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Andrang der Emittenten

Nachdem in der vorangegangenen
Ausgabe noch der Stillstand im Markt
flir Covered Bonds beklagt wurde, hat
sich das Emissionsfenster in den letzten
Augusttagen und Anfang September ge-
offnet. Diese Gelegenheit nutzte gleich
eine ganze Schar von Banken, die bereits
mit neuen Schuldverschreibungen in den
Startlochern steckten, fiir groBvolumige
Emissionen. Den Reigen eroffnete die
niederlandische ING Bank am 24. August
und bewies schon damit einigen Mut.
Kiihner mutet dagegen an, mit wel-
chen Konditionen die Bank den Covered
Bond anbot. Mit einem Volumen von
1,75 Milliarden Euro liegt die gedeckte
Schuldverschreibung deutlich tGiber der
im Markt gegenwartig liblichen GroBe.
Zudem traute sich die Bank hinsichtlich
der Laufzeit mit zehn Jahren in einen
Bereich, der momentan als eher schwie-
rig platzierbar gilt. Von den Ratingagen-
turen erhielt der Jumbo-Covered-Bond
jeweils ein Triple-A.

Durch das so kraftig aufgestoBene Emis-
sionsfenster folgten am nichsten Tag
gleich drei weitere Banken: Die Euro-
hypo, die UBS und die Unicredit plat-
zierten mit Immobilienfinanzierungen
besicherte groBformatige Schuldver-
schreibungen. Zum dritten Mal mel-
det sich die Eurohypo AG, Eschborn,

in diesem Jahr am Kapitalmarkt mit
einer Jumbo-Emission zurtick. Die
Tochtergesellschaft der Commerzbank
hat innerhalb weniger Stunden einen
2-jahrigen Hypothekenpfandbrief im
Benchmark-Volumen von einer Milli-
arde Euro platziert. Mit 77 Investoren,
zu denen vor allem Banken, Fonds und
weitere institutionelle Anleger zihlten,
war die Transaktion zu rund 20 Prozent
tiberzeichnet. Der in Euro begebene
Pfandbrief hat einen Kupon von 1,875
Prozent und ist mit einem Spread von
35 Basispunkten lber der Swap-Mitte
in den Markt gegeben worden. Von den
Rating-Agenturen Moody's, Standard
& Poor's und Fitch hat die Emission die
hochstmdgliche Rating-Note erhalten.

Wie die Eurohypo agierte jedoch auch
die UBS vorsichtig. Der strukturierte Co-
vered Bond der Schweizer Bank hat eine
Laufzeit von 3,5 Jahren und ein Volumen
von einer Milliarde Euro. Der Kupon
betrdgt 2,0 Prozent und der Spread

liegt bei 27 Basispunkten tiber Swap-

Mitte. Zwar wahlte auch die italienische
Unicredit nur eine GroBe von einer
Milliarde Euro, doch wagte sie sich mit
einer 10-jahrigen Schuldverschreibung in
den langfristigen Laufzeitbereich vor. Al-
lerdings musste flir das Papier ein Spread
von 215 Basispunkten tber Swap-Mitte
bezahlt werden. Der Kupon betrigt 5,0
Prozent - deutlich mehr als bei anderen
Emissionen in den vergangenen zwei
Wochen.

Nur einen Tag spater setzte die Nordea
Bank Finland einen 5-jahrigen Cove-
red Bond mit einem Volumen von 1,5
Milliarden Euro ab. Diese ebenfalls mit
Hypotheken besicherte Schuldverschrei-
bung nach finnischem Recht ist mit
einem Kupon von 1,5 Prozent und einem
Spread von 40 Basispunkten Gber der
Swap-Mitte im Markt platziert worden.
In der darauffolgenden Woche setzte
sich das lebhafte Neugeschaft zwar
fort, doch war bereits bei den Spreads
spurbar, dass sich das Emissionsfenster
wieder zu schlieBen begann. Von der
Spreadausweitung waren vor allem
britische, franzosische, spanische und
portugiesische Titel betroffen.

So brachte die schwedische Swedbank
einen 4-jahrigen, mit Baukrediten
besicherten Covered Bond in Hohe von
1,5 Milliarden Euro heraus. Bei einem
Kupon von 1,5 Prozent hatte das Papier
einen Startpreis von 46 Basispunkten
uber Swap-Mitte. Dagegen musste die
britische Barclays Bank fiir ihren zwei
Milliarden Euro umfassenden, drei Jahre
laufenden Mortgage Covered Bond 52
Basispunkte tiber Swap-Mitte und einen
Kupon von 2,125 Prozent bieten. Und
die osterreichische Erste Group fand fir
ihren 7-jahrigen 6ffentlichen Pfandbrief,
der mit 750 Millionen Euro unter dem
Jumboformat blieb, bei einem Kupon
von 3,0 Prozent und 55 Basispunkten
uber Swap-Mitte genligend Kaufer.
Schon 85 Basispunkte tiber Swap-Mitte
musste dagegen die franzosische CRH bei
der Platzierung eines mit Hypotheken
besicherten Covered Bond in Hohe von
1,5 Milliarden Euro bieten. Die Emission
mit einer Laufzeit von zehn Jahren hatte
einen Kupon von 3,6 Prozent.

Als am 31. August 2011 die Royal Bank
of Scotland einen mit Baufinanzierungen
unterlegten 3-jahrigen Covered Bond in
Hohe von zwei Milliarden Euro in den
Markt gab, stand darauf bei einem Kupon
von 2,5 Prozent ein Spread liber Swap-

Mitte von immerhin plus 93 Basispunk-
ten. Ebenfalls mit Immobilienkrediten un-
terlegt ist ein eine Milliarde Euro groBer
Covered Bond mit zehn Jahren Laufzeit,
der am gleichen Tag von der norwe-
gischen Spare Bank 1 Boligkreditt plat-
ziert wurde. Ausgestattet ist die Emission
mit einem Kupon von 3,375 Prozent und
einem Spread von 65 Basispunkten lber
Swap-Mitte.

Weitere Emittenten zum Monatswech-
sel waren der Crédit Agricole mit einer
5-jahrigen Obligation a I'Habitat. Der
mit Immobilienkrediten besicherte Cov-
ered Bond franzdsischer Pragung in der
GroéBenordnung von 1,25 Milliarden Euro
fand bei einem Kupon von 2,875 Prozent
und einem Spread von 78 Basispunk-
ten tiber Swap-Mitte seine Abnehmer.
Kurz darauf meldete sich die BPCE mit
einer 10-jahrigen Emission, ebenfalls im
Volumen von 1,25 Milliarden Euro, am
Primarmarkt zurlick. Mit der Abbey Na-
tional nutzte auch eine weitere britische
Bank am 1. September 2011 die Chance
flir die Platzierung eines 5-jahrigen Cov-
ered Bonds im Jumbo-Format von einer
Milliarde Euro.

Mit acht Basispunkten unter Swap-Mitte
gelang es der KfW, eine Benchmark-
Anleihe in Hohe von funf Milliarden Euro
zu platzieren. Die Emission hat einen
Kupon von 2,0 Prozent. Auf Emittenten-
seite besteht die Hoffnung, dass sich das
Kapitalmarktumfeld noch eine Weile so
guinstig darstellt, denn es warten noch
eine Reihe von Banken in der Schlange.
So steht nach wie vor der angekiindig-
te 10-jahrige Jumbo-Pfandbrief der
Bayern-LB mit einer Milliarde Euro zur
Platzierung an. Eine 10-jahrige Anlei-

he plant die FMS Wertmanagement,

die Auslagerungsanstalt der Hypo Real
Estate, demnichst zu platzieren.

Seit 5. September 2011 auf Roadshow

ist sowohl die Deutsche Pfandbriefbank
flr einen Jumbo-Pfandbrief als auch

der franzosische Crédit Mutuel Arkéa
SCF fiir eine neues, zehn Milliarden Euro
umfassendes Programm zur Emission von
Obligations Fonciéres mit 6ffentlichem
Deckungspool. Auch die franzosische
HSBC SFH wirbt derzeit um Investoren
fir ein 8-Milliarden-Euro-Programm
hypothekenbesicherter Obligations Fon-
cieres. Mit Terra Boligkreditt ist auch ein
norwegisches Institut und mit Coventry
BS eine britische Bank auf Investoren-
suche fiir neue Covered Bonds. L.H.
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