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Der Renditeaufschlag deutscher Pfandbriefe gegeniiber deutschen Bundesanleihen ist auf rund
24 bis 29 Basispunkte gefallen - so tief wie zuletzt wihrend der Corona-Pandemie. Anders als
hiufig angenommen, ist dafiir nicht die Inversion des Bund-Swap-Spreads verantwortlich,
sondern vor allem die Entwicklung der Bundesanleihenrenditen infolge veranderter Inflations-
und Zinserwartungen. Gleichzeitig begrenzen regulatorische Vorteile von Staatsanleihen eine
weitere Einengung der Spreads. Dennoch konnte der Abstand weiter schrumpfen, wenn Bun-
desanleihen durch eine steigende Staatsverschuldung ihre Bewertungsprimie verlieren. Ent-
scheidend ist dabei der richtige Vergleich: Nur laufzeitgleiche Pfandbriefe und Bundesanlei-
hen liefern ein belastbares Bild der tatsdchlichen Bewertung.

Auf 24 bis 29 Basispunkte ist der Renditeaufschlag deutscher Pfandbriefe gegentiber deutschen
Bundesanleihen zusammengeschmolzen: bei kurzen Laufzeiten auf rund 24, bei 10-jahrigen auf
knapp 29 Basispunkte. So eng war dieser G-Spread, gemessen als Pfandbrief gegen Bund gleicher
Restlaufzeit im liquiden Benchmark-Segment, zuletzt auf dem Hohepunkt der Corona-Pandemie.
Der 10-Jahres-Durchschnitt liegt bei knapp 50 Basispunkten; der Spread verharrt derzeit also bei
rund der Hilfte seines langjdhrigen Wertes. Die giangige Erkldrung daftir verweist auf die Inversi-
on des Bund-Swap-Spreads, die den Bewertungsanker des Covered-Bond-Marktes verschoben ha-
be. Doch sie tragt nicht, jedenfalls nicht im aktuellen Umfeld.

Denn der Bund-Swap-Spread hat sich zuletzt kaum bewegt. Im Marz weitete er sich leicht aus,
seither steht er still. Auch ein ausgeprégter Flight to Quality, der den Covered-Bond-Markt auf-
grund seiner geringeren Liquiditdt starker belasten wiirde, bleibt aus. Dass sich also der Spread
zwischen deutschen Staatsanleihen auf der einen und deutschen Pfandbriefen auf der anderen Sei-
te eingeengt hat, liegt an der Bewegung bei den Staatsanleihen und ist insbesondere auf die zu-
riickliegenden Entwicklungen bei Inflations- und Zinserwartungen zuriickzufiihren.

Erh6hungspfad der EZB wieder eingepreist

Der Konflikt im Nahen Osten hatte die Inflationserwartungen zunéchst kraftig nach oben getrie-
ben, getragen von den Energiepreisrisiken rund um die StrafSe von Hormus. Das Nadelohr ist
zwar mittlerweile wieder passierbar, bleibt aber ein verwundbarer Engpass, dessen Risikopramie
im Markt prasent bleibt. Als die Energiepreise mit Beginn der Blockade der Strafse von Hormus
rasant stiegen, preiste der Markt prompt wieder einen Erhohungspfad der EZB sein. Die erste An-
hebung um 25 Basispunkte hat stattgefunden; ein zweiter und womoglich dritter Schritt bis zum
Jahresende bleiben eingepreist, selbst wenn der Inflationsdruck mit der wieder gedffneten Meer-
enge und sinkenden Energiepreisen nachléasst.
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Diese Sequenz lédsst sich an der Bund-Kurve ablesen. Auf dem Hohepunkt der Eskalation kletterte
die Rendite der 10-jdhrigen Bundesanleihe in Richtung 3,20%, am kriftigsten zog es das kurze En-
de nach oben, sodass die Kurve in der Konsequenz verflachte. Mit der Entspannung kam das lange
Ende zuriick: Heute rentiert die 10-jahrige Bundesanleihe bei 2,85%, die 2-jahrige bei 2,53%. Rund
35 Basispunkte ihres Konflikt-Anstiegs hat die zehnjdhrige Rendite damit binnen Wochen abgege-
ben. Genau dieses Hin und Zurtick belegt, was eine reine Spread-Betrachtung verdeckt: Die Ver-
zerrung stammt von der Renditeseite der Staatsanleihen und sie ist temporér, nicht strukturell be-
dingt.

Das strukturelle Argument liegt tiefer: in der Regulierung. Gegentiber dem Pfandbrief geniefst die
Staatsanleihe zwei handfeste Vorteile. Fiir gedeckte Titel hochster Bonitdt schreibt die EU-
Regulatorik ein Risikogewicht von 10% vor, fiir Staatsanleihen der EU-Lander eines von 0%. Hin-
zu kommt die giinstigere Anrechnung der Staatsanleihe in der LCR-Steuerung und unter Solvency
II. Ein Renditeaufschlag des Pfandbriefs gegeniiber der Bundesanleihe ist deshalb regulatorisch
gerechtfertigt: Bei 24 bis 29 Basispunkten lotet der Markt aus, wie weit er diesen regulatorisch be-
griindeten Aufschlag unterschreiten kann, ehe die Kompression an ihre Grenze stofit. In einem
Umfeld, in dem Bunds durch hohere Inflations- und Zinserwartungen belastet werden, Covered
Bonds aber weiterhin von hoher technischer Nachfrage, begrenztem Nettoangebot und ihrem Si-
cherheitsstatus profitieren, kann der G-Spread auch ohne neue Swap-Spread-Bewegung weiter
schrumpfen.

Hohe Staatsrisiken machen Covered Bonds relativ teuer

Dass die Bewertungslogik der neuen Marktrealitdt Rechnung inzwischen trégt, zeigt ein Blick tiber
die Grenze. Italienische Covered Bonds handeln am langen Ende seit einigen Jahren innerhalb der
italienischen Staatsanleihenkurve, also mit einem Abschlag. Im jiingsten Renditeanstieg notierten
5-jdhrige italienische Covered Bonds vortibergehend sogar wieder innerhalb der BTP-Kurve -
zum ersten Mal seit tiber einem Jahr. Fiir franzosische Covered Bonds gilt seit den unklaren politi-
schen Mehrheitsverhdltnissen und dem ungeltsten Haushaltsdefizit dasselbe Muster. Wo das
Staatsrisiko steigt, kehrt sich das Verhiltnis um: Der gedeckte Titel kostet mehr als die Anleihe des
eigenen Staates.

Deutschland hat diesen Punkt noch nicht erreicht, doch der Abstand schrumpft. Genau hier liegt
das eigentliche Spannungsfeld. Auf der einen Seite setzt die regulatorische Schlechterstellung des
Pfandbriefs gegentiber der Bundesanleihe einem weiteren Einengungspotenzial Grenzen: Eigen-
kapitalunterlegung, LCR-Behandlung und Solvency-II-Anrechnung sprechen dafiir, dass ein posi-
tiver Aufschlag gegentiber Bunds 6konomisch gerechtfertigt bleibt. Auf der anderen Seite arbeitet
die deutsche Verschuldungsdynamik in die entgegengesetzte Richtung. Je stiarker die fiskalische
Sonderstellung der Bundesanleihe infrage gestellt wird, desto eher verliert die Bundesanleihe ei-
nen Teil ihrer relativen Knappheits- und Bonitédtspramie. In diesem Fall miisste nicht der Pfand-
brief teurer werden, damit sich der Spread weiter einengt; es wiirde gentigen, dass die Bundesan-
leihe relativ billiger wird. Eine moderate weitere Kompression der aktuellen G-Spreads ist deshalb
durchaus moglich - allerdings nicht als freie Bewertungsausdehnung, sondern als Bewegung in-
nerhalb eines zunehmend engen, regulatorisch begrenzten Korridors.
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Wie eng der Aufschlag wirklich ist, hdngt davon ab, was man misst, und hier irrt der Markt re-
gelmafiig. Wer einen Covered-Bond-Index gegen die 10-jahrige Bundesanleihe hilt, sieht den In-
dexertrag sogar unter der Bundesanleihen-Rendite liegen und schliefst voreilig auf einen Abschlag.
Doch ein solcher Index biindelt Laufzeiten im Bereich von vier bis fiinf Jahren; sein niedrigerer Er-
trag ist ein Kurveneffekt, kein Spread. Die breit gefasste Pfandbriefkurve wiederum, die auch klei-
ne und &dltere Emissionen einschliefst, weist am zehnjdhrigen Punkt rund 50 Basispunkte aus. Erst
der laufzeitgleiche Vergleich, wie Pfandbrief gegen Bundesanleihe derselben Restlaufzeit, ergibt
die belastbare Zahl: knapp 30 Basispunkte am langen, gut 20 am kurzen Ende. Drei Messungen,
drei Ergebnisse - 6konomisch sinnvoll ist nur eine.

Regulierung begrenzt das weitere Einengungspotenzial

Damit verschiebt sich die eigentliche Arbeit im Covered-Bond-Portfolio von der Beta- zur Bench-
mark-Frage. Solange der Pfandbrief mit komfortablem Abstand oberhalb der Bundesanleihe ren-
tierte, war die Wahl der Bewertungsachse - gegen Swap oder gegen die Bundesanleihe - nachran-
gig. Nahe dem regulatorischen Fundament wird sie zur zentralen Performancefrage. Wer Pfand-
briefe weiterhin allein an der Swap-Kurve misst, tibersieht, dass die Bundesanleihe selbst auf As-
set-Swap-Basis giinstig geworden ist - und unterschétzt damit das Ausweitungsrisiko des gedeck-
ten Titels, dessen Mafs die Liicke zwischen dem heutigen Aufschlag und seinem fundamental ge-
rechtfertigten Niveau ist. Aus unserer Sicht zdhlt deshalb nicht die Schlagzeile von der Swap-
Spread-Inversion, sondern die Abwéagung zweier Kréfte: Die Regulierung rechtfertigt weiterhin
einen positiven Pfandbriefaufschlag gegentiber Bunds und begrenzt damit das weitere Einen-
gungspotenzial. Die Verschuldungsentwicklung Deutschlands spricht jedoch dafiir, dass Bundes-
anleihen ihre Bewertungspramie gegeniiber Covered Bonds kiinftig verlieren konnen. Die aktuel-
len Spreads nahe 30 Basispunkten markieren damit noch keinen harten Boden, wohl aber einen
Bereich, in dem zusitzliche Kompression zunehmend weniger durch Pfandbrief-Starke und immer
starker durch eine Neubewertung des deutschen Staatsrisikos erkldrt werden miisste.

Rechtlicher Hinweis
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kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Angaben keine Gewihrleistung tibernehmen.
Eine Haftung fiir Schdden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen.
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