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Aktive Deckungssteuerung bringt
zahlreiche Vorteile

Ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal bei der Abgrenzung von Pfandbriefen zur

klassischen Verbriefung — Sowohl Emittenten als auch Investoren profitieren

Borsen-Zeitung, 25.8.2018
Der deutsche Pfandbrief ist kein sta-
tisches Produkt. Im Gegenteil — seine
dynamische Deckungsmasse ist ein
wesentliches Charakteristikum.
Denn das Pfandbriefgesetz rdumt
dem Emittenten die Moglichkeit
ein, jederzeit Sicherheiten der Dek-
kungsmasse zuzufiihren, zu entneh-
men oder zu ersetzen, um seiner Ver-
antwortung gegeniiber den Pfand-
briefinvestoren im Rahmen der Dek-
kungssteuerung gerecht zu werden.
Auf der Passivseite wiederum kann
der Emittent stindig neue Pfand-
briefe mit unterschiedlichen Aus-
stattungsmerkmalen gegen diese
Deckungsmasse emittieren.

Ebenso fithren Einfliisse von au-
Ren wie die Entwicklung auf den Im-
mobilien-, Zins- und Wéhrungs-
maérkten oder die Entwicklung ein-
zelner Deckungswerte dazu, dass
sich das Gesamtkonstrukt aus Pfand-
briefen und dazugehoriger Dek-
kungsmasse stdndig verdndert. Da-
mit trotz dieser Verdnderungen die
Qualitdt des Deckungsstockes ge-
wiahrleistet wird, ist eine aktive
Steuerung durch den Pfandbrief-
emittenten elementar wichtig. Vor
allem die Vorgaben des Pfandbrief-
gesetzes, aber auch interne Be-
schrénkungen oder Anforderungen
der Ratingagenturen bilden dabei
die Leitplanken, in denen sich der
Emittent im Rahmen seiner Aktivita-
ten bewegen kann.

Fiir Pfandbriefinvestoren, speziell
wenn sie Produkte mit ldngeren
Laufzeiten kaufen, ist eine aktive
Deckungssteuerung durch den Emit-
tenten von hoher Bedeutung. Der
Grund: Die aktive Steuerung hat ei-
nen wesentlichen Einfluss auf die
Entwicklung der Struktur von Dek-
kungsmasse und den dazugehorigen
Pfandbriefen. Transparenzanforde-
rungen, wie die Meldungen nach
§28 PfandBG, geben einen Uber-
blick iiber die Situation zum Kauf-
zeitpunkt und Hinweise auf zukiinf-
tige Entwicklungen. Bei der Kaufent-
scheidung sollte somit neben Aspek-
ten wie der aktuellen Deckungs-
masse, dem Geschaftsmodell und
der Bonitit des Emittenten auch die
Einschitzung beziiglich der Steue-

rungskompetenz des Emittenten
eine wichtige Rolle spielen.

Im Falle der Aareal Bank beginnt
die Deckungssteuerung bereits bei
der Planung des Kreditneugeschif-
tes. Hier wird eine Vielzahl von Im-
mobilienmérkten im Hinblick auf
deren zukiinftige Entwicklung ana-
lysiert. Die internationale Aufstel-
lung der Aareal Bank ermoglicht es,
das Kreditportfolio — und somit auch
die zukiinftige Deckungsmasse der
Hypothekenpfandbriefe — hinsicht-
lich der Markterwartungen zu steu-
ern und somit die Engagements in
bestimmten Léndern zu erhdhen be-
ziehungsweise zu reduzieren.

Dariiber hinaus ist auch die Emis-
sionsplanung Teil der aktiven Steue-
rung. Uber entsprechende Emissi-
onen kann so das im Pfandbriefpro-
gramm enthaltene Wéhrungs- und
Zinsrisiko reduziert werden, zum
Beispiel durch das Begeben von
Fremdwahrungspfandbriefen. Auch
stellt die Aussteuerung des Laufzeit-
profils im Rahmen der Emissi-
onsplanung neben der Steuerung
iiber weitere Deckungswerte wie
beispielsweise liquide Wertpapiere
ein zusétzliches wichtiges Instru-
ment dar, um mogliche Liquiditatsri-
siken zu begrenzen.

Deckungsderivate

Auflerdem ermoglichen Dek-
kungsderivate, aktiv Zins- und Wah-
rungsinkongruenzen zwischen der
Deckungsmasse und den Pfandbrie-
fen auszusteuern. So kann zum Bei-
spiel ein Wahrungsrisiko, das aus
Unterschieden in der Wéhrungs-
struktur zwischen der Deckungs-
masse und den ausstehenden Pfand-
briefen entsteht, mit Hilfe von W&h-
rungsderivaten abgesichert werden.

Die aktive Steuerung ist auch ein
wesentliches Unterscheidungsmerk-
mal bei der Abgrenzung von Pfand-
briefen zur klassischen Verbriefung.
Bei Letzterem handelt es sich wei-
testgehend um ein statisches Instru-
ment, bei dem mit der Emission die
als Sicherheit dienenden Aktiva fest-
stehen und die Konstruktion sinn-
bildlich in einen ,,Autopilot-Modus*
wechselt. Ein aktives Management
des Sicherheitenpools und somit ein

Profitieren der Investoren von der
Steuerungsexpertise des Emittenten
wie beim Pfandbrief ist nicht vorge-
sehen.

Auch handelt es sich bei Verbrief-
ungen in der Regel um einmalige
Transaktionen, wiahrend der Pfand-
briefemittent regelmaf3ig gegen die
gleiche Deckungsmasse Pfandbriefe
emittiert. Da somit die Poolentwick-
lung auch iiber den zukiinftigen
Fundingzugang des Emittenten ent-
scheidet, besteht ein hoher Anreiz
fiir eine aktive Deckungssteuerung
im Sinne der Pfandbriefinvestoren.

Handlungsspielraume nétig

Voraussetzung fiir eine aktive
Steuerung durch den Emittenten
sind entsprechende Handlungsspiel-
rdume. Hierbei kommt den bereits
erwdhnten Leitplanken, in deren
Rahmen die Deckungssteuerung er-
folgen kann, eine besondere Bedeu-
tung zu. Das Pfandbriefgesetz bildet
die Basis fiir die Deckungssteuerung
bei deutschen Pfandbriefprogram-
men. Es gilt fiir alle Emittenten in
gleicher Weise und gewdhrleistet
fiir Pfandbriefinvestoren einen insti-
tutsunabhéngigen, einheitlichen
Mindeststandard. Institutsspezifi-
sche Maf3gaben, regulatorische An-
forderungen und Vorgaben der Ra-
tingagenturen reduzieren den Spiel-
raum weiter.

Die Einfithrung zusétzlicher be-
ziehungsweise neuer regulatori-
scher Vorgaben wird oft mit dem
Schutz der Investoren begriindet.
Ein aktuelles Beispiel ist die Diskus-
sion anlésslich der Covered-Bond-
Harmonisierung auf européischer
Ebene, in der auch Vorgaben hin-
sichtlich der Homogenitét der Dek-
kungsmassen zum Schutz der Inves-
toren gefordert werden. Eine mogli-
cherweise daraus resultierende
Trennung von gewerblichen und
wohnwirtschaftlichen =~ Deckungs-
massen wiirde den jahrhunderte-
lang erprobten und insbesondere
auch in der Finanzkrise bewéhrten
Bestimmungen des  deutschen
Pfandbriefgesetzes zuwiderlaufen
und sowohl die aktiven Manage-
mentmoglichkeiten als auch be-
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stehende nationale Gesetze in ihrer
Wirksamkeit einschranken.

Eine aktive Deckungssteuerung
bringt eine Vielzahl von Vorteilen
fiir alle Beteiligten: Fiir den Emitten-
ten ergeben sich durch die Bandbrei-
ten in der Deckungssteuerung im
Wesentlichen Flexibilitatsvorteile,
die er im Sinne seines Geschaftsmo-
dells und zum Vorteil seiner Kunden
nutzen kann. Damit kann man so-
wohl die Interessen der Kreditkun-
den als auch die der Pfandbriefinve-
storen besser bedienen.

Neben der Betrachtung auf Ge-
samtportfolioebene, in der auf die
Entwicklung von Marktsegmenten
geschaut wird, greift eine aktive
Deckungssteuerung aber auch auf
Einzeldarlehensebene ein, zum Bei-
spiel wenn sich bei einem einzelnen

Deckungswert negative Entwicklun-
gen abzeichnen und der Emittent im
Rahmen der Deckungsmassenpflege
diesen Wert ersetzt. Auch hier profi-
tieren Pfandbriefinvestoren von ei-
nem aktiven Manager, der mogliche
Risiken im Rahmen der Deckungs-
steuerung aussteuert beziehungs-
weise erst gar nicht entstehen l&sst.
AbschlieBend ldsst sich zusam-
menfassen, dass die aktive Dek-
kungssteuerung ein wesentlicher
Vorteil des Pfandbriefs ist, der ihn
von vielen anderen Produkten unter-
scheidet. Hiervon profitieren sowohl
Emittenten als auch Investoren. Die
Steuerung erméglicht es dem Emit-
tenten entsprechend seiner Risi-
koeinschitzung, Umschichtungen
beziehungsweise Steuerungsmalf3-
nahmen in der Deckungsmasse vor-

zunehmen, und versetzt diesen in
die Lage, verschiedenste Refinanzie-
rungsanforderungen iiber ein Pro-
dukt abzudecken. Der Investor hin-
gegen profitiert von der Expertise
des Emittenten bei dessen aktiver
Steuerung. Hierbei spielt die Band-
breite, in der sich die aktive Steue-
rung bewegt, eine zentrale Rolle.
Neue Anforderungen, die die Band-
breiten der Deckungssteuerung wei-
ter einschrianken, sollten daher auch
stets vor dem Hintergrund bewertet
werden, dass sie auch die Vorteile
der aktiven Steuerung verringern
konnen.

Thomas Ortmanns, Vorstandsmit-
glied der Aareal Bank AG



