FRAGESTELLUNG: ,Wie haben Sie lhr Pfandbrief-Exposure angepasst? In welchen Léndern
halten Sie Ausschau nach Pfandbriefen, und worauf achten Sie bei entsprechenden Investitionen?”

Doris Mrzluft,
Direkforin Portfolio-
management bei
Deutsche Oppenheim
Family Office AG

» Bedingt durch die niedrigen Zinsen hat die Deutsche
Oppenheim den Anteil von Pfandbriefen sowohl in der
Vermagensverwalfung als auch in den hauseigenen FOS-
Fonds reduziert. Noch vor zwei Jahren lag der Anteil von
Pfandbriefen bei rund 15 Prozent, wiihrend er heute unfer
neun Prozent liegt. Die Auswahl der Pfandbriefe ist fokussiert

auf Europa, aber auch Chancen . B. in schwedischen, austra-

lischen und kanadischen Pfandbriefen werden genutzt. Dabei
isf es natiirlich immens wichtig, konfinuierlich zu beobachten,
ob sich nicht eine Immobilienblase entwickelf, die zu platzen
droht. Auf der Titelebene stehen dann die Bilanzkennzahlen
der Bank, die Rechtsiahmen der jeweiligen Gesefzgebung,
die Sicherungsstruktur und die Zusammensetzung des
Deckungsstocks im Vordergrund. Neben diesen Sicherheifs-
aspekten spielen, wie bei Anleihen Gblich, Fungibilitdt und
Laufzeiten der Covered Bonds eine wesentliche Rolle in der
Steverung des Gesamirisikos des Vermdgens. «

Sascha Kullig,

Kapitalmarkt beim
Verband deutscher
Pfandbrietbanken

» Pfandbriefe sind ein sicheres Anlageinstrument.
In einem Unfeld GuBerst niedriger Zinsen und
einer expansiven, unkonventionellen Geldpolitik, die
Anleger in riskantere Produkfe reibt und das gesun-
de Rendite-Risiko-Profil verzerr, mag Sicherheit bei
Investoren nicht ganz oben auf der Priorifdtenliste
stehen. Dennoch sollten Pfandbriefe in keinem Port-
folio fehlen. Denn die Geldpolitik wird sich sukzessive
nomalisieren, der Rally an den Markien wird die
Puste ausgehen, und die Risikobefrachtung bei Anle-
gem wird wieder stiirker in den Vordergrund ricken.
Da ist es gu, einen sicheren Grundsfock im Portfolio
2u haben. Und da Pfandbriefe gegeniber deutschen
Staatsanleihen einen deutlichen Renditevorsprung
aufweisen, sollien sie die erste Wahl sein. ((
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Bereichsleiter Pfandbrief,

Thore Ludwig,
Leiter Treasury
bei comdirect

» Mit unserem Depot A sind wir sehr konservativ
aufgestellt, daher dominieren hier ganz klar
Rentenanlagen, eben auch Plandbriefe. Hier haben
wir uns friiher vomehmlich auf nordeuropiische/
skandinavische Lander fokussiert. Seifdem die EZB als
Keiufer auf dem europdiischen Markt akiv ist, sind die
Renditen/Spreads hier zunehmend unattrakfiver,
sodass wir auch Covered Bonds kaufen, die von
Emittenten auBerhalb der EU begeben werden, wenn
sie in Euro denominiert sind. Das erfordert, dass wir
uns mit den jeweiligen Regelwerken und dem Markt
auseinandersetzen. Beispielsweise halten wir auch
kanadische oder australische Covered Bonds. Wichtig
ist fir uns, dass die Papiere liquide/zentralbankfdhig
sind.
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Manfred Hoffmann,
Versorgungswerk der
Presse GmbH

» Wir unterscheiden uns hier nicht von ande-
ren institutionellen Anlegem. Schon seit
einiger Zeit reduzieren wir unseren Anteil an
Pfandbriefen zugunsten alternativer Anlage-
klassen, und wir werden das auch zukiinfiig
weiter fun. Im Gegenzug haben wir beispiels-
weise unser Engagement bei der Direkivergabe
von Krediten und bei Unferehmensanleihen
deutlich ausgebaut. «

Michaela Atter-
meyer, leiterin Ver-
anlagung bei der VBV-
Pensionskasse AG, Wien

» Aus regulatorischer Sicht sind Pfandbriefe
Untemehmensanleihen gleichzusetzen,
allerdings bei deutlich geringerer Verzinsung.

Die Rendite von Plandbriefen liegt, wie auch die
Rendite vieler Staatsanleihen, zum Teil sehr
deutlich unfer unseren passivseitigen Ertrags-
zielen. AuBerdem ist in den letzten Jahren bei
Pfandbrigfen die Liquiditit im Handel deutlich
gesunken. In der Vergangenheit haben wir sehr
gut mit Pfandbriefen verdient und waren auch
in stirkerem AusmaB invesfiert, sind aber aus
den oben genannten Grinden bereits vor einigen
Jahren aus Pfandbrigfen uusgestiegen.«

Carsten Goettel,
Risiko-Controller der
Volksbank Esslingen €6

w3

» Unser Treasury mag keine strukturierfen Produkte, aber
im Anleihenbereich gehen wir bei der Suche nach Yield
durchaus an die Rander. Wir invesfieren z. B. auch mal in
ungeratete Papiere oder BBB-Anleihen, wobei hier der Auf-
schlag bei den Eigenmitielanforderungen schon spiirbar ist.
Fir die Eigenanlagen in der Bank eignen sich auch Pfand-
briefe, weil sie grundsdizlich kein oder wenig Eigenkapital
kosten. Aber um Rendite zu erzielen, missen wir uns hier
auch auBerhalb Deutschlands umsehen. Vor sechs Jahren
haben wir beispielsweise australische Pfandbriefe auf Euro-
Basis gekauft, und aktuell schauen wir uns auf dem
polnischen und auf dem griechischen Pandbriefmarkt um.
Die Recherche ist anspruchsvoll, aber es lohnt sich!((

Rainer Maucher,
Geschifisfuhrer Vermd-
gensmanagement und
kauménnische Verwal-
fung, Gemeinniitzige
Hertie Stiftung

» Wir wollen unsere Projekte fordem und brauchen dafr
Rendite. Diese st aber im aktuellen Zinsumfeld bei
deutschen Pfandbriefen und Staatsanleihen in weiten Teilen
negativ, daher investieren wir hier derzeit nicht mehr. Stoft-
dessen schauen wir uns bei Zinsanlagen die Bereiche Unfer-
nehmensanleihen und infemationale Bonds an, denn hier
konnen wir mittelfistig noch einen gewissen Ergebnisheitrag
erzielen. Insgesamt ist der Anteil von Zinsanlagen in den
vergangenen Jahren gesunken. Als Stiftung sind wir hinsicht-
lich der Assetklussen flexibel, sodass wir in den vergangenen

Jahren beispielsweise bei Aktien, Infrastruktur und Volafilitits-

priimien inferessantere Risiko-Ertrags-Charakferistika gefun-
den haben. Insgesamt wird das Risikoprofil allerdings nicht
maBgeblich eraht, eine sehr breite Diversifikation steht im
Vordergrund. «
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Dr. Tobias
Schneider, Leiter des

' Bereichs Untenehmens-
steverung der Kreisspar-
kasse Esslingen-Nirtingen

» Wir haben in den lefzten beiden Jahren unseren Pfand-
briefanteil am Depot A zugunsten von Anlagen in
Immobilien, Corporates und zu geringen Anteilen auch in
Akien reduziert. In auslindische Covered Bonds wollen wir
derzeit nicht investieren, weil wir uns dann intensiv mit der
dortigen Pfandbriefgesetzgebung auseinandersefzen missten,
was sich im aktuellen Niedrigzinsumfeld unserer Ansicht nach
nicht lohnt. Auf der anderen Seife haben wir die Lizenz
beantragt, als Kreissparkasse Esslingen-Nrtingen selbst
Pfandbriefe emittieren zu kdnnen. So sind wir gut aufge-
stellf fiir Zeiten, in denen wir Funding Gber diese Quelle
erschlieBen wollen. «

Klaus Reimann,
Vorstandsvorsitzender
der Solidar Sterbegeld-
versicherung \WaG

» Fiir uns als Kleine WaG gilt unverdndert
die Anlageverordnung der BaFin mit den
vorgegebenen maximalen Mischungsquoten wie
2.B. 50 Prozent fiir Pfandbriefe. Bedingt durch
das Niedrigzinsumfeld ist die Ausnutzung dieser
Quote von seinerzeit Gber zehn auf aktuell unfer
fiinf Prozent zuriickgegangen. Neuanlagen in
dieser Quote wirden bei Weitem nicht unseren
bilanziellen Rechnungszins erreichen, der derzeit
bei 2,9 Prozent liegt. Insofen haben wir ten-
denziell in die risikoreicheren Assefklussen umge-
schichtet. Wenn die zu erzielenden Kupons bei
deutschen Pfandbriefen in Richtung zwei Prozent
steigen sollfen, werden wir auch wieder akfiv in
Pfandbriefe invesfieren. ((
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