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Pfandbriefbanken um Jumbos besorgt

Rasche: Positives Umfeld am Primarmarkt schaffen - Kommunikationsmingel

Bdrsen-Zeitung, 8.9.2007
maf Frankfurt - Die jiingsten
Marktturbulenzen haben  die
Pfandbriefbanken vorsichtig wer-
den lassen. Emissionen am
Jumbo-Primdrmarkt, also Pfand-
briefe ab einem Volumen von
1 Mrd. Euro, lassen noch auf sich
warten. Die Kommunikation mit
den Market Makern kann nach An-
sicht von Henning Rasche, Priisi-
dent des Verbandes deutscher
Pfandbriefbanken (VDP), noch ver-
bessert werden.

In seiner Rede zum 13. Pfandbrief-
forum im Frankfurter Stidelmu-
seum rdumte Rasche ein, dass es am
Jumbomarktsegment noch etwas ldn-
ger dauern kénnte, bis der Primér-
markt wieder mit Leben erfiillt
werde. Hoffnung machen ihm die be-
achtlichen Abschliisse am Pfandbrief-
markt im Namensbereich, die seit
mehreren Wochen gemeldet wer-

den. Er forderte Emittenten und Kon-

sortialhduser auf, gemeinsam ein po-
sitives Umfeld am Jumbomarkt zu
schaffen. v

Die jlingsten Marktturbulenzen ha-
ben auch den Pfandbrief nicht unge-
schoren gelassen. Die Verzerrungen
an den Swap--und Staatsanleihe-
Maérkten hétten Schwierigkeiten
beim Pricing von' Pfandbriefen be-
wirkt, die Stockungen im Handel
der Banken nach sich gezogen hit-
ten. Der drohende Schaden fiir die
Liquiditdt des Jumbomarktes hat
laut Rasche aber abgewendet wer-

den kénnen. Dabei verwies er auf
die Entscheidung der Finanzmarkt-
vereinigung ACI, den Handel gedeck-
ter Jumbos untereinander zu erhéh-
ten Geld-Brief-Spannen aufrechtzu-
erhalten. Dies sei angemessen gewe-
sen und habe einen moglichen

Henning Rasche

Imageverlust fiir den Jumbo-Pfand-
brief abgewendet. Der erste kieine
Schritt zur Riicknahme der Geld-
Brief-Spannen wecke die Erwartung,
dass Pfandbriefe bald wieder in nor-
malen Spannen gehandelt wiirden,
so Rasche.

Am Mittwoch hatten verschiedene
Market Maker versucht, eine Zweitei-
lung des Pfandbriefmarktes zu errei-
chen. In das héhere Core-Segment
mit enger Spanne sollten deutsche,
osterreichische und Luxemburger
Pfandbriefe, Depfa-Emissionen so-

wie die franzdsischen Obligations
Fonciéres gehoéren. Alle anderen Co-
vered Bonds wiren dem Non-Core-
Segment mit weiter Spanne zugeord-
net worden. ,Der Versuch der Mar-
ket Maker einer Zweiteilung des
Marktes bestatigt uns in der Uberzeu-
gung, den Pfandbrief auch kiinftig
ohne Wenn und Aber als Premium-
produkt zu positionieren®, betonte
Rasche.

Mehr Transparenz

Seiner Ansicht nach ist in den ver-
gangenen Tagen und Wochen deut-
lich geworden, dass in der Kommuni-
kation zwischen Market Maker, Ori-
ginator und Pfandbriefbank noch ei-
niges zu verbessern ist. ,Die Pfand-
briefbanken fordern im Interesse al-
ler von den Marktteilnehmern Trans-

‘parenz und offene Kommunikation

ein“, so der VDP-Prisident. Die
Pfandbriefbanken miissten die Dis-
kussion zum Market Making aktiv
mitgestalten und wollten in die Be-
schlussfassung eingebunden wer-
den. Und letztendlich miissten die
Beschliisse auch eingehalten werden
~sonst war jedes Meeting, jeder Con-
ference Call eher ein Social Event,
mahnte Rasche.

In den letzten Jahren sei gemein-
sam ein Markt aufgebaut worden,
der Investoren, Investmentbanken
und den Emittenten niitze. ,,Und wir
miissen gemeinsam alles daran set-
zen, diesen Markt jetzt nicht dauer-
haft zu gefdhrden®, sagte Rasche. |
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