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Ein Tenderverfahren hat nichts mit
Dampflokomotiven zu tun.

Bundeswertpapiere werden in der Regel
im Rahmen einer Auktion vergeben, die
Tenderverfahren genannt wird. Aus-
schlie3lich Kreditinstitute, die von der
Finanzagentur als Teilnehmer der Aukti-
on zugelassen wurden, dirfen in die-
sem Verfahren als Bieter auftreten. An-
dere Kreditinstitute, professionelle oder
private Anleger konnen Banken der Bie-
tergruppe mit der Abgabe von Geboten
beauftragen. Die Gebote mussen auf ei-

Pfandbriefe

nen Nennbetrag von mindestens 1 Milli-
on Euro lauten und sollen den Kurs in
Prozent angeben, zu dem die Bieter be-
reit sind, die angebotenen Bundeswert-
papiere zu kaufen.

Die Termine flr die Emission der jeweili-
gen Bundeswertpapiere werden in ei-
nem Emissionskalender bereits zum En-
de des Vorjahres fur das folgende Ka-
lenderjahr bekannt gemacht. Die Ku-
pons werden hingegen erst kurz vor der
Emission entsprechend dem dann aktu-
ellen Zinsniveau festgelegt.

Pfandbriefe sind besonders besicherte Anleihen. Sie gelten als ahnlich
sicher wie Bundesanleihen, sind aber weniger flexibel und bieten

leicht hohere Renditen.

Der erste Pfandbrief wurde vor rund 250 Jah-
ren von Friedrich II. herausgebracht. Er wollte
damit den durch teure Ristungsausgaben
aufgebldhten preuflischen Staatshaushalt sa-
nieren. Da Europas Banken nach einigen
Staatsbankrotten die Lust verloren hatten, ver-
schwenderische Monarchen mit billigen Kre-
diten zu finanzieren, verlangten sie handfeste
Sicherheiten.

Die Sicherheit von Pfandbriefen
Pfandbriefe sind Schuldverschreibungen von
Banken. Anders als normale Bankanleihen
sind sie jedoch mit Sicherheiten hinterlegt. Als
Sicherheiten infrage kommen bei Pfandbrie-
fen ausschliefSlich Immobilienkredite, Darle-
hen an Staaten, Linder und Gemeinden sowie
Schiffsfinanzierungen. Das deutsche Pfand-
briefgesetz lasst daneben auch Flugzeug-
pfandbriefe zu.
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Diese Sicherheiten bedeuten einen beson-
deren Schutz, falls die Bank insolvent wird. Fiir
jede Pfandbriefart — Hypothekenpfandbriefe,
offentliche Pfandbriefe und Schiffspfandbrie-
fe —bildet die Bank eine eigene Deckungsmas-
se, in der sie die entsprechenden Kredite ver-
waltet. Wenn ein Kreditnehmer seine Raten
nicht mehr zahlt und sein Kredit als Sicherheit
wertlos wird, kann die Bank diesen gegen ei-
nen neuen Kredit austauschen. Hinter jedem
modernen Pfandbrief steckt somit ein Drei-
ecksgeschidft zwischen einer Bank, einem Kre-
ditnehmer und einem Anleger. Die Bank fi-
nanziert einen Hypothekenkredit und refinan-
ziert sich durch Ausgabe von Anleihen.

Bis 2005 durften nur Hypothekenbanken,
die sich ausschlief8lich mit der Beleihung von
Immobilien und der Refinanzierung befass-
ten, sowie offentlich-rechtliche Kreditanstal-
ten und Landesbanken Pfandbriefe auf den
Markt bringen. Das hat sich mit dem Inkraft-
treten des Pfandbriefgesetzes gedndert. Seit-
dem kann jedes Kreditinstitut Pfandbriefe he-
rausgeben, wenn es Uiber ein Kernkapital von
mindestens 25 Millionen Euro verfiigt, eine Er-
laubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht besitzt und weitere gesetzli-
che Vorgaben hinsichtlich Steuerung, Uberwa-
chung und Kontrolle von Risiken einhalt.

Es werden im Wesentlichen zwei Varianten un-

terschieden: private Hypothekenpfandbriefe

und o6ffentliche Pfandbriefe.

» Mit privaten Hypothekenpfand-
briefen finanzieren die Herausgeber der
Pfandbriefe vor allem Immobiliendarle-

PFANDBRIEFE

Geeignet fiir mittelfristig orien-
tierte Anleger als sichere Basisanla-

ge.

PRO

Pfandbriefe bieten meistens eine
bessere Rendite als die vergleichbar
sicheren Bundeswertpapiere. Sie
greifen auf andere Sicherungssyste-
me als zum Beispiel Festgeldanla-
gen bei Banken zurlick und konnen
somit der Risikostreuung dienen.

CONTRA

Die Renditen bei Pfandbriefen sind
ebenso wie Bundeswertpapiere in
einer Niedrigzinsphase extrem ge-
ring. Sie lassen sich schwerer als
Bundesanleihen vorzeitig verkaufen.

hen an Hausbesitzer. Die dafiir von den
Darlehensnehmern als Sicherheit gestell-
ten Grundpfandrechte (Hypotheken und
Grundschulden) dienen als ,Pfand* fir die
Anleger, die einen solchen Pfandbrief kau-
fen.

Offentliche Pfandbriefe dienen der Ver-
gabe von Darlehen an Stadte und Kommu-
nen. Hier bietet die allgemeine Leistungs-
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Pfandbriefe versus Bundesanleihen

Mit Pfandbriefen lieBen sich in der Vergangenheit hdhere Renditen erzielen als mit Bundes-
anleihen vergleichbarer Laufzeit. Die Grafik zeigt die Umlaufrendite von Papieren mit einer

Laufzeit von zehn Jahren.

5,5 Umlaufrendite (Prozent), Quelle: Thomson Reuters

und Steuerkraft einer 6ffentlichen Kérper-
schaft, also die Garantie durch den Staat,
die entsprechende Sicherheit.

In der Finanzkrise hat der Ruf der Pfandbriefe
einen kleinen Knacks bekommen. Grund war
die Beinahe-Insolvenz der zweitgrofiten deut-
schen Pfandbriefbank, der Hypo Real Estate, im
Jahr 2009. Seinerzeit brachen die Kurse von
Pfandbriefen ein, und der Borsenhandel wurde
zeitweise eingestellt. Die HRE wurde verstaat-
licht, es kam nicht zum Ausfall von Pfandbrie-

m Pfandbrief ~ Bundesanleihe

w

fen. Als Lehre aus der HRE-Verstaatlichung
sind Ratingagenturen dazu ubergegangen,
nicht mehr nur den Pfandbrief, sondern auch
die Bonitét der Bank in ihre Bewertung einzu-
beziehen.

Dass ein Pfandbrief ausfillt und Sie Ihr
Geld nicht wiederbekommen, ist unwahr-
scheinlich. Seit 100 Jahren gab es in dieser An-
lageklasse keinen Ausfall. Beachten Sie aber,
dass auch die Kurse von Pfandbriefen wihrend
der Laufzeit schwanken konnen. Wollen Sie
vermeiden, aufgrund von Schwankungen am
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Pfandbriefmarkt Thren Pfandbrief nicht zum
Nennwert verkaufen zu konnen, sollten Sie
einzelne Pfandbriefe daher nur kaufen, wenn
Sie diese bis zur Félligkeit halten kénnen. Die
meisten Pfandbriefe sind ohnehin nicht liqui-
de und kénnen meist gar nicht wihrend der
Laufzeit verkauft werden.

Die Laufzeiten von Pfandbriefen betragen
in der Regel acht bis zwolf Jahre.

Jumbo-Pfandbriefe sind flexibler

Um fir eine groflere Transparenz bei den
Pfandbriefemissionen zu sorgen, sind Banken
seit Mitte der 1990er-Jahre dazu tibergegan-
gen, nur noch sogenannte Jumbo-Pfandbriefe

(,Jumbos*“) herauszugeben, deren Volumen
mindestens eine Milliarde Euro ausmachen
muss. Daneben muss ein sogenanntes Market-
Making gewdhrleistet sein. Das bedeutet, dass
sich mindestens fiinf Banken gegentiber dem
Herausgeber verpflichtet haben, an der Borse
An-und Verkaufskurse zu stellen. Das sorgt fiir
marktgerechte Kurse und einen liquiden Han-
del.

» Auf unserer Homepage finden Sie unter
www.test.de/anleihen eine kostenpflichtige,
wochentlich aktualisierte Ubersicht zu Pfand-
briefen.

Unternehmensanleihen

Auch Industrieunternehmen finanzieren sich haufig Uber die Ausgabe
von Anleihen. Das ist fur sie oft gunstiger, als wenn sie einen Kredit

bei einer Bank aufnehmen wiurden.

Werden Anleihen von deutschen Unterneh-
men oder ihren ausldndischen Tochtern sowie
von internationalen Unternehmen begeben,
nennt man diese ,Unternehmensanleihen®
oder auch englisch ,Corporate Bonds" Unter-
nehmen wéhlen den Weg der Finanzierung
uber die Borse, wenn sie sich dort giinstiger als
mit einer Kreditaufnahme bei Banken finan-
zieren konnen. Auch verlangen Banken bei
Darlehen grundsatzlich Sicherheiten, die jun-

ge Unternehmen moglicherweise noch nicht
bieten kdnnen oder die auch grofiere Unter-
nehmen nicht geben wollen.

Bis vor Ausbruch der Finanz- und Staats-
schuldenkrise galten Unternehmensanleihen
wegen ihres Insolvenzrisikos grundsatzlich als
weniger sicher als Staatsanleihen und Pfand-
briefe. Entsprechend mussten Unternehmen,
die sich von Anlegern Geld leihen wollten, die-
sen wesentlich hohere Zinsen zahlen. Nach-
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