27.08.2007

Bérsen-Zeitung

Seijte 5

JKreditqualitiat von Pfandbriefen erstklassig*

VDP-Prisident Rasche will das Vertrauen der Investoren in das deutsche Traditionsprodukt zurickgewinnen

Von Kai Johannsen, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 25.8.2007
{m Zuge der durch den amerikani-
schen Subprime-Hypothekenmarkt
ausgelosten internationalen Finanz-
marktkrise waren in den vergange-
nen Tagen auch Covered Bonds und
damit auch deutsche Pfandbriefe ins
Gerede gekommen. Verkaufe losten
bei einzelnen Papieren Spread-Aus-
weitungen aus. Mitunter wurden
Subprime-Befiirchtungen geauRert.
,Diese Sorgen sind beim deutschen
Pfandbrief vollkommen unbegriin-
~ let“, sagt Henning Rasche, Vor-
irandsmitglied der Eurohypo und
‘Prasident des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken (VDP), im Ge-
sprach mit der Borsen-Zeitung.

Anleger suchen Liquiditat

Rasche zufolge habe man es der-
zeit unzweifelhaft mit einer Finanz-
marktkrise zu tun. ,Viele Investoren
suchen momentan Liquiditdt. Aber
Verkaufe von Covered Bonds in euro-
paischen Nachbarlaridern oder eben
auch deutschen Pfandbriefen, sind
nicht mit der Kreditqualitat der De-

pfandbrief-Bruttoabsatz bis Mai 2007

Inhaber- » Namens-
in Mrd. Pfandbriefe Pfandbrlefe Gesamt
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ckungsmassen deutscher Pfand-  musste sich derzeit durch einen bis-

briefe in Verbindung zu bringen. Die
ist erstklassig”, so der VDP-Prasi-
dent. Neben der Flucht in Liquiditat
weist Rasche auch den schlecht funk-
tionierenden Swapmarkt hin, wo-
durch den Market Makern die Hed-
ging-Moglichkeit fehlte oder enorm
erschwert wurde, LWir haben es am
Swapmarkt mit feiner Sondersitua-
tion zu tun. Higr sind die Geld-/
Brief-Spannen auf das bis zu Achtfa-
che ausgeweitet 3 worden. In Phasen
ohne Markuturbulenzen —werden
Swaps auf einem Viertel Basispunkt
quotiert. Nun lag die Quotierung bei
2 Basispunkten®, so Rasche.

Wer einen Jumbo, der eine Fest-
zinsposition sei, hedgen wolle,

weilen recht illiquiden Swapmarkt
quetschen. ,Angesichts der hohen
Nachfrage nach Liquiditdt und des
scHlecht funkdonierenden Swap-
marktes haben die im ACI organisier-
ten Handler beschlossen, die Geld-/
Brief-Spannen bei den Pfandbriefen
zu verdreifachen. Wir als VDP begrii-
Ren dies. In einer derartigen Situa-
tion betrachten wir das als eine
durchaus akzeptable Mafnahme®,
ergénzt Rasche.

Markt aufrecht erhalten

Der Hauptgeschaftsfithrer des
VDP, Louis Hagen, weist daraufhin,
dass der VDP iiber die Finanzmarkt-
vereinigung ACI in stindigem Kon-
takt und Austausch mit den Market
Makern sei. ,Die ausgeweiteten
Geld-/Brief-Spannen sind eine vorii-
bergehende Mafinahme. Damit soll
gewihrleistet werden, dass der
Markt aufrecht erhalten wird. Wir
sind sehr zuversi¢htlich, dass man
bereits in wenigen Tagen auf das nor-
male Quotierungsmafl wieder zu-
riickgehen wird®, sb Hagen.

Am Montag ist in London Feier-
tag. ,,Am Dienstag wird iiber eine
schrittweise Riickfithrung dieser
Maflnahme beraten”, so Hagen.
Auch das Verhalten der einzelnen
Héuser in ithren Market-Maker-Funk-
tionen wiirde vom VDP und dem ACIL
sehr genau analysiert. ,Wir haben
Mindeststandards fur den Handel
von Jumbo-Pfandbriefen aufgesetzt.
Und wir becbachten sehr genau, ob
diese Standards von den einzelnen
Adressen auch eingehalten werden®,
so Hagen. Sollte sich herausstellen,
dass einzelne Hauser die Regeln ver-
letzen, dann wiirden zu gegebener
Zeit diese Adressen auch offentlich
gemacht, stellt Hagen in Aussicht.
Die Emittenten seien natiirlich da-
ran interessiert, dass fiir ihre Bonds
die Market-Making-Verpflichtungen
in allen Details eingehalten wiirden.
,Wenn das bei einer Adresse nicht
der Fall ist, ist das mit Sicherheit
nicht im Interesse des jeweiligen
Emittenten®, so Hagen.

Die Tatsache, dass insbhesondere
US-Covered-Bonds der Hauser Wa-
shington Mutual und Bank of Ame-
rica Gegenstand umfangreicherer Li-
quidationen waren, was letztlich
auch negativ auf den europaischen
Markt abfarbte, erklart Hagen auch
mit rechtlichen Aspekten. ,Der US-
Covered-Bond beruht anders als der
deutsche Pfandbrief nicht auf einer
gesetzlichen Grundlage. Die Auf-
sichtsbehdrde hat im Falle eines Kon-
kurses des emittierenden Institutes
weitreichende Befugnisse. Sie kann
zum Beispiel alle Zahlungen an Glau-
biger so lange einstellen, bis gewahr-
leistet ist, dass die Bank wieder an
ausreichender Stabilitit gewonnen
hat. Das schliet Zahlungen an die
Covered-Bond-Investoren ein“, so
Hagen. Jene Zins- und Tilgungszah-
lungen aus US-Covered-Bonds kann-
ten erheblich verzbégert oder ge-
stoppt werden.

Das gebe es aber beim deutschen
Pfandbrief nicht. ,,Wir haben eine so-
lide gesetzliche Basis fiir den Pfand-
brief sowie eine hervorragende Auf-
sicht. Im Zusammenwirken stellt
dies im Insolvenzfall die Zahlungen
an die Pfandbriefinhaber sicher, und
zwar fristgerecht”, so Hagen.

Interesse bei Namenstiteln

Rasche beobachtet im deutschen
Pfandbrief, dass durchaus wieder
Adressen auf der Suche nach Bonds
sind. ,,Gerade bei den Namenspfand-
briefen gibt es Interesse, und zwar
seitens der Versicherungen. Denn
iiber den Bilanzstichtag miissen bei
Namenspfandbriefen anders als bei
Inhaberpapieren keine Wertanpas-
sungen aufgrund von zwischenzeitli-
chen Schwankungen vorgenommen
werden®, so Rasche. Deshalb seien
sie insbesondere fiir die Assekuranz
interessant. '

Rasche zufolge leidet der Markt
derzeit unter einer Vertrauenskrise.
LWir missen schnellstméglich das
Vertrauen der Investoren zuriickge-
winnen, und das gilt insbesondere

~ mit Blick auf den Primarmarkt®, so

Rasche. Auch ohne die Turbulenzen
an den Finanzmarkten wire der Pri-
marmarkt, d.h. das Segment fiir
neue Emissionen, infolge der Som-
merflaute derzeit recht leergefegt.
,Aber auch wenn sich die Markte be-
ruhigen, wird in den kommenden
Wochen bei neuen Papieren sehr
viel Uberzeugungsarbeit zu leisten
sein. Jumbo-Emissionen, d.h. mit ei-
ner GroRenordnung von 1 Mrd.
Euro, erwarte ich erstmal nicht“, so
der VDP-Prisident.



