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Auf Standby gestellt

Nach einem durchaus lebhaften Janu-
ar legte der Primarmarkt fiir Covered
Bonds im Benchmark-Format in der
ersten Februarwoche eine Pause ein.

Das nutzten die Marktanalysten fiir ein
Restimee. Demnach war der Januar 2013
schwacher als die Vergleichsmonate

der Vorjahre. Abhangig davon, was als
Benchmark angesehen und in die Sta-
tistik aufzunehmen ist, lag das Platzie-
rungsvolumen zwischen 19,1 Milliarden
Euro (Nord-LB) und 20,3 Milliarden Euro
(Commerzbank). Das lag auch daran, dass
die Emissionen tendenziell kleiner als in
den Vorjahren waren. Aus den zehn Jum-
bo-Emissionen und den 13 Bonds, deren
Volumen jeweils kleiner als einer Milli-
arde Euro war, errechnen die Analysten
der Commerzbank eine durchschnittliche
EmissionsgréBe von 832 Millionen Euro
im Januar 2013. In den drei Jahren zuvor
hatten die im Januar platzierten Covered
Bonds im Durchschnitt ein Volumen von
1,1 bis 1,3 Milliarden Euro pro Emission.

In der letzten Januarwoche waren in
verstarktem MaBe deutsche Institute
und Institutionen aktiv. Aufmerksamkeit
erregte ein Papier der zur Landesbank
Berlin gehdrenden Berlin-Hannover-
schen Hypothekenbank. Den Markt-
beobachtern der Nord-LB zufolge war
es der erste Jumbo-Covered-Bond, der
mit einem Abschlag zum Referenzkurs
platziert wurde. Und wie schon 2012
kann die Bank auch diesmal fiir sich
beanspruchen, den ersten (deutschen)
Jumbo-Hypothekenpfandbrief im Jahr
herausgebracht zu haben. Fiir flinf Jahre
wurde eine Milliarde Euro an Investoren-
geld eingesammelt, auf das ein Zins

von 1,125 Prozent gezahlt wird. Plat-
ziert wurde die von Moody's mit ,Aa1"
geratete Schuldverschreibung zu einem
Basispunkt unter Swap-Mitte.

Das giinstige Umfeld nutzte auch die
Deutsche Pfandbriefbank um bereits
ihren zweiten Pfandbrief im Benchmark-
Format in diesem Jahr zu begeben. Der
jlingste Hypothekenpfandbrief hat ein
Volumen von 500 Millionen Euro und
eine Laufzeit von vier Jahren. Hier-

flr lagen nach Angaben des Instituts
innerhalb der Zeichnungsfrist rund 50
Kaufantrige vor, die zu drei Viertel aus
Deutschland kamen. Bei der Zuteilung
entfiel mit knapp tiber 50 Prozent der
GroBteil des Emissionsvolumens auf

Investmentfonds. Ausgestattet ist das
Papier mit einem jahrlichen Kupon von
0,875 Prozent. Bei der Platzierung zahlte
die Bank einen Aufschlag von acht Ba-
sispunkten lber dem aktuellen Referenz-
kurs am Swap-Markt. Dies entspricht bei
einem Emissionspreis (Reoffer-Preis) von
99,785 Prozent einer Rendite von etwa
0,93 Prozent. Von Moody’s wurde der
Pfandbrief mit ,Aa1" und ,Uberpriifung
auf Herabstufung" bewertet, wahrend
Standard & Poor's die Note ,AA plus”
mit ,stabilem Ausblick” dafiir vergab.

AuBerdem waren 6ffentliche Banken aus
Deutschland wieder mit Erstemissionen
am Markt vertreten, wie die Marktbeob-
achter der Commerzbank aufzeigen. So
setzte die NRW Bank eine unbesicherte
Benchmark-Anleihe in Hohe von 1,25
Milliarden Euro ab. Hierauf zahlt sie
einen Zins von 0,625 Prozent. Das Papier
mit dreieinhalb Jahren Laufzeit wurde
zu einem Spread von acht Basispunkten
unter Swap-Mitte platziert. Auf einen
Schlag vier Milliarden Euro sammelte
die KfW Bankengruppe fir drei Jahre
am Kapitalmarkt ein. Versehen ist die

zu 23 Basispunkten unter Swap-Mitte
begebene Emission mit einem Kupon in
Hohe von 0,5 Prozent. Ein noch groBe-
res Volumen hatte in der letzten Januar-
woche nur eine Super-Benchmark-Emis-
sion des EFSF, mit der fiinf Milliarden
Euro fiir funf Jahre akquiriert wurden.
Sie hatte einen Kupon von 1,25 Pro-
zent und einen Spread-Aufschlag von
17 Basispunkten zur Swap-Mitte.

Erneut besorgten sich auch deutsche
Lander frisches Investorengeld am
Kapitalmarkt. So setzte Brandenburg er-
folgreich eine siebenjahrige Benchmark-
Emission in Héhe von einer Milliarde Euro
ab, die mit 1,5 Prozent verzinst ist. Bei
einem Spread von sieben Basispunkten
tiber dem Referenzkurs am Swap-Markt
fand das Papier seine Abnehmer. Eben-
falls eine siebenjahrige Anleihe wurde
von Hessen platziert. Mit 500 Millionen
Euro war das Volumen jedoch nur halb
so groB wie die Brandenburger Emission.
1,375 Prozent Zinsen werden den Anle-
gern gezahlt, die bei einem Spread von
zwei Basispunkten tiber Swap-Mitte zu-
griffen. SchlieBlich gingen die deutschen
Bundeslander Ende Januar noch mit
einer zehnjahrigen Gemeinschaftsanleihe
in Hohe von einer Milliarde Euro an den
Markt. Verzinst wird das zu elf Basispunk-
ten unter Swap-Mitte abgesetzte Papier
mit 1,75 Prozent.

Daneben war mit der Terra Boligkreditt
auch wieder ein norwegischer Emittent
am Primarmarkt zu sehen. Das Institut
hatte eine hypothekarisch besicherte
Schuldverschreibung in Héhe von einer
Milliarde Euro emittiert, der in zehn
Jahren fillig wird. Hierauf zahlt die Bank
2,125 Prozent Zinsen. Gezeichnet wurde
der Covered Bond bei einem Spread-
Aufschlag von 43 Basispunkten zum
Referenzsatz.

Dass die Investoren innerhalb des
Covered-Bond-Segments starker diffe-
renzieren wollen, nutzte Ende Januar
erneut ein belgisches Institut. Die KBC
Bank platzierte einen durch Immobilien-
finanzierungen besicherten Pandbrieven,
um fiir zehn Jahre 750 Millionen Euro
einzuwerben. Verzinst wird das Geld

mit zwei Prozent. Emittiert wurde zu

36 Basispunkten tber Swap-Mitte. Die
franzosische Bank Crédit Foncier de
France stockte eine bis November 2022
laufende Obligation Fonciére von einer
Milliarde Euro auf 1,75 Milliarden Euro
auf. Das Papier ist mit einem Kupon von
2,375 Prozent versehen.

Zum zweiten Mal nutzte die spanische
Bankinter das aktuelle Emissionsfens-
ter fiir die Platzierung einer Cédulas.
Diesmal wurde ein fiinfjahriger, mit
Immobilienkrediten unterlegter Bond

in Hohe von 500 Millionen Euro und mit
einem Kupon von 3,125 Prozent plat-
ziert. Der jlingste Bankinter-Bond hatte
- wie schon der vorangegangene - einen
Aufschlag von 220 Basispunkten Gber
Swap-Mitte. L.H.

Miinchener Hyp:
CD-Programm genehmigt

Ende Januar gab die franzosische Zentral-
bank der Miinchener Hypothekenbank
eG, Miinchen, griines Licht fiir die
Emission von ,Certificats de Dépot” (CD).
Diese Geldmarktpapiere werden von der
Banque de France reguliert und sind auf
den Sekundarmérkten handelbar. Wie das
Institut mitteilt, ist im Rahmen des CD-
Programms geplant, ungedeckte Schuld-
verschreibungen mit Laufzeiten bis zu
einem Jahr zu begeben. Mit dem auf zwei
Milliarden Euro dimensionierten Pro-
gramm will die Bank ihre Présenz an den
internationalen Kapitalmérkten ausbauen
und in starkerem MaBe ausldndische
Investoren ansprechen kénnen. Red.
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