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Pfandbrief entwickelt sich robust und festigt seinen Status als Qualitatsfihrer am Markt fur
Covered Bonds

14.04.2010 - 12:30 Uhr, Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp) e. V.

Frankfurt am Main (ots) -

- Em ssionsvol umen und Aktivgeschaft der Pfandbriefbanken 2009

trotz Krise auf respektablem Niveau - Anhal tende Renai ssance des

Hypot hekenpf andbri ef s - vdp-Préasi dent Rasche: "Der Pfandbrief ist einer der wenigen

wi rklichen Gew nner der Krise." - Verband warnt vor nfglichen negativen Fol gen
i nternational er

Regul i erung Der Pfandbrief hat sich imvergangenen Jahr trotz eines weiterhin
her ausf ordernden Markt- und Branchenunfel ds gut behauptet und seine Position als Qualitats-
Benchmar k auf den international en Covered-Bond- Markten weiter gefestigt. Das
Neueni ssi onsvol umen und das Neugeschaft der deutschen Pfandbriefbanken erreichten 2009 ein
angesi chts der Finanzmarkt- und Wrtschaftskrise respektabl es Niveau. Die Rendite-Abstéande zu
anderen Covered Bonds, die sich vor der Krise anndhernd aufgel 6st hatten, sind heute w eder
vorhanden. Die Sicherheit des Pfandbriefs wirde von Investoren zu keiner Zeit in Zweifel
gezogen. Der Pfandbriefnmarkt wurde als einer der letzten intakten privaten
Schul dver schrei bungsnéirkt e von der Krise erfasst und hat sich als erster w eder weitgehend
normalisiert. Dank seiner imlIn- und Ausl and anerkannten hohen Qualitat konnten
Pf andbri ef banken j ederzeit Liquiditéat zu gunstigen Konditionen aufnehnen.

"Fur den Pfandbrief war 2009 insgesam ein gutes Jahr. Allen Unkenrufen zum Trotz hat sich
gezeigt: Das auf dem Pfandbri ef basi erende Geschaftsnodell der langfristig orientierten, auf
di e eigene Bilanz genomenen Fi nanzi erung vor allemvon |Inmmobilien und staatlichen
Institutionen hat sich in der schwersten Wrtschafts- und Fi nanzkrise seit Bestehen der
Bundesr epubl i k Deutschl and bewéhrt", erklarte Henni ng Rasche, Prasident des Verbandes deutscher
Pf andbri ef banken (vdp), auf der Jahrespressekonferenz des vdp am Mttwoch in Frankfurt am
Mai n. | nsbhesondere habe sich auch i mvergangenen Jahr di e Renai ssance des

Hypot hekenpf andbri efs al s Refinanzi erungsi nstrunent fur |nmobiliendarl ehen fortgesetzt. "Der
Pfandbrief ist mt seiner strengen Regulierung, seiner einfachen Struktur, seinem "on-

bal ance- sheet - Charakter" und seiner Transparenz einer der sehr wenigen w rklichen Gew nner
di eser Krise", reslimerte Rasche.

Erstmal s seit 40 Jahren mehr Hypot hekenpfandbriefe als ffentliche Pfandbriefe enmittiert

Die vomvdp verdffentlichten Marktdaten fir das vergangene Jahr bestatigen di ese positive

Ei nschat zung. Der Darl ehensbestand der Pfandbrief banken erhohte sich gegentuber Jahresende 2008
um 0,4 Prozent auf 1,4 Billionen Euro. Die Kreditnachfrage hingegen ging infolge der in

Deut schl and und den anderen westlichen |Industriel @dern vorherrschenden schweren Rezession

zur ick. Das Vol unen der im Jahr 2009 von den Mtgliedsinstituten des Verbands deutscher

Pf andbri ef banken (vdp) neu zugesagten Darlehen lag mt 139 Md. Euro in der Folge um 35
Prozent unter dem des Vorjahres. Besonders betroffen waren dabei die Finanzierungen von

Gewer bei mmobi i en, Schiffen und Flugzeugen - allesant Bereiche, die von der Wrtschaftskrise
besonders stark betroffen waren. "Insgesant halten wir dieses Ergebnis imLichte der extrem

wi dri gen Urst d&nde flr respektabel ", sagte Rasche.

Korrespondi erend mit dem vor allem aufgrund der krisenbedingt niedrigeren Nachfrage

r ickl aufi gen Neugeschaft wurden mt 110 MIliarden Euro rund 28 Prozent weniger Pfandbriefe als
i mJahr 2008 begeben. Wahrend vor allem weniger (ffentliche Pfandbriefe und Schiffspfandbriefe
emttiert wirden, lag der Absatz von Hypot hekenpfandbriefen trotz der herausfordernden

Mar kt bedi ngungen auf Vorj ahresniveau. Erstmals seit 40 Jahren Uberstiegen di e Neueni ssionen

von Hypot hekenpf andbri efen di ej enigen von Ofentlichen Pfandbriefen. "Das ist ein weiterer

Bel eg fir das Coneback des Hypot hekenpfandbriefs in der Krise. Dieser Erfolg steht in einem
deutlichen Kontrast zu alternativen, verneintlich innovativeren Formen der Refinanzierung

wi e Mortgage Backed Securities, deren Markt vollstéandig zum Erliegen kamund sich bis heute
nicht erholt hat", so Rasche.

Auf grund von Nettotilgungen bei Offentlichen Pfandbriefen reduzierte sich der Pfandbrief-

Um auf von 806 auf 719 Md. Euro. Auch bei Schiffspfandbriefen Ubertrafen die Falligkeiten die
Neueni ssi onen. Einzig der Umr auf von Hypot hekenpfandbri ef en konnte um knapp 8 Md. Euro oder
3,5% gestei gert werden.

Ein weiteres Indiz fur die gute Entw cklung und die enorme Wertschatzung des

Hypot hekenpf andbriefs ist, dass sich der Kreis der Banken mt einer Lizenz fir di e Begebung
sol cher Papiere imJahr 2009 abernals erweitert hat. Der vdp geht davon aus, dass auch in
di esem Jahr weitere neue Emittenten hinzu konmen werden. Di e Renai ssance des

Hypot hekenpf andbri efs i st daher aus Sicht des Verbandes kein tenporéares Phanonen, sondern
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nachhal ti ger Natur. Auch in der Entw cklung der Renditeaufschldge i mVergleich zu

Ver bri ef ungen und pfandbri ef &hnli chen Produkten aus anderen L&ndern spiegelt sich die
Robustheit des Pfandbriefs w der. Seine Spreads haben sich imLaufe des Jahres 2009 weiter

ei ngeengt und liegen - im Gegensatz zu jenen &ahnlicher Papiere aus anderen europdi schen Landern
- nur noch geringfugig Gber dem Ni veau vor der Finanzkrise. "Der Pfandbrief ist nehr denn je

di e unangef ocht ene Benchmark unter den Covered Bonds", so der vdp-Prasident.

Fur das | aufende Jahr erwartet der vdp auf Basis einer Erhebung bei seinen
Mtgliedsinstituten ein Neuemn ssionsvolunmen von Pfandbriefen in Hohe von rund 100 M| iarden
Euro und somt eine weitere Stabilisierung des Primérmarktes. Bei anstehenden Falligkeiten von
143 Md. Euro wird das Vol unen der uml aufenden Pfandbriefe also zuriickgehen. Dies betrifft
erneut fast ausschlieBlich den Ofentlichen Pfandbrief, wihrend der Um auf von

Hypot hekenpf andbri ef en 2010 abernal s steigen wird.

Fir den Gesantnmarkt geht der vdp davon aus, dass 2011 ei ne Trendumkehr einsetzen wird. Nach
sei nen Erhebungen wird es i mkonmenden Jahr erstnmals w eder nmehr Neuemi ssionen als

Fal | i gkei ten geben, wodurch die seit zehn Jahren anhal t ende Konsoli di erung des Marktes ihr
Ende finden sollte. Vom Ausl auf en des EZB- Ankauf progranms fir gedeckte Schul dverschrei bungen
imSomer erwartet der Verband angesi chts des wi eder gesunden Ei genl ebens der Mirkte keine
negati ven Effekte.

Modi fi zi erte Ratingnet hodol ogi en teil weise nicht sachgerecht

Tei l wei se kritisch betrachtet der vdp die vorgenommenen Modifi zi erungen der

Rat i ngret hodol ogi en fir Pfandbriefe und andere Covered Bonds durch die international en

Rati ngagenturen. Allen geneinsamist eine starkere Fokussierung auf das Liquiditatsrisiko,
wodur ch sich eine engere VerknlUpfung von Emittenten- und Pfandbriefrating ergibt. Wihrend die
st arkere Fokussi erung auf Liquiditatsrisiken angesichts der Erfahrungen in der

Fi nanzmar kt kri se sinnvoll ist, trifft dies in den Augen des vdp auf andere von den

Rat i ngagenturen getrof fenen Annahnen nicht zu. "Ofenbar kdnnen sich die Agenturen nicht
davon | 8sen, auch Pfandbriefe durch die 'Structured-Finance-Brille' zu betrachten.

Pfandbri efe sind aber keine strukturierten Produkte. Genau das hat sie in der Finanzkrise ja
so stark gemacht", sagte vdp-Hauptgeschaftsfihrer Jens Tolckmitt. Allerdings erwartet der
Verband ni cht, dass es aufgrund der gednderten Ratingmet hoden zu Herabst ufungen von
Pfandbriefen in groBem Stil komren wird.

Si cherheit und Transparenz des Pfandbriefs werden weiter verbessert

Neben der hohen Qualité&t ihrer Deckungswerte verdanken Pfandbriefe ihre einzigartige
Sicherheit dem Pfandbri ef gesetz, das nach seiner ersten Novellierung i mJahr 2009 im

| auf enden Jahr eine weitere Uberarbeitung erféahrt. Vorrangiges Ziel der Novelle 2010 ist es,
di e Rechtsposition des imFalle der Insolvenz einer Pfandbriefbank ei ngesetzten Sachwal ters
weiter zu starken. Dies soll unter anderem dadurch errei cht werden, dass die Banklizenz fir
di e Deckungsmassen und zugehorigen Pfandbriefe aufrecht erhalten wird, auch wenn sie fiur die
i nsol vente Pfandbrief bank wegfallt. Zusatzlich wird klargestellt, dass der Sachwalter kinftig
ei nen "besonderen Teil der Pfandbriefbank” verwaltet, der "Pfandbriefbank nmt beschrankter
Geschaftstatigkeit" hei Ben wird. Beides zusamen soll die Gundl age daf ir schaffen, dass der
Sachwal ter sich i mBedarfsfall Liquiditat auch bei der EZB beschaffen kann.

SchlieRlich werden die Publizitéatsanforderungen mit Blick auf die Verdoffentlichungsfristen
konkretisiert. Damt werden die Emttenten dem | nfornati onsbedirfnis grofBer institutioneller
I nvestoren noch zeitndher nachkommen als bisher.

Durch eine eigene Initiative will der vdp die Transparenz des Pfandbriefs zuséatzlich noch
weiter starken. Investoren werden noch imlaufenden Jahr einheitlich gegliederte und
definierte Angaben der vdp-Mtgliedsinstitute nach § 28 PfandBG zu den Deckungsmassen in

wei terverarbeitbarer Form auf der Internet-Seite des Verbands finden. "Mt dieser Initiative
werden wir den Transparenz-Vorsprung, den Pfandbriefe schon heute haben, weiter ausbauen",
so Tolckmitt.

Di fferenzi erung bei der Einfuhrung neuer internationaler Richtlinien angemahnt

In Anbetracht der Vielzahl der angesichts der Finanzkrise durch internationale, europdische
und national e Grem en hervorgebrachten Vorschl &ge zur besseren Regulierung der

Kreditwi rtschaft warnt der vdp vor den Gefahren unzureichend aufei nander abgestimter

Ei nzel maBnahmen. Besondere Bedenken hegt der Verband bezuglich der Einfihrung einer

Schul denober grenze, der so genannten "Leverage Ratio", bei der die Bilanzsunmme und die
aulerbi |l anzi el l en Geschafte ein bestimtes Verhéaltnis zum Ei genkapital nicht Uberschreiten
dirfen. Kreditinstitute mt risikoarmen Geschaftsaktivitaten wirden dadurch genauso behandel t
werden wi e solche nmit erheblich héheren Kreditrisiken i mDarl ehensgeschéft.

Auch bei der Ausgestal tung der vom Basel er Ausschuss und der Europdi schen Konmi ssion

gepl anten Anforderungen an die Bildung von Liquiditéatsreserven gelte es zu differenzieren.
Di e Annahne, dass nur Barbestéande, Zentral bankguthaben und qualitativ hochwertige Anlei hen
of fentlicher Schul dner ausreichend |iquide sind, wird nach Ansicht des Verbands den

Bediir fni ssen der Kreditinstitute sowi e der Kapital markte nicht gerecht. "Wr sprechen uns

daher mit Nachdruck dafir aus, Pfandbriefe als qualitativ hochwertige und |iquide

Ver mbgenswert e anzuerkennen", erklarte Tol ckmitt.

Zudem wandt e sich der vdp gegen die von der EU intendierte "Maxi mal har noni si erung” der



Gewi chtung des gewerblichen Hypot hekarkredits. Sie kann dazu fihren, dass sich der

Ei genkapi tal anteil, mt dem di e Banken di ese Darl ehen hinterl egen missen, kinftig verdoppelt.
Haupt geschéaftsf ihrer Tolckmtt verw es darauf, dass der deutsche Gewerbei nmobiliennarkt
nachwei slich Uber eine hohe Stabilitat verflge, weswegen bei den Voraussetzungen fir das
privilegierte Risikogew cht fir Hypothekarkredite ein M ndestnmaf3 an nati onal em
Beurteil ungsspi el raum erhal ten bl ei ben niisse. Dies gelte aus deutscher Sicht umso nehr, als

der gewerbliche Realkredit fir die Finanzierung des Mttel stands ei ne herausragende Bedeutung
habe.
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