Madrkte und Trends 2023

Covered Bonds: Weiterhin sehr gefragt

Steigende Zinsen und die Suche nach Qualitdts-Assets verleihen Covered Bonds auch 2023
Riickenwind. Sie bleiben das von Banken bevorzugte Refinanzierungsinstrument.

Die Gesamtmarktbedingungen gestalten sich 2023 herausfordernd; Covered Bonds als ,sichere Hafen“-Assets
werden fiir Emittenten und Investoren gleichermafen im Fokus stehen. Die Griinde dafiir sind vielfdltig. Die Refi-
nanzierung tUber das glinstige Produkt ist fir Banken 6konomischer denn je. Dies kénnte sich noch verstdrken,
wenn sich die Risikopramien zwischen den gedeckten und ungedeckten Anleihen (besonders Senior Preferred)
ausweiten. In diesem Fall ware die Emission gedeckter Papiere wesentlich attraktiver. Gleichzeitig geht es fiir die
Institute darum auszuloten, inwiefern Gber Covered Bonds
trotz begrenzender Faktoren — wie sinkende Deckungsver-
héltnisse, riicklaufiges Neugeschaft mit Immobilienkrediten,
Primdr- und Sekunddrmarkt wieder verstdrkt  regulatorische Mindestanforderungen an Eigenmittel sowie
ZU." Jens Tolckmitt, Hauptgeschdftsfiihrer vdp bestimmte unbesicherte Verbindlichkeiten — vermehrt Geld
am Kapitalmarkt aufgenommen werden kann.

,Die traditionellen Investoren greifen im

Fur Investoren steigt die Attraktivitat der Covered Bonds: Neben der unverandert bevorzugten regulatorischen
Behandlung kehren Anleger aufgrund steigender Renditen in die sichere Assetklasse zuriick. Mittlerweile lassen
sich auskdmmliche Coupons auch bei Papieren aus dem Core-Segment finden. Angesichts diverser Unwdgbarkei-
ten (z.B. hohe Inflation, Energiekrise) und deren unterschiedlichen Auswirkungen auf Covered Bonds je nach Land,
Emittent und Deckungsmasse flihrt dies zu einer weiteren Differenzierung bei den Risikopramien.

Primdarmarktvolumen verharrt auf hohem Niveau

GroRe Unterschiede bei den Zinsmodellen

Per saldo erwarten wir, dass die ,,Pro-Argumente*
Covered Bonds: Anteil variabler Verzinsung an Deckungsmasse* 2022

Uiberwiegen, so dass das Primarmarktvolumen mit
rund 160 Mrd. Euro Uber den falligen Papieren

(126 Mrd. Euro) liegen wird. Griine und soziale
Covered Bonds wachsen maRig mangels beriicksichti-
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wie vor als Kdufer eine wesentliche Rolle. Bis Septem-
ber 2023 werden Covered Bonds in Hohe von

*aus unserem Analysespektrum ausgewahlte Lander und Emittenten
Quellen: Emittentenwebsites, Helaba Research & Advisory

44,8 Mrd. Euro fallig. Bislang beabsichtigt der EZB-

Rat, die im Rahmen des Anleihekaufprogramms APP erworbenen Wertpapiere bei Falligkeit so lange wie erforder-
lich vollumfanglich zu ersetzen. Aufgrund des positiven Nettoangebots und einer gewissen Nachfrage seitens der
EZB rechnen wir mit moderat steigenden Risikopramien.

Kreditausfille 2023 wahrscheinlich

Eine Erkenntnis aus der Corona-Krise ist, dass sich notleidende Kredite (NPL) kaum auf die Qualitdt der Deckungs-
werte niedergeschlagen haben. Angesichts der global steigenden Zinsen muss jedoch fiir 2023 mit einer relativen
Zunahme von NPL gerechnet werden. Bonitdtsprobleme sehen wir aber im kommenden Jahr nicht. Auch die Kom-
position der Deckungsmassen wird mit Blick auf den durchschnittlich variabel verzinsten Anteil in den Fokus riik-
ken. Insgesamt ist die hohe Qualitét der krisenfesten Covered Bonds nicht in Frage zu stellen. Die meist komfor-
tablen Uberdeckungen sowie die Vorgaben fiir Beleihungsquoten bieten einen ausreichenden Puffer.

Christian Schmidt
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und Pro-
gnosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen.
Samtliche in dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der Information. Sie
diirfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstan-

den werden.

Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:
https://news.helaba.de/research/
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