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PRIMARMARKT-UPDATE

EUR BENCHMARK-BANKANLEIHEN

2. Quartal 2020: Geldpolitik treibt Covered Bond-
Emissionen auf neue Hohen

Die Emissionstatigkeit bei EUR Benchmark-Bankanleihen erreichte im 2. Quartal 2020 einen
Spitzenwert von 146 Mrd. EUR, 47 % uber Vorjahr. Ein dhnlich hohes Niveau gab es letztmals
im 1. Quartal 2016. Treiber dieser Entwicklung waren Covered Bond- und Pfandbrief-
Emissionen, die ein Rekord-Niveau von 103 Mrd. EUR erreichten. Dies war 2,7x so hoch wie
im 2. Quartal 2019. Das Senior Unsecured-Volumen sank hingegen um 33 % gegeniber dem
Vorjahr auf 36 Mrd. EUR. Im 1. Halbjahr 2020 belief sich das gesamte Emissionsvolumen ge-
trieben durch die starke Covered Bond-Aktivitdt auf 273 Mrd. EUR; damit lag es 20 % Uber
dem Vorjahr und konnte an die starken Jahre 2915/ 2016 anschlief3en.

Von den 103 Mrd. EUR bei gedeckten Anleihen entfielen rund 70 Mrd. EUR auf Papiere mit
fixem Kupon, 2,2x so viel wie im 2. Quartal 2019. Das Volumen variabel verzinslicher Covered
Bonds stieg sogar auf das 4,8-fache des Vorjahres, also 33 Mrd. EUR. Begriindet war dies
durch die EZB-Geldpolitik, die es den Banken erlaubte, selbst emittierte Papiere im Rahmen
des Langfristtenders TLTRO-IIl.4 und der vorangegangenen ,Briicken-Langfristtender” einzu-
reichen und durch Einlage bei der EZB eine positive Zinsdifferenz von bis zu 50 Bp. zu erzie-
len (s. Covered Bond Special ,Riuckkehr zum Primarmarkt-Regelbetrieb ungewiss“ vom
5.5.2020). Covered Bonds mit variabler Verzinsung konnten zu besonders glinstigen Konditi-
onen teilnehmen. Die Banken machten hiervor rege Gebrauch: die EZB teilte ihnen im Juni
2020 uber TLTRO-III.4 insgesamt 1,3 Bio. EUR zu.

Senior Unsecured-Emissionen mit fixem Kupon kamen im 2. Quartal 2020 auf ein Gesamtvo-
lumen von knapp 30 Mrd. EUR, immerhin ein ahnliches Niveau wie im Durchschnitt der acht
Quartale zuvor. Trotz Krise und TLTRO war es hier somit ein recht solides Quartal, gestitzt
durch fortlaufende Non-preferred-Emissionen. Wir gehen davon aus, dass die Banken ihre
Non-preferred Emissionen weiter fortsetzen werden, um ihre regulatorischen Mindestquoten
zu erreichen.

Bei Covered Bonds und Pfandbriefen mit fixem Kupon erreichte das Emissionsvolumen im
1. Halbjahr 2020 insgesamt 135 Mrd. EUR, nahezu 80 % des Gesamtvolumens 2019. Gemaf
unserer Einschatzung haben viele Banken TLTRO-III.4 zur Vor-Finanzierung genutzt. Die
Teilnahme bei den nachsten Tranchen im September und Dezember diesen Jahres diirfte da-
her signifikant niedriger ausfallen als zuletzt. Insgesamt rechnen wir somit mit einer spirbaren
Abschwachung der Covered Bond-Emissionen im weiteren Jahresverlauf.

EUR Benchmark-Emissionen Q2 2020: EZB sorgt fuir Rekorde
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PRIMARMARKT-UPDATE EUR-BANKANLEIHEN

1. Erstrangig unbesicherte Anleihen mit fixem Kupon

Q2 2020: Solide Aktivitat in der Krise

Frankreich weiter fiihrend bei Neu-Emissionen
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Langere Laufzeiten wieder gesucht Ratings spiegeln Krisenstimmung noch nicht wider
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Falligkeiten fallen 2020 um 20 % gg. V. EUR-Anteil seit 2015 kontinuierlich gestiegen
Mrd. EUR (Falligkeitsvolumen) Mrd. EUR Mrd. EUR (Emissionsvolumen européischer Banken nach Wahrungen*)
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2. Covered Bonds mit fixem Kupon

Enormes Emissionsvolumen im 1. Halbjahr

PRIMARMARKT-UPDATE EUR-BANKANLEIHEN

Falligkeiten steigen 2020 weiter an
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Niederlande auf Platz 1 Hohe Nachfrage nach langen Laufzeiten dominiert
Emissionsvolumen 1. Hj. 2020 nach Landern Mrd. EUR (Emissionsvolumen nach Laufzeiten) Mrd. EUR
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Top-Ratings gesucht EUR-Emissionen mit deutlichem Ubergewicht
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3. Gedeckte und ungedeckte Anleihen - fix und variabel verzinst

Gedeckte Anleihen weiter mit groRtem Anteil

Emissionsvolumen Ubersteigen Falligkeiten deutlich
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Festverzinsliche dominieren klar Bei Floatern Ubersteigen Emissionen die Falligkeiten
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Griine Emissionen noch relativ selten
Mrd. EUR (Emissionsvolumen nach Nachhaltigkeitskriterien) Mrd. EUR
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