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Grosse Umerschlode bo:i. Covered Bonds

!

Schwerzer Pfandbriefe gelten als swhezste Art der gedeckten und geszchez ten Anlezhen

Bel Pfandbnefen und Coveled
Bonds. gibt. es derzeit eine aegel
rechie Enmissionswelle, Die .
Untelschlede zwischen dlesen
ges_lcherten Anleihon Smd gross.

' feb . Bei der Suche nach Obhgat:onen
tun’sich Anleger we]terhm schwer. An-
" gesichts der uniibersichtlichen Lage an
. den Finanzidirkfen und den Krisen in
Japan und den arabischen L&ndera sind
sichere Anlagen gefragt. Etwas mehr

Zinsen als schweizerische Staatsanlei--

hen bieten dic ebenfalls als sehr sicher

gelteriden Pfandbriefe. Bei dieser Art-

_von Obligatibnen handeltes sich um be-
sicherte Wertpapiere, Diese Bonds sind
zustifzlich mit Sicherheiten «gedeckt» —
daher kommt ‘auch der enghsche Aus-
druck Covered Bond .

o

Em Exp(n tschlagel

.Das Volumen von Pfandbnefen ist Tie-

sig. Nach den Schwelzer Staatsanleihén, -

‘den - «Eidgenossen», sind. Pfandbrtefe
die zweitgrosste Bond-Kategorie an der.
Schweizer Borse SIX. Die dort kotier-
ten Pfandbriefe kommen auf ein Volu-
men_von rund 69 Mrd. Fr. An den

Finanzmiérkten Iiuft derzeit eine regel- -

rechte Emlssmnswelle bei Pfandbriefen

in den ersien zehn Wochen dieses Jahres

wcltwelt Covered Bonds . im Volumen'_

von rund 80 Mrd. € emlttlert worden,

Gemdss den S&P-Zahlen hat der Markt

fiir diese Papiere weltwelt eme Grosse
von 2400 Mrd. €. -

.Der Pfandbnef ‘hat sich in den ver-

gangenen Jahren als Exportschlager er-
. wiesen und in viele Lindérn zu — mehr
“oder weniger guten ~ Kopien-des Kon-
zepts gefithrt. In Ietzter Zeit habén so-
*gar die USA immer gridsseres Interesse
-daran gezeigt, das Covered -Bond-Kon-

zept aus Europa ZU 1mportleren Zwi-:

‘schen. den verschiedenen * Covered-
‘Bond-Arten gibt es abet érhebliche
“Unterschiede; vor allem, was die Aus ge-
staltung der Deckungsmasse anbelangt.
Im Falle einer Krise an den Kapital-

mirkten konnte das durchaus Folgen '

haben; D1es hat sich in der jiingsten

Finanzkrise . gezeigt, in der viele Co-.)’

vered Bonds illiquide wurden, als die
Turbulenzen die Mirkte durchschﬁttel—

I\

und Covered Bonds. Laut der Rating- -
Agentur Standard & Poor’s (S&P) sind.

ten. Es giff also, zw1schen -schweizeri-
schen Pfandbriefen und ‘Covered Bonds

neben Schwelzer Pfandbnefen bei-

splelswelse déutsche, franzos1sche oder

-~ spanische Papiere kotiert.

Die” Schweiz hat international ge-"{
seheén -das wohl strengste ‘Reglement,

was Pfandbriefe und ihren Detkung an-
* geht. Hierzulande herrscht das Spezial-
banken-Pnnz1p, und nyr die Pfandbrief-

bank schweizerischer Hypothekarmstl-__:_
“Plandbriefzentrale’
schwelzenscher Kantonalbanken diir- )

tute- sowie  die

fen- uberhaupt Pfandbriefe herausge-

' ben. Dies sei ein grosser Unterschied jm -

Vergikich mit anderen Lindérn, sagt
. Hans-Jorg . ‘Biey, ~Vizedirektor der

| ozt unterscholden “Auchan'der SIX sind -

Pfandl:lariefzentrale Im Gegensatz zur"
Schweiz konne in'vielen Lindern theo-

retisch ‘jedes - Institut Coveréd Bonds
emittieren. Dies mache den Markt un-
iibersichtlich, ‘

Im 1ntematlonalen Vergleich seien

die grundpfandréchilichen und gesetz- .

lichen Siclierheiten der schweizerischen

Pfandbriefe ¢inzigartig. ‘Als Grund-

pfand diirften Schweizer . Plandbriefe
. nur erstk{asmge in der Schwexz hegende

Immobilien vérwenden. Letztlich seien .

dies «die Liegenschaften, die man sieht,

wenn man durch die Landschaft fahrts,

sagt Brey Wiedie Ziitcher Kantonal-
bank in einer ‘Stud1e schreibt, profltle-
‘ren die Anleger in Pfandbriefen von
einein «mehrlagigen Sicherheitsnetzs.
Nicht nur die Pfandobjekte witrden in
Haftung genommen, sondern auch der
Hypothekarschuldner, -
banken -der beiden Institute und die
Pfandbrlefmsntute selber.

Brey wéist” darauf hin, dass die
Deckung ]ederzelt in vollem: Umfang
-gegeben sein muiss. Notleldendo De-

ckung sei jederzgit zu ersefzen. Dies sei .

bei auslandmchen Covered Bonds oft

die Mitglieds- -

anders. Bis zum Ausbrich der Finanz-

krise sei der Schwmzez Piandbzief nicht

selten als «langweilig» und «riickstdn-
“dig» beliichelt worden, sagt Brey. In der .
Krise'zeigte sich'dann aber die Qualitat -

der Schweizer Pfandbriéfé. Tm Gegen-
satz zu den meisten Covered Bonds ge-
rieten sie kaum unter Druck. Bei vielen
der auislindischen Covered Bonds stie-

gen indessen in der letzten Krise die’
R151koaufsch1age €NOTIT, vicle der Pa-A

piere wurden zudem' Ilhqulde Auch in
letzter Zeit gibt es einige Entwickhen-
gen an auslandlschen Covered- Bond—

liche Lage. Daftir ist unter anderem.

‘schledlichen Emittenten strukturieren,

. cher Pools herabgestult hat- Als Grund
‘gab die Agentur an, die Uberdeckungen ‘

‘gabe stellen. Dies sei v1elle1cht frither
|- unterblieben.

:Deutschland - dem Land, in dem Fried-
‘rich der Grosse einst den Pfandbnef er-

' Markten die bel emer Krise fiir Pro-

bleme sorgen kénaten. So stellt S&P in-
einier  Analyse *der Covered-Bond-,
Morkte chenfalls weitgehende Unter-j
scliiede bef den Risiken fest, die den|
Wertpapieren zugtunde liegen. o

o |

Um'iher:sichtliohe Lage.

IBBI den spanischen Covered Bonds, die
als Cédulas bekannt sind, herrscht. der-

zeit beispielsweise eine” unﬁbersmht-

auch die Konsolidierung der spanischen
Sparkassen der Cajas, verantwortlich..
‘So gibt es in Spanien auch Multi-Issuer-
Cédulas, bei denen Investmentbanker
Pools von Covered -Bonds mit unter-.

Jiingst fiel in diesem: Zusamimenhang
auf, dass die Rating- -Agentur Fitch die
Bomtatsbewertung von 50 Klassen sol-'

der Wertpapxere htten sich 2010 ver- !

_ringert. Dies sei zuriickzufithren auf das :

hishere Emissionsvolumen von Cédulas. :
- In der Kritik stehen auch britische i

. Covered Bonds, Gemiss Johannes Ru-

dolph, ’Analyt;ker Bei dér deutschen -
Bank HSBC Trmkaus werden bei den
Covered-Bond- Emlsswnon ‘dort oft alte
PDarlehen genommen. Diese Konniten ‘
zwar durchaus stark sem aber.sie'seien
fruher ‘wohl filr andefe Refmazme- i

' rungsquellen vorgesehen gewesen. Wer |

Covered Bonds dagegenstellen méchte, ?

miisse hohe Standards an die Kieditver- ;

- Bei. frangosischen Covered Bonds !

von denen in der Schwelz einjge emit-
tiert -sind, sieht Rudolph das Risiko
einer Hérabstufung von Kreditversi- |
cherern, So kénne &in InStltut von
heute auf morgen ohne zulissige De-
ckung dastehen. Dieses Risiko bestelie
so ii keinem anderen Lémd. Auch in

fand — glbt es Kritik. So hat Deutsch-
tand im Jahr 2005 niit éinem neuen Ge-
setz das Spezlalbankcn-PrmZ[p aufge- |
geben. Zudem gibt es dort nicht nur |
Hypotheken- Pfandbnefe, sondern auch |
offentliche. Pfandbriefe, die durch. d1e

offentliche Hland gesichert sind. Vér

dem Hintergrund der hohen Staatsver- ;
schuldung ist dieses Thema nicht zu ver- ;

nachlasmgen




