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Fiesta statt Siesta

Es kommt wieder Bewegung in den
Primarmarkt fiir groBvolumige Cov-
ered Bonds. Doch wihrend die nordliche
Hemisphare in schwiiler Sommerhitze
Siesta hielt, kam aus dem australischen
Winter neue ,Ware" in den Handel.
Dabei profitierte die Australia and New
Zealand Bank (ANZ) von dem insgesamt
schwachen Marktumfeld. Angeboten
wurde ein Covered Bond in Hohe von
500 Millionen australischen Dollar. Erst-
mals wurde dafiir eine Laufzeit von zehn
Jahren gewdhlt. Bei den Investoren stiel3
die Emission auf so reges Interesse, dass
das Volumen auf 700 Millionen Euro an-
gehoben wurde. Nach Informationen der
Nord-LB kamen 85 Prozent der Zeichner
aus Australien.

In der zweiten Augusthalfte meldeten
sich dann auch die ersten europdischen
Emittenten aus der Sommerpause
zuriick. Sie hatten die relative Ruhe am
Markt zur Vorbereitung neuer Transak-
tionen genutzt. Allerdings waren erneut
nur Institute aus den ndrdlichen, prospe-
rierenden Eurostaaten aktiv. Den Anfang
machte die finnische Nordea Bank, die
einen fiinfjahrigen Covered Bond in
Hohe von 1,5 Milliarden Euro offerierte.
Die von Moody's mit Triple-A versehene
Emission wurde mit einem Spread von
sieben Basispunkten liber Swap-Mitte
platziert.

Einen Tag spater folgte die Deutsche
Pfandbriefbank, die mit einem Hypo-
thekenpfandbrief fiir ebenfalls flinf
Jahre 500 Millionen Euro einsammelte.
Obwohl Moody's und Standard & Poor's
die Pfandbriefe des Instituts ,nur” mit
+Aa2" beziehungsweise ,AA plus" be-
wertet, gelang eine Platzierung zu neun
Basispunkten liber Swap-Mitte. Kurz
zuvor hatte die Bank ihren Deckungs-
stock optimiert. Dazu wurden Immobili-
enfinanzierungen in Hohe 4,1 Milliarden
Euro, die bereits im Oktober 2010 in
einer synthetischen Transaktion auf die
FMS Wertmanagement, die Bad Bank des
Instituts, libertragen worden waren, jetzt
aus dem Deckungspool der Pfandbriefe
entfernt.

Im Gegenzug wurde ein abstraktes
Schuldversprechen der FMS in Hohe
von 2,6 Milliarden Euro in den 6ffent-
lichen Deckungsstock aufgenommen
und zugleich Anleihen in Hohe von 2,8

Milliarden Euro vom Deckungsstock der
offentlichen Pfandbriefe als Ersatzde-
ckung in den Deckungsstock flir Hypo-
thekenpfandbriefe lGbertragen. Damit
sank die Deckung bei den Offentlichen
Pfandbriefen um 200 Millionen Euro
und bei den hypothekarisch besicherten
Pfandbriefen um 1,4 Milliarden Euro.
Es wurden also schlechtere Immobilien-
risiken durch Wertpapiere mit besserer
Bonitat ersetzt.

Halbzeit bei Aareal,
Berlin Hyp und PBB

Aareal Bank, Berlin Hyp und Deutsche
Pfandbriefbank (PBB) legten dieser Tage
ihre Halbjahresberichte vor. Demnach
vermittelte die Aareal Bank im zweiten
Quartal Immobilienfinanzierungen in
Hohe von 2,4 Milliarden Euro, nachdem
es zwischen April und Juni 2012 noch
1,2 Milliarden Euro gewesen waren.
Innerhalb der ersten sechs Monate des
Jahres 2013 erhohte sich das Zusagevo-
lumen auf 4,4 Milliarden Euro, nach 1,7
Milliarden Euro im Vergleichszeitraum.
Der Anteil der Erstkreditvergabe lag im
zweiten Quartal bei 55 Prozent und im
gesamten ersten Halbjahr 2013 bei 57
Prozent. In den ersten sechs Monaten
dieses Jahres sagte die Berlin-Hanno-
versche Hypothekenbank einschlieBlich
der Prolongationen Immobilienkredite im
Gesamtvolumen von 939 Millionen Euro
zu. Gegentliber dem Vorjahreswert von
1,162 Milliarden Euro ist das ein Riick-
gang um 19 Prozent. Laut Vorstand habe
das Neugeschaft im Laufe des ersten
Halbjahres jedoch zunehmend an Fahrt
gewonnen, sodass das Unternehmen

im zweiten Halbjahr von einer Steige-
rung gegentiber der ersten Jahreshalfte
ausgeht. Bei der PBB hatte das Hypothe-
kengeschéft in der ersten Jahreshélfte
2013 ein Volumen von 2,8 Milliarden
Euro, und die zugesagten 6ffentlichen
Investitionsfinanzierungen beliefen sich
auf 0,6 Milliarden Euro.

Neue Initiative in den USA

In den Vereinigten Staaten wurde ein
neuerlicher Anlauf unternommen, die
Emission von Covered Bonds gesetzlich
zu regeln. Demnach sieht eine von der
republikanischen Partei ausgehende
Initiative vor, das Covered-Bond-Recht

innerhalb des ,Protecting American
Taxpayers and Homeowners Act" (Path)
zu regeln. Dieser zielt darauf ab, die mit
Staatsgarantien ausgestatteten Hypothe-
kenversicherer wie Fannie Mae und Fred-
die Mac abzuwickeln. Seit Ausbruch der
Subprime-Krise Mitte des vergangenen
Jahrzehnts sind nach Informationen der
Nord-LB 95 Prozent der neubegebenen
Hypotheken in den USA durch staatlich
abgesicherte Unternehmen garantiert
worden.

Stattdessen wollen die Gesetzesiniti-
atoren die privatwirtschaftliche Im-
mobilienfinanzierung stérken. Covered
Bonds sollen dabei als ein Instrument
implementiert werden. Bislang gibt es
lediglich zwei US-amerikanische Emit-
tenten: zum einen die Bank of America
und zum anderen JP Morgan Chase, die
die Washington Mutual Gbernommen
hatte. Allerdings wurde der letzte Cov-
ered Bond im Jahr 2007 platziert. Derzeit
ist die Emission von Covered Bonds nicht
attraktiv, da die Federal Deposit Insu-
rance Corp. (FDIC) die Mdglichkeit hat,
bei Ausfall des Emittenten die Erflillung
von Zahlungsanspriichen aus den Cov-
ered Bonds zu untersagen. Stattdessen
wiirden die Glaubiger Schadenersatzleis-
tungen erhalten, die sich jedoch nach
dem Marktwert der Deckungswerte rich-
ten. Investoren mussten also zusatzliche
Risiken ibernehmen.

Mit dem jlingsten GesetzesvorstoB soll
der FDIC diese Eingriffsmoglichkeit bei
Covered Bonds genommen werden.
Vielmehr bekdme sie ein Jahr Zeit, die
Deckungsmassen auf ein anderes Insti-
tut zu Ubertragen. Sollte ihr das nicht
gelingen, sieht der Gesetzesvorschlag
vor, den Sicherheitenpool als rechtlich
eigenstandiges Vermogen fortzufiihren
und von einem Administrator managen
zu lassen.

Von Beobachtern werden der neuen
Initiative wenig Chancen auf Umsetzung
in einem Gesetz eingerdumt. Zwar hat
der Vorschlag bereits die Zustimmung

im House Financial Services Committee
erhalten, doch waren dabei die De-
mokraten nicht eingebunden, sodass
diese wahrscheinlich wenig geneigt sein
durften zuzustimmen. Im besten Falle
werden Anderungsbegehren vorgebracht.
Ebenfalls erwartungsgemaB ist der
vehemente Widerstand der FDIC gegen
die Beschrankung ihrer Kontroll- und
Handlungsmdglichkeiten.

635






