen Staats
anleihen im Jahr 2018, sind deutliche Un
terschiede zu erkennen. Damals war die 
Anleiheentwicklung das Ergebnis populis
tischer Entscheidungen der italienischen 
Regierung, bot also keinerlei Rechtfer
tigung für die EZB, durch den Ankauf 
 ita lienischer Papiere unterstützend einzu
greifen. 

Nachfrage übersteigt auf Jahressicht  
das Angebot 

Wir sind außerdem davon überzeugt, dass 
durch die Maßnahmen der EZB das Risiko 
eines anhaltenden Ausverkaufs sicherer 
Vermögenswerte deutlich sinkt und die Li
quidität am Markt steigt. Damit dürften die 
Voraussetzungen geschaffen sein, dass 
Kreditinstitute der Eurozone wieder ver
stärkt am Primärmarkt aktiv werden. Aus 
Sicht der EZB ist es unter den aktuellen 

Umständen wichtiger denn je, dass Banken 
Zugang zu Finanzierungsquellen haben. 
Covered Bonds stellen hier für die Emitten
ten ein attraktives Instrument der Kapital
beschaffung dar. 

Interessant ist auch, dass der Primärmarkt 
für Covered Bonds selbst während des 
Markteinbruchs nicht zum Erliegen kam. So 
wurden am Primärmarkt kanadische und 
französische Papiere zu attraktiven Bewer
tungen angeboten. Außerdem war zu be
obachten, dass TreasuryAbteilungen von 
Banken diese Wertpapiere Staatsanleihen 
vorzogen. Sollte sich der aktuelle Trend 
fortsetzen, wird die Nachfrage in diesem 
Segment auf Jahressicht höher sein als das 
Angebot. Interessanterweise scheint die 
EZB Anleger nicht in den Primärmarkt 
drängen zu wollen. Vielmehr leisten die 
Währungshüter Schützenhilfe am Sekun
därmarkt für Covered Bonds, was als posi
tives Signal zu werten ist.

Angesichts der oben genannten Mechanis
men ist der CoveredBondMarkt bei dem 
aktuellen Spreadniveau durchaus attraktiv, 
zumal die Ausfallwahrscheinlichkeit in die
sem Segment weiterhin gering bleiben 
dürfte. Zur Bonitätssituation bei Covered 
Bonds lässt sich sagen, dass die Kapitalde
cke von Banken heute deutlich dicker ist 
als noch in der Finanzkrise 2008. Zudem 
spielen Kreditinstitute in der CoronaKrise 
keine so zentrale Rolle wie damals, als das 
Bankensystem mit seiner exzessiven Kre
ditvergabe selbst Auslöser der Krise war. 
Auch die systemische Stellung von Covered 
Bonds ist heute eine ganz andere. So sind 
Covered Bonds von der BailinVerlusthaf
tung im Rahmen der Abwicklungsrichtlinie 
ausgenommen.
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Weil Covered Bonds sehr sicher und stark 
reguliert sind, gelten sie jedoch vielen An
legern als relativ „langweilige“ Assetklasse. 
Passive oder BuyandHoldStrategien ste
hen daher oft höher im Kurs. Covered
BondInvestments mögen auf den ersten 
Blick recht unkompliziert erscheinen, doch 
das ist ein großer Trugschluss. Der Co
veredBondMarkt ist in vielerlei Hinsicht 
ineffizient, und die Gründe für Spreaddi
vergenzen sind vielfältig: von regulatori
schen Unterschieden und abweichenden 
Ratingmethoden über schlechte Nachrich
ten, die Risiken für die emittierenden Ban
ken mit sich bringen, bis hin zu der Tatsa
che, dass Anleger nicht in der Lage oder – 
Stichwort: Home Bias – bereit sind, bei 
ihren Anlagen über Landesgrenzen hinaus
zublicken. Genau aus diesem Grund sind 
wir der Ansicht, dass in diesem Segment 
ein aktiver Ansatz gefragt ist.

Aktiver Investmentansatz  
ist unerlässlich

Die mit der Verkaufswelle einhergehende 
Spreadausweitung birgt in unseren Augen 

erhebliches Potenzial, Alpha zu generieren. 
Dabei spielt die Art des aktuellen Ausver
kaufs eine wichtige Rolle. Die Besonderheit 
eines liquiditätsgetriebenen Ausverkaufs 
liegt darin, dass die Verkaufswelle viele Seg
mente und Emittenten auf einmal erfasst 
und nicht nach Bonität eines Emittenten 
oder Qualität des Deckungspools differen
ziert wird. Unserer Ansicht nach war die 
Spreadausweitung bei einigen Covered 
Bonds in der aktuellen Ausverkaufsphase 
überzogen. Diese Papiere erscheinen nun 
attraktiv. Andere sind hingegen nach der 
Spreadausweitung angemessener bewertet. 

Wie häufig in Krisenzeiten ist der Home 
Bias bei Anlegern derzeit stärker aus
geprägt. Das ist vor allem für Banken ohne 
starke Inlandsnachfrage ein Nachteil. In
sofern spiegelten kanadische, australische 
und neuseeländische Covered Bonds das 
Kreditrisiko dieser Emittenten zum Ende 
des ersten Quartals nicht angemessen wi
der. Kanadische Banken sind beispielsweise 
in der Ratingkategorie AAA angesiedelt. 
Erst ab einer Verschlechterung des Emit
tentenratings um vier bis fünf Stufen 
 würde sich dies auch auf Covered Bonds 

auswirken. Und dennoch war die Spread
ausweitung bei gedeckt en Schuldver
schreibungen kanadischer Emittenten im 
ersten Quartal ausgeprägter als bei den 
italienischen Pendants. 

Kanadische Papiere mit attraktiver 
Bewertung 

Wie ist dies zu erklären? Erstens gibt es der
zeit keine QEProgramme, die den Ankauf 
von kanadischen Covered Bonds in Euro 
vorsehen. Zweitens gibt es in Kanada keine 
starke Nachfrage nach diesen Papieren, die 
sich auf in kanadischen Dollar denominierte 
Anleihen konzentriert. Damit fallen derzeit 
die beiden wichtigsten CoveredBondKäu
fer als Abnehmer für auf Euro lautende ka
nadische Papiere weg. Da aber gleichzeitig 
kanadische Banken im März in großem Stil 
neu emittiert haben, sind die Spreads kana
discher Covered Bonds auf ein äußerst at
traktives Niveau gestiegen. Kanadische Pa
piere mit einer Laufzeit von drei Jahren 
zeichnen sich gegenüber ihren französi
schen Pendants derzeit durch ein historisch 
hohes Spreadniveau von 35 Basispunkten 
aus, das auch noch vor dem Hintergrund 
des starken AAARatings in diesem Seg
ment zu sehen ist. 

Damit stellt sich die bei Anlegern auch 
sonst so beliebte Frage, ob es in der aktuel
len Situation überhaupt möglich ist, mit 
Anlagen, die als sicherer Hafen gelten, at
traktive Renditen zu generieren. Durch die 
Krise wird das Dilemma, das sich bei der 
AssetAllokation immer wieder stellt, noch 
größer: Welche Risiken sind wir bereit ein
zugehen, um Rendite zu erzielen? Im heu
tigen Marktumfeld ist die Suche nach ei
nem attraktiven risikoarmen Refugium für 
Anleger ein schwieriges Unterfangen. 

Krise verschärft Allokationsdilemma 

Die positiven Merkmale, die Covered Bonds 
in der langfristigen Betrachtung aufwei
sen, sprechen dafür, dass Anleger dieser 
Assetklasse in ihren Portfolios einen Platz 
neben den klassischen Staats und Unter
nehmensanleihen einräumen sollten. Wir 
sind fest davon überzeugt, dass Invest
mentteams, die bei der Allokation einen 
wirklich aktiven und dynamischen Ansatz 
verfolgen, vielfältige Möglichkeiten haben, 
die Ineffizienzen und komplexen Struktu
ren am Markt für Covered Bonds gewinn
bringend zu nutzen. Gefragt ist also eine 
aktive Strategie für den CoveredBond
Markt, die dem Wunsch der Anleger nach 
Sicherheit, Diversifizierung und attraktiver 
Rendite Rechnung trägt.
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