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Debiitantin ING-Diba

Im Juni soll das Warten ein Ende haben:

Die ING-Diba AG aus Frankfurt am Main
will mit einem Hypotheken-Pfandbrief
debditieren. Nachdem zuletzt die Deutsche
Bank im Jahr 2009 mit einem Jumbo-Hypo-
thekenpfandbrief fiir ,frisches Blut" im
Markt gesorgt hatte, stand als nachstes

die ING-Diba ganz oben auf der Liste der
Pfandbrief-Aspiranten. Immerhin verfiigt
die Bank schon seit dem 3. November 2010
uiber eine entsprechende Emissionserlaub-
nis. Mit einem Hypothekenbestand von 51,5
Milliarden Euro zum Jahresende 2010 ge-
hort die gréBte deutsche Direktbank zu den
bedeutendsten Baufinanzierern des Landes.
Refinanziert hat sie dieses Geschaft bislang
ausschlieBlich Gber Einlagen, die aktuell
eine GroBenordnung von 80 Milliarden
Euro haben.

Allerdings sind dies vor allem kurzfris-
tige Gelder, die auf Giro-, Tages- und
Termingeldkonten liegen. Hierbei be-
wegt sich die Bank jedoch in einem
duBerst wettbewerbsintensiven Markt,
in dem sie vor allem tiber die Konditio-
nen gewachsen ist. Doch entsprechend
preissensibel sind die mittlerweile 7,1
Millionen Kunden - sowohl bei der
Geldanlage wie bei der Finanzierung.
Daraus ergibt sich ein Aktiv-Passiv-
Ungleichgewicht, das fiir die Bank mit
erheblichen Kosten verbunden ist, auch
weil eine milliardenschwere Liquiditats-
reserve vorgehalten werden muss - zu-
lasten der Rendite des Instituts. Dieser
Kostenfaktor diirfte unter Basel Il sogar
noch an Bedeutung gewinnen.

Ausgehend von diesen speziellen Heraus-
forderungen des Geschaftsmodells der
ING-Diba kann sich die Emission von
Pfandbriefen als Losung anbieten. Lasst
sich doch so fiir einen Teil des Portfolios
bei entsprechender Laufzeitengestaltung
Fristenkongruenz herstellen, sodass die
Liquditatsvorsorge gemindert werden
kann. Zudem wird die Refinanzierungs-
basis verbreitert und stabilisiert, weil sie
die Abhdngigkeit von kurzfristigen, zins-
sensiblen Kundeneinlagen reduziert. Vor
allem angesichts des erwarteten und seit
August 2010 bereits zu beobachtenden
Zinsanstiegs kann die Emission von
Pfandbriefen fiir die Direktbank sogar
gunstiger sein.

Dazu muss die Bank jedoch ihre ambiti-
onierte Preisvorstellung durchsetzen. Ein

Aufschlag tiber Swap-Mitte im ein-
stelligen, héchstens niedrigen zwei-
stelligen Basispunktbereich gilt als Ziel.
Seit Monatbeginn prasentiert die ING-
Diba - begleitet von Commerzbank

als Arranger, der HSBC, der ING und
der Unicredit - sich und ihr auf zehn
Milliarden Euro angesetztes Pfandbrief-
Programm auf einer Road Show den
potenziellen Investoren. Jedes Jahr will
die Bank Pfandbriefe in der GroBen-
ordnung von ein bis zwei Milliarden
Euro absetzen. Dem Vernehmen nach
ist das Interesse der Investoren groB,
doch wird die Direktbank nicht mit
einem Jumbo an den Start gehen
(kdnnen).

Die Ursache dafiir liegt in der Qualitat
des Hypothekenbestands. Um in der
privaten Baufinanzierung schnell liber
den Konditionenwettbewerb zu wachsen,
hat die ING-Diba in der Vergangenheit
vielfach auf Objektbesichtigungen zur
Wertermittlung verzichtet. Damit passen
diese Forderungen jedoch nicht in den
Deckungsstock von Pfandbriefen. Somit
war die Bank trotz ihres beachtlichen
Baukreditbestands gezwungen, seit Jah-
resbeginn eigens einen neuen Deckungs-
pool aufzubauen. Bis Ende April wurde
jedoch lediglich ein deckungsstockfahi-
ges Hypotheken-Neugeschaft in Hohe
von 630 Millionen Euro geschrieben. Das
reicht nicht fiir einen Jumbo-Pfandbrief,
aber immerhin flr eine Benchmark-
Emission in der GréBe von 500 Millionen
Euro.

Dafiir deckt sich die fiinfjahrige Laufzeit
des Pfandbriefs im Wesentlichen mit der
des Deckungsstocks. Rund 80 Prozent der

Darlehen haben noch eine Zinsbindung
von mindestens flinf Jahren, weitere

17 Prozent sogar mehr als zehn Jahre.
Zur Besicherung dienen ausnahmslos
auf Euro denominierte private Baufinan-
zierungen, die eine feste Zinsbindung
und keine Leistungsstdrungen aufweisen.
Die 9 532 Einzeldarlehen verteilen sich
auf das gesamte Bundesgebiet und sind
jeweils nicht gréBer als 400 000 Euro.
Rund 70 Prozent dienen der Finanzie-
rung von Einfamilienhausern, 24,5 Pro-
zent sind flir Wohnungen und der Rest
entfallt auf Zwei- und Mehrfamilienhdu-
ser. Damit weist der Deckungspool eine
Struktur auf, wie es sie hinsichtlich Gra-
nularitdt und Risikostreuung nur noch
selten in Deutschland gibt. Lediglich die
Postbank wird als vergleichbar angese-
hen.

Fiir das Rating des Pfandbriefs ist neben
der Qualitat des Deckungsstocks auch die
Bonitat des Emittenten ausschlaggebend.
Von Moody's, der einzigen beauftragten
Ratingagentur, hat die ING-Diba mit
+Aa3" eine Note erhalten, die sie deutlich
von einer Reihe anderer Pfandbriefban-
ken absetzt. Dabei wiirdigt die Agentur
einerseits die Marktfiihrerschaft, die
hohe Finanzstarke, die Qualitat der Akti-
va und die Effizienz der Direktbank. Zu-
dem hat das Kreditinstitut in Deutsch-
land durchaus systemische Relevanz.
Dariiber hinaus ist es eine 100-prozenti-
ge Tochtergesellschaft der ING Bank N.V.,
die wiederum vom niederlandischen
Staat gestiitzt wird. Ausgehend vom
Emittenten-Rating und unter Einbezug
der Qualitat des Deckungspools erhilt
der ING-Diba-Pfandbrief erwartungsge-
maB die Bestnote ,Aaa"

Bestandsentwicklung des Privatkundengeschifts der ING-Diba
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