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Qualitat trotz kiinstlicher
Verhiltnisse erhalten

QE der EZB hat den Covered-Bond-Markt grundlegend verandert — Klassische Investoren

haben sich weitgehend zurlickgezogen — Herausforderndes Umfeld

Borsen-Zeitung, 16.7.2016
Mit der Entscheidung, in Zukunft
auch Unternehmensanleihen direkt
aufkaufen zu wollen, hat die Europa-
ische Zentralbank (EZB) im Juni die-
ses Jahres ein neues Kapitel im Ma@3-
nahmenkatalog des Quantitative Ea-
sings (QE) aufgeschlagen. Wahrend
man auf Seiten der Wéhrungshiiter
offenkundig der Meinung ist, noch
weitaus starker in den freien Fluss
der Kapitalmirkte eingreifen zu
miissen, um die selbstgesteckten
Ziele einer Ankurbelung der europé-
ischen Wirtschaft zu erreichen, se-
hen traditionelle Marktteilnehmer
die Entwicklung der vergangenen
Jahre mit zunehmender Sorge. Ins-
besondere das bisherige Refinanzie-
rungs-Erfolgsmodell des Pfandbriefs
gerét in Gefahr. Zwar scheint der Co-
vered-Bond-Markt auf den ersten
Blick weiterhin zu funktionieren
und aufnahmefdhig zu sein -
schlief§lich erreichten die Emissi-
onen im ersten Quartal 2016 Re-
kordwerte. Doch der Eindruck
tauscht: Was hier funktioniert, ist
ein Markt unter Laborbedingungen!
Bereits vor einem Jahr wurden an
dieser Stelle das Instrumentarium
des QE und die moglichen Auswir-
kungen auf den Pfandbriefmarkt dis-
kutiert. Wie seinerzeit prognosti-
ziert, hat sich der Covered-Bond-
Markt in den vergangenen Monaten
grundlegend veréndert: Die EZB ist
inzwischen der mit Abstand groRte
Investor im Covered-Bond-Markt.
Zum Ende des ersten Halbjahres
2016 belief sich das Portfolio, das
die Zentralbank im Rahmen ihres
seit Oktober 2014 laufenden Cover-
ed Bond Purchase Programme 3
(CBPP3) erworben hat, auf ein Re-
kordvolumen von ca. 180 Mrd. Euro.
Das entspricht nahezu einer Verdop-
pelung gegeniiber dem Vorjahr. In-
klusive der Restbestinde aus den
Programmen CBPP1 und CBPP2 hélt
die EZB inzwischen rund 20 % aller
kauffdhigen Covered Bonds — bis En-
de des laufenden Jahres diirften es
sogar 30 % werden.

Angebot hat sich gewandelt

Was bedeutet das fiir die klassischen
Investoren, die bislang am Markt ak-
tiv waren? Die einfache Antwort: Sie
haben sich weitgehend zuriickgezo-
gen, denn mit den Kiufen der EZB
sind die Renditen auf null gesunken.
Zwar ist das Emissionsvolumen ins-
gesamt angestiegen — das erste Quar-
tal 2016 war mit iiber 50 Mrd. Euro
das stérkste Quartal seit 2011; als In-
vestoren aber treten weit iberwie-
gend die Zentralbanken der Eurozo-
ne und Bank Treasuries auf, die Co-
vered Bonds nicht als Vermogensan-
lage, sondern zur Steuerung kaufen.
Das wiederum hat Auswirkungen
darauf, was emittiert wird. Weil so-
wohl Zentralbanken als auch Bank
Treasuries ausschlieflich als liquide
Instrumente eingestufte Be-
nchmark-Emissionen aufkaufen,
kommen in erster Linie ebensolche
auf den Markt. Fiir traditionelle In-
vestoren von Covered Bonds und
Pfandbriefen im Private-Placement-
Format, also solcher Anleihen, die
auf individuelle Anforderungen zu-
geschnitten sind, bleibt da wenig
Raum - und noch weniger Rendite.

Negative Nebeneffekte

So sind beispielsweise die Swap-
Séatze bei 5-jdhrigen Anleihen inner-
halb Jahresfrist von 0,55% auf -
0,05% zuriickgegangen. Auch die
Sekundarmarktrenditen von Pfand-
briefen folgen diesem Trend und no-
tieren ebenfalls im negativen Be-
reich. Das wére an sich aus Emitten-
tensicht positiv, wenn damit nicht
der oben beschriebene Inves-
torenriickzug einherginge. Aul3er-
dem gibt es einen weiteren negati-
ven Nebeneffekt. Der Renditeab-
stand zwischen Pfandbriefen und
Swaps liegt nicht mehr bei — 15 Ba-
sispunkten, sondern bei — 5 Basis-
punkten.

Der Grund: Im Primarmarkt blei-
ben negative Renditen die Ausnah-
me. Zudem reagieren die Emittenten
mit Renditeaufschldgen gegeniiber
dem Sekunddrmarkt (,New Issue

Premiums®“) und langeren Laufzei-
ten. Das alles fithrt zu einem Parado-
xon: Weil Pfandbriefbanken im Zuge
ihres Risikomanagements festver-
zinsliche Emissionen {iblicherweise
mit einem Zinsswap gegen den Drei-
monats-Euribor absichern, sind trotz
CBPP3 und allgemeinem Rendite-
verfall die Refinanzierungskosten
fiir Pfandbrief-Emittenten gestiegen.
Aufderdem wird durch den Hold-to-
Maturity-Ansatz der EZB die Gefahr
verstdarkt, dass die Liquiditdt im
Markt weiter zuriickgeht.

Was bedeutet diese Ausgangslage
fiir den Pfandbrief? Der Pfandbrief-
und der Covered-Bond-Markt funk-
tionieren zwar, aber eben nur inner-
halb eines kiinstlichen Rahmens, der
die eigentlich gesunden Schwan-
kungen eines freien Kapitalflusses
ausschlief3t. Damit bleibt insbeson-
dere offen, wie sich die Markte ent-
wickeln werden, wenn sie diese
,Freiheit“ zuriickerhalten. Denn es
ist bei weitem nicht klar, ob ver-
graulte Investoren iiberhaupt zu-
riickgewonnen werden konnen oder
wie die Preisentwicklung vor dem
Hintergrund der dann gegebenen-
falls kurzfristig verénderten Refi-
nanzierungsbedingungen erfolgen
wird.

Hinzu kommt, dass die anstehen-
den Initiativen der Européischen
Zentralbank und der Regulatoren
das Geschéftsmodell des Pfandbriefs
weiter unter Druck setzen konnten.
Da ist zunéchst das bereits erwdhnte
Corporate Sector Purchase Pro-
gramme (CSPP), mit dem die EZB
als nichste Stufe des Quantitative
Easings nun auch Unternehmensan-
leihen aufkaufen wird. Die Folgen
sind absehbar: Wie bei jeder Asset-
Klasse, die vom QE der EZB umfasst
ist, werden wohl auch bei Unterneh-
mensanleihen die Renditen deutlich
zuriickgehen. Preissignale, die fri-
her Qualitdtsunterschiede zwischen
Produkten und Emittenten transpa-
rent gemacht haben, werden damit
zunehmend verwischt. Man darf ge-
spannt sein, wie sich die Renditen
verhalten werden, wenn nach dem
Ende des QE die Fundamentalanaly-
se wieder in den Vordergrund riickt
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— und was das fiir die Attraktivitit
des Marktes bedeutet.

Mit der im Mérz 2016 angekiindig-
ten Targeted Long Term Refinancing
Operation 11 (TLTRO 1l) bringt die
EZB zudem ein hausinternes ,,Kon-
kurrenzprodukt“ zum Ankaufpro-
gramm fiir Covered Bonds auf den
Markt. Hinter dem sperrigen Titel
verbirgt sich das Angebot an Banken,
sich fiir bis zu vier Jahren bei der
EZB zu Zinssitzen von 0% bis zu -
0,4 % zu refinanzieren. Der negative
Satz wird unter einer einzigen Be-
dingung gewdahrt: Die Banken miis-
sen ihr Volumen an neuausgereich-
ten Krediten bis Anfang 2018 um
mindestens 2,5% steigern. Zwar
sind Wohnungsfinanzierungen von
dem Programm ausgeschlossen,
eine interessante Alternative zu Co-
vered-Bond-Emissionen diirfte das
Programm fiir viele Banken insbe-
sondere in Siideuropa dennoch sein.
Mit entsprechenden Konsequenzen:
geringere Emissionsvolumina und

eine noch geringere Liquiditdt am
Covered-Bond-Markt.

Flexibilitat gefordert

Auferdem sind hohere Anforderun-
gen an das Eigenkapital mit entspre-
chenden Folgen fiir die Kreditverga-
be sowie steigende Ausgaben fiir die
technische und personelle Infra-
struktur zu erwarten. Pfandbrief-
banken miissen sich auf Verande-
rungen einstellen, ihre Geschéfts-
modelle — wo noétig — anpassen und
damit flexibler werden. Zugleich
stehen sie in verschérftem Wettbe-
werb mit alternativen Anbietern,
die von bislang bestehenden regula-
torischen  Ungleichbehandlungen
profitieren.

In diesem mittel- bis langfristig
immer schwerer planbaren Umfeld
muss es nun darum gehen, die Quali-
titen des Pfandbriefs als bewéhrtes
Refinanzierungsprodukt trotz kiinst-

licher Marktverhéltnisse so zu kon-
servieren, dass seine Stdrken bei
Auslaufen des Quantitative Easing
wieder zum Tragen kommen kon-
nen. Dafiir braucht es zum einen
Emittenten, die von den bisherigen
Qualitatsstandards des Pfandbriefs
auch dann nicht abweichen, wenn
das vor dem Hintergrund eines
kiinstlich gestalteten Markts lédsslich
erscheint. Daflir braucht es weiter-
hin Investoren, die auf die herausra-
gende Kombination von Sicherheit
und Rendite setzen, die nur der
Pfandbrief zu bieten hat. Und dafiir
braucht es nicht zuletzt ein Umfeld,
in dem sich die stabilisierende und
vertrauensschaffende Wirkung des
Pfandbriefs fiir die Refinanzierungs-
markte wieder voll entfalten kann.

Thomas Ortmanns, Mitglied des
Vorstands der Aareal Bank



