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Rien ne va plus

Fiir Emittenten von Covered Bonds im
Allgemeinen und Pfandbriefen im Beson-
deren prasentierte sich die GroBwetterla-
ge am internationalen Kapitalmarkthim-
mel als so unglinstig, dass der Markt seit
Wochen trocken liegt und nachhaltig
Schaden zu nehmen droht. Weder der
Priméar- noch der Sekundarmarkt zeigt
ernst zu nehmende Lebenszeichen. Damit
gleicht die aktuelle Situation der Krise
unmittelbar nach der Lehman-Pleite.
Auch damals hieB es: Rien ne va plus!
Doch wéhrend seinerzeit ein allgemei-
ner Schock die Akteure erstarren lieB3,
weil das Undenkbare passierte, so lahmt
heute die Furcht vor dem Denkbaren den
Markt.

Vor allem die Schuldenkrise europaischer
Staaten verunsichert. Zwar beteuern die
Regierungen, kiinftig intensiver sparen zu
wollen, mehr Schulden abzubauen und
die Wirtschaft anzukurbeln, doch wie das
im Einzelnen gehen und politisch durch-
setzbar sein soll, bleibt vage. Wenn schon
die Euro-Staaten, die EZB und der IWF
bei dem Versuch scheitern, ein kleines
Mitgliedsland auf eine nachhaltige Haus-
haltsdisziplin zu verpflichten, wie sollen
dann erst groBe, wesentlich renitentere
Staaten dauerhaft zur Rdson gebracht
werden? So ist das Misstrauen der
Bondinvestoren gegenliiber politischen
Absichtserklarungen nachvollziehbar.
Europa ist im Moment ein ,rotes" Tuch.

Aus Sicht der Covered-Bond-Emittenten
entwickelt sich zudem die europdische
Bankenaufsicht EBA zum unberechen-
baren Risikofaktor. Im Ringen um Aner-
kennung versucht sie mit Ubereifer die
Eigenkapitalanforderungen an Banken
im Vorgriff auf Basel Il zu verscharfen.
Da es ihr jedoch an wirksamen Mitteln
der Durchsetzung und - wie zu verneh-
men ist - stringenter Linie des Handelns
mangelt, verunsichern ihre spontan wir-
kenden Aktionen die Marktteilnehmer.
Entsprechend zuriickhaltend bleiben die
Investoren bei Banktiteln - leider auch
bei Covered Bonds.

Ein weiterer Grund, warum Covered
Bonds derzeit ungeniigend Abnehmer
finden, ist der gleiche, warum sogar
Bundesemissionen zuletzt nicht voll-
standig platzierbar waren: Sie sind zu
teuer. Sicherheit, wie sie Emittenten mit
gedeckten Schuldverschreibungen bie-

ten, hat ihren Preis, der sich in magerer
Rendite ausdriickt. Das ist einerseits den
hohen, teilweise verschirften gesetz-
lichen Anforderungen geschuldet. So
stellt beispielsweise die 180 Tage vor
Falligkeit vorzuhaltende Liquiditatsreser-
ve flir deutsche Pfandbriefe einen realen
Kostenfaktor fiir die Emittenten dar, der
entsprechend eingepreist werden muss,
wenn sich die Emission fiir die Bank
noch lohnen soll. Andererseits ziehen die
Ratingagenturen die Daumenschrauben
an und verlangen fiir Top-Ratings immer
hohere Uberdeckungen, die wiederum
teuer liber ungedeckte Refinanzierung
besorgt werden muss.

Im Ergebnis finden Anbieter und Nach-
frager von Covered Bonds im Bench-
mark-Bereich kaum zueinander. Daran
vermochte bislang auch das im Novem-
ber gestartete zweite EZB-Ankaufpro-
gramm fir Covered Bonds kaum etwas
zu andern. Mit 40 Milliarden Euro ist es
deutlich kleiner als das erste Programm,
fir das zwischen Juli 2009 und Juni 2010
insgesamt 60 Milliarden Euro zur Ver-
fligung gestanden hatten. Daflir wurde
das Mindestvolumen der Emissionen von
500 auf 300 Millionen Euro gesenkt und
die Ratinganforderungen von Doppel-A
auf Investmentgrade (mindestens ,BBB
minus"/"Baa3") herabgesetzt. Zudem
akzeptiert die Notenbank jetzt auch lan-
gere Restlaufzeiten der Covered Bonds

- bis maximal 10,5 Jahre.

Nun mag die relative Wirkungslosig-
keit des Ankaufprogramms auch daran
liegen, dass die EZB bislang hinter ihren
Maoglichkeiten zurlickbleibt. Wahrend
das erste Programm durch kontinuier-
liche Nachfrage den Markt wieder zum
Laufen bringen und die Swap-Levels
reduzieren sollte, wird jetzt offensicht-
lich eine andere Strategie verfolgt.
Wiirde von einem gleichmaBigen An-
kauf ausgegangen, missten pro Monat
3,3 Milliarden Euro in Covered Bonds
investiert werden, doch begann die EZB
erst in der zweiten Novemberhilfte
aktiv zu werden - mit insgesamt 1,341
Milliarden Euro. Hochgerechnet auf den
Gesamtmonat ergibt sich damit eine
Abweichung vom Sollvolumen von rund
700 Millionen Euro.

Offensichtlich hat die EZB erkannt, dass
sie im Moment mit diesem Instrument
weitgehend wirkungslos agiert. Denn die
Emittenten haben ihren Blick schon auf
den Jahresanfang 2012 gerichtet. Es wird

darauf ankommen, in welchem Umfang
die Investoren die aus falligen Papieren
freiwerdenden Mittel wieder in Covered
Bonds anlegen werden. Dann kann auch
die EZB Impulse flr mehr Liquiditat im
Markt geben. Aber auch der gegentei-
lige Effekt ist denkbar, dass namlich die
Nachfrage der Notenbank die Preise fiir
Covered Bonds zu hoch hilt und sich
Investoren von Covered Bonds zugun-
sten rentablerer Anleihen trennen. Dem
Pfandbrief, seinen Verwandten und den
Emittenten wire damit alles andere als
gedient. L.H.

Hohere TPI fur Pfandbriefe

Moody's Investors Service Ltd., London,
hat die Timely Payment Indicators (TPI)
flir deutsche Hypotheken-Pfandbriefe
angehoben. Damit reagiert die Ra-
tingagentur auf die Novellierung des
Pfandbriefgesetzes. Durch die Neurege-
lungen erhdht sich die Sicherheit fiir die
Pfandbriefinvestoren im Falle einer In-
solvenz des Emittenten. So muss von den
Banken bereits 180 Tage vor Falligkeit
ihrer Pfandbriefe die notige Liquiditat
zur Bedienung der Pfandbriefglaubiger
vorhalten. Zudem wurde die Rolle des
Sachwalters im Insolvenzfall gestérkt.
Fiir die Hypotheken-Pfandbriefe von 17
Banken wurde der TPI von ,Probable-
High" auf ,High" heraufgesetzt.

Davon betroffen sind die Programme der
Bayerischen Landesbank, der Berlin-
Hannoverschen Hypothekenbank, der
Deutschen Bank, der Deutschen Hypo-
thekenbank, der Deutschen Kreditbank,
der Deutschen Postbank, der Eurohypo,
der Hamburger Sparkasse, der HSH
Nordbank, der ING-Diba, der Kreis-
sparkasse Koln, der Landesbank Baden-
Wiirttemberg, der Landesbank Berlin,

der Miinchener Hypothekenbank, der
Norddeutschen Landesbank, der Sparkas-
se KdIn-Bonn und der Unicredit Bank. Im
Falle der Deutschen Pfandbriefbank AG
hat Moody's den Indikator auf ,Proba-
ble-High" angehoben, wahrend er fiir die
Hypotheken-Pfandbriefe der SEB AG auf
.Probable-High" blieb. Letzteres begrin-
det die Agentur mit einer maoglicherwei-
se zukiinftig veranderten Zusammenset-
zung des Deckungsstocks. Denn nachdem
das Privatkundengeschaft der Bank
verkauft worden war, bleibt abzuwarten,
inwieweit auslaufende private Baufinan-
zierungen ersetzt werden.
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