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Fremdwidhrungspfandbriefe
gewinnen an Bedeutung

Attraktive Renditen in US-Dollar — Gestiegene Liquiditat durch zunehmendes Angebot -

Investoren und Emittenten profitieren gleichermal3en

Borsen-Zeitung, 8.7.2017
Der Deutsche Pfandbrief ist fiir na-
tionale und internationale Inves-
toren im aktuell herausfordernden
Marktumfeld nach wie vor ein at-
traktives Anlageinstrument. Der Ver-
band deutscher Pfandbriefbanken
(vdp) erwartet fiir das Jahr 2017
eine  Steigerung des  Emissi-
onsvolumens seiner Mitgliedsinsti-
tute um fast 25% auf insgesamt
56 Mrd. Euro. Im vergangenen Jahr
waren 45 Mrd. Euro an Pfandbriefen
begeben worden.

Einer der ausschlaggebenden
Griinde fiir die anhaltend hohe Be-
liebtheit ist die Kombination von Si-
cherheit und Rendite. Die Volatilitit
der Pfandbriefspreads ist im Ver-
gleich zu anderen hochwertigen An-
leiheklassen ausgesprochen niedrig.
Zwar sind die Renditen absolut be-
trachtet auf einem sehr niedrigen Ni-
veau, vergleicht man sie aber mit an-
deren qualitativ hochwertigen deut-
schen Anleihen, sind Pfandbriefe
sehr wohl eine sinnvolle Alternative
im aktuellen Anlagespektrum. Fiir
Investoren, die ihre Portfolien nach
Landerrisiken aufteilen, l4sst sich so
die ansonsten sehr niedrige Rendite
eines Deutschlandportfolios erho-
hen.

Des Weiteren ist neben dieser rela-
tiven Attraktivitit gegeniiber Bun-
desanleihen fiir internationale In-
vestoren insbesondere eine hohe Se-
kundéarmarktliquiditdt von Wertpa-
pieren bei Investitionsentscheidun-
gen von grofer Bedeutung. Auch
Bankentreasuries bendtigen auf-
grund regulatorischer Anforderun-
gen liquide Wertpapiere. Dies erh6ht
insgesamt die Nachfrage nach Be-
nchmarkpfandbriefen. Der traditio-
nelle deutsche Pfandbriefinvestor,
der zu Anlagezwecken Kkleinere
Emissionen im Private-Placement-
Format mit langen Laufzeiten sucht,
hat sich dagegen aufgrund des Nied-
rigzinsumfelds weitgehend zuriick-
gezogen.

Uber die Halfte aller deutschen
Pfandbriefemissionen wurden des-
halb in den letzten beiden Jahren
im Benchmarkformat begeben. Da
internationale Investoren nahezu

ausschlielllich Benchmarkemissio-
nen zeichnen, ermoglicht dies einer
Pfandbriefe emittierenden Bank ei-
nen verstdrkten internationalen
Marktzugang. Die wachsende inter-
nationale Bedeutung des deutschen
Pfandbriefs zeigt sich zudem auch
in einer signifikanten Zunahme von
Fremdwé&hrungsemissionen. Dies ist
im Wesentlichen auf drei Griinde zu-
riickzufithren: attraktive Renditen,
hohe Liquiditat und regulatorische
Aspekte.

Doppelt lohnend

Fast alle Euro-Investoren im In- und
Ausland haben aufgrund historisch
niedriger Zinsen und geringer Kre-
ditaufschldge Anlageprobleme. An-
lagen mit positiven Renditen bei
gleichzeitig hoher Sicherheit zu fin-
den, wird immer schwieriger. Wenn
die Anlagerichtlinien eine Erh6hung
des Kreditrisikos nicht zulassen, ist
die Investition in Wahrungsraume
mit hoherem Zinsniveau eine mogli-
che Alternative. Die Zinskurve in US-
Dollar ist gegeniiber dem Euro hoher
und steiler. In Kombination mit den
im Vergleich zur Eurozone besseren
Wachstumsprognosen in den USA
erscheint eine Investition in US-Dol-
lar-Anleihen doppelt lohnend. Zum
einen haben Pfandbriefe in US-Dol-
lar eine wesentlich héhere Rendite.
Wenn man einen Vergleich zu eta-
blierten US-Dollar-Emittenten aus
dem offentlichen Sektor zieht, bie-
ten Pfandbriefe sogar noch einen zu-
sdtzlichen Renditeaufschlag. Aul3er-
dem werden US-Dollar-Pfandbriefe
im zwei- bis vierjahrigen Laufzeit-
segment angeboten, in dem auf-
grund des negativen Zinsniveaus im
Euroraum derzeit nur ein geringes
Angebot existiert. Investoren kon-
nen damit Anlagen fiir ihr Liquidi-
tdtsmanagement tdtigen, ohne ein
hohes Zins- oder Spreadrisiko mit
langen Laufzeiten einzugehen.

Gestiegene Liquiditat
Zum anderen sind auch fiir Euro-In-

vestoren US-Dollar-Pfandbriefe von
Vorteil, denn selbst nach Absiche-

rung der Wéhrungs- und Basisrisi-
ken iiber einen sogenannten Zins-
wahrungsswap erzielt man {iber die
Gesamtlaufzeit eine hohere Rendite
als bei einem Investment in ver-
gleichbare Euro-Pfandbriefe. Letzt-
endlich ist die Chance der Inves-
toren, das gewiinschte Anleihevolu-
men zu erhalten, auch wesentlich
groler, da die Europdische Zentral-
bank (EZB) mit ihrem Programm
zum Ankauf von gedeckten Schuld-
verschreibungen nicht als grofRer
Kaufer in Fremdwéhrung auftritt.
Vor einigen Jahren war die Nach-
frage nach US-Dollar-Pfandbriefen
aus Europa noch sehr iiberschaubar.
Aufderhalb Europas konzentrierte
sich die Nachfrage auf Asien und ei-
nige ausgewahlte europdiische Inves-
toren, etwa aus der Schweiz oder
Skandinavien. Doch aufgrund der
skizzierten Beweggriinde kaufen
mittlerweile européische Investoren
den grofiten Anteil an US-Dollar-
Pfandbriefen. Durch intensives In-
vestorenmarketing der Emittenten
und regelmiallige Fremdwé&hrung-
saktivititen europdischer Banken
wurde dies zusédtzlich unterstiitzt.
Insgesamt ist die Liquiditdt von
US-Dollar-Pfandbriefen  gestiegen,
weil nicht nur mehr Investoren kau-
fen, sondern auch das Angebot zuge-
nommen hat. So wurden seit 2016
insgesamt sechs Benchmark-Pfand-
briefe in US-Dollar begeben, so dass
mittlerweile iiber 5Mrd. US-Dollar-
Benchmark-Pfandbriefe ausstehen.

Weniger Wahrungsderivate

Marktteilnehmer selbst suchen zu-
nehmend Geschéftsmoglichkeiten
auch aulderhalb des Euro-Wahrungs-
raums. In den USA kénnen beispiels-
weise mit gewerblichen Immobilien-
finanzierungen hohere Margen bei
vergleichbaren Risiken erzielt wer-
den, als dies in Europa derzeit der
Fall ist. Mit der Emission von US-
Dollar-Pfandbriefen kénnen Banken
Kreditgeschéft in US-Dollar bei re-
duzierter Verwendung von Wih-
rungsderivaten sicherstellen. So
kann sich die Begebung eines hoher
verzinslichen Pfandbriefes in US-
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Dollar durchaus lohnen, wenn da-
durch eigene Geschéftsaktivitdten
ermoglicht werden. Dies erlaubt
den Emittenten insgesamt die Redu-
zierung ihrer Derivatevolumina bei
gleichzeitigem Ausbau ihres Kredit-
portfolios. Denn seit der Finanzkrise
sind Derivate regulatorisch zum Teil
mit hohen Auflagen versehen wor-
den. Dies hat die Kosten und die
Komplexitét bei den Banken erheb-
lich erhoht. Auflerdem sind noch
nicht alle Regulierungsvorhaben ab-
geschlossen, so dass deren zukiinfti-
ger Einsatz zur Risikoabsicherung
noch unklar ist.

Positiver Trend erkennbar

Der Trend, Derivate aus Komplexi-
tdts- und Kostengriinden weiter zu
reduzieren, konnte damit Auswir-
kungen auf die Steuerung der
Fremdwé&hrungsliquiditat insgesamt
haben. Um dann als deutsche Bank
in Fremdwahrung Geschéft machen
zu konnen, sind liquide Refinanzie-

rungsmarkte fiir Fremdwéhrungen
notwendig. Pfandbriefe hitten dann
aufgrund ihrer guten Reputation das
Potenzial, auch in Fremdwahrung
eine internationale Bedeutung zu er-
langen und die Refinanzierung in
Fremdwahrung auf eine signifikante
und stabile Basis zu stellen.
Insgesamt ist in den letzten drei
Jahren ein positiver Trend bei
Fremdwé&hrungspfandbriefen fest-
zustellen. Ende Mai dieses Jahres de-
nominierten iiber 10% aller Be-
nchmark-Neuemissionen bereits in
Fremdwahrungen. Ausgehend von
einem niedrigen einstelligen Pro-
zentbereich vor wenigen Jahren ist
dies eine sehr deutliche Steigerung.
Fiir Banken ist somit eine hauseige-
ne Expertise bei der Refinanzierung
in Fremdwé&hrungen ein klarer Vor-
teil. Die hohen gesetzlichen Anfor-
derungen an den Pfandbrief gewahr-
leisten eine hohe Qualitdt der im
Ausland getédtigten Finanzierungen.
Ein hoher Bekanntheitsgrad des
Emittenten, verbunden mit einer

breiten  internationalen  Inves-
torenbasis, ermoglicht es den deut-
schen Pfandbriefbanken zudem

auch in schwierigen Zeiten, sich zu
attraktiven Konditionen zu refinan-
zieren.

Mehr Stabilitat

Angesichts des hohen Wettbewerbs
in Europa um attraktive Renditen
bleibt der Markt einerseits fiir Inves-
toren interessant. Andererseits er-
hoht ein funktionierender Markt fiir
Fremdwahrungspfandbriefe die Sta-
bilitat, Ertragskraft und damit die in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit
gerade auch fiir deutsche Emitten-
ten. Von Fremdwéhrungspfandbrie-
fen profitieren somit Investoren und
Emittenten gleichermafSen.

Thomas Ortmanns, Vorstandsmit-
glied der Aareal Bank AG



