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Dax
Titel Kurs in %
Commerzbank 6,35 6,7
Deutsche Bank 52,20 5,5
Infineon 3,57 4,1
SAP 31,65 2,5
ThyssenKrupp 25,42 2,2
Daimler 37,12 2,1
Dax 5 903,43 1,6
Beiersdorf 45,82 – 0,2
Linde 85,89 – 0,3
K + S 41,71 – 0,6
Metro 42,53 – 1,0
(Xetra-Kurse)
Quelle: Thomson Reuters Börsen-Zeitung

MDax
Titel Kurs in %
Sky Deutschland 2,01 12,9
Tui 5,81 7,2
Aareal Bank 14,04 6,6
Leoni 16,60 4,4
Klöckner 16,96 2,9
MDax 7 428,92 0,9
ElringKlinger 15,73 – 1,1
BayWa 25,42 – 1,5
Continental 37,96 – 1,5
Gerresheimer 23,57 – 1,8
Lanxess 26,76 – 3,2
(Xetra-Kurse)
Quelle: Thomson Reuters Börsen-Zeitung

Stoxx 50
Titel Kurs in %
ING 6,96 5,9
Deutsche Bank 52,20 5,5
CS Group 52,75 4,3
UBS 16,59 3,5
Roche 174,50 2,8
Stoxx 50 2 542,51 1,5
Tesco 4,18 – 0,1
France Télécom 17,31 – 0,2
Telefónica 19,41 – 0,3
Brit. Amer. Tobacco 19,47 – 0,5
Diageo 10,57 – 0,8
Quelle: Thomson Reuters Börsen-Zeitung

Tagesgewinner und -verlierer

 Börsen-Zeitung, 17.12.2009
kjo Frankfurt – Die Ratingagentur
Standard & Poor’s (S & P) hat zur Wo-
chenmitte den lang erwarteten ver-
änderten Rating-Ansatz für die Co-
vered Bonds, wozu auch die Pfand-

briefe zählen, vorgelegt. Auf die
Überprüfungsliste wanderten 98 Co-
vered-Bond-Programme. Betroffen
sind damit Papiere im Umfang von
1,45 Bill. Euro.

Laut Handelskreisen gab es am
Markt aber keine negativen Reaktio-
nen der betreffenden Papiere, was

vielfach befürchtet worden war.
Denn der neue Rating-Ansatz unter-
scheidet sich signifikant von dem im
Februar dieses Jahres vorgelegten
Kommentierungsentwurf, heißt es
etwa bei der DZ Bank.

Der Ansatz besitze aufgrund sei-
nes Aufbaus und der implementier-
ten Strukturelemente eine deutlich
höhere Komplexität und Flexibilität,
im Übrigen sei er im Hinblick auf die
angekündigten negativen Rating-Im-
plikationen aber entscheidend ent-
schärft worden. „Wir führen diese
Revision einerseits auf eine inhaltli-
che Kritik am Konsultationsentwurf
von Seiten der Investoren, Emitten-
ten und Analysten zurück. Anderer-
seits dürften gerade hinsichtlich der

Entschärfung auch Erwägungen eine
Rolle gespielt haben, einer beginnen-
den Absetzbewegung von S & P-Ra-
tings seitens betroffener Emittenten
zu begegnen“, sagt Jörg Birkmeyer,
Leiter Credit-Research Financials bei
der DZ Bank. So haben etwa in
Deutschland die BayernLB und die
Deutsche Hypo Hannover schon ihre
S& P-Ratings zurückgezogen. Die ge-
stiegene Komplexität und Flexibili-
tät des neuen Rating-Ansatzes
dürfte Birkmeyer zufolge auch die

unterschiedlichen Rechtsbereiche in
Europa und die vertragsrechtlichen
Ausgestaltungen der Covered Bonds
reflektieren. „Die diesbezüglichen
Unterschiede in den einzelnen Län-
dern, in denen es Covered Bonds
gibt, sind so groß, dass es immer
noch keine trag- und konsensfähige
Definition darüber gibt, was über-
haupt unter einem Covered Bond zu
verstehen ist“, so Birkmeyer.

� Bericht zu S & P Seite 3

 Von Kai Johannsen, Frankfurt

 Börsen-Zeitung, 17.12.2009
Angesichts der enormen Rally, die
die Credit-Märkte in diesem Jahr er-
lebt haben, lässt sich der Eindruck
gewinnen, die Krise könnte bereits
überstanden sein. „Die Spreads ha-
ben sich zwar eingeengt, aber die
Marktverwerfungen, von denen wir
einmal glaubten, sie seien temporä-
rer Natur, bestehen nach wie vor“,
sagt Jochen Felsenheimer, Credit-
fonds-Manager bei dem Finanz-
dienstleister Assenagon, im Ge-
spräch mit der Börsen-Zeitung. Fel-
senheimer verweist in diesem Zu-
sammenhang auf die negative Basis.
Eine negative Basis liegt vor, wenn
beispielsweise eine Unternehmens-
anleihe mit einem Spread über dem
Interbankenzinsniveau von 500 Ba-
sispunkten (BP) handelt und gleich-
zeitig der laufzeitkongruente Credit
Default Swap (CDS), mit dem sich
der Kreditausfall absichern lässt, nur
mit 200 BP handelt. Dann kann die
Anleihe gekauft und per CDS abgesi-
chert werden, und es resultiert ein ri-
sikoloser Ertrag von 300 BP.

Akteure weggefallen

Derartige negative Basen lassen
sich Felsenheimer zufolge in diver-
sen Credit-Segmenten beobachten,
so zum Beispiel bei Krediten (Lo-
ans), der gesamten Bandbreite der
Asset Backed Securities (ABS), aber
auch bei Wandelanleihen. „Durch
die Krise sind viele Marktteilneh-
mer, die vorher derartige Opportuni-
täten ausnutzen konnten, weggefal-
len. Andere Investoren können
keine oder nicht so große Risikoposi-
tionen in diesen Bereichen einge-
hen. Demzufolge bleiben derartige
Marktverwerfungen schlichtweg be-
stehen“, sagt Felsenheimer. Der Cre-
ditfonds-Manager hatte im April die-
ses Jahres einen Fonds aufgelegt,
um von den negativen Basen im Be-
reich der Unternehmensanleihen zu
profitieren. Nun soll es einen neuen
Fonds geben, der auch für Privatanle-
ger zugänglich ist. Der neue Fonds,
der im Januar aufgelegt werden soll,
konzentriert sich auf ein breiteres
Credit-Spektrum. „Wir wollen die ne-
gativen Basen bei ABS, Krediten,
aber auch Wandelanleihen ausnut-
zen. Angestrebt wird eine Perfor-
mance von 350 BP über dem Dreimo-
nats-Euribor nach Kosten“, sagt er.

Der Experte erwartet, dass es ge-
nau in diesen Bereichen auch im
kommenden Jahr anhaltende Markt-

anomalien geben wird. „Das kann
aber auch noch 2011 der Fall sein“,
sagt er. Rund um den Globus erarbei-
ten die Aufsichten und Regulierer
strengere Vorschriften für die Eigen-
kapitalunterlegung von Risikoposi-
tionen und sehr viel restriktivere Li-
quiditätsanforderungen. Hinzu
käme ein strikteres Risikomanage-
ment. „Wie auch immer die restrikti-
veren Eigenkapital- und Liquiditäts-
vorschriften für die Banken letzten
Endes im Detail auch aussehen wer-
den: Das Deleveraging, d. h. der Risi-
koabbau in den Bankbilanzen, wird
weitergehen. Die Banken treten
dann als Asset-Verkäufer am Markt
auf“, so Felsenheimer. Da die Ban-
ken immer noch sehr voluminöse
Kreditbücher haben und auf umfang-
reichen ABS-Beständen sitzen, seien
in diesen beiden Segmenten der han-
delbaren Kredite und der ABS-Pa-
piere die nächsten Verkäufe als Reak-
tion der Banken zu erwarten.

Zaghafter Versuch der EZB

Insbesondere bei den ABS würden
im nächsten Jahr zusätzliche Belas-
tungsfaktoren auftreten. Die Euro-
päische Zentralbank (EZB) hat be-
reits angekündigt, dass die Lieferbar-
keitskriterien von ABS-Transaktio-
nen zwecks Liquiditätsbeschaffung
bei der EZB verschärft werden sol-
len. Im Zuge der Krise waren die Kri-
terien gelockert worden, um zusätzli-
che Liquiditätsfazilitäten für die Ban-
ken zu schaffen. In Zukunft sollen
für neu emittierte ABS Ratings von
mindestens zwei Agenturen notwen-
dig sein. Das sei nicht mehr als ein
zaghafter Versuch, zur normalen Li-
quiditätsversorgung der Banken zu-
rückzukehren. „In dieser Situation
ist die Gefahr sehr groß, dass die

Banken die Liquidität an die EZB zu-
rückgeben und die ABS-Positionen,
die sie im Gegenzug von der EZB wie-
der zurückbekommen, im Markt ver-
kaufen könnten. Und das wird defini-
tiv ein Härtetest für den Markt struk-
turierter Kreditprodukte, vor allem
wenn die Banken gleich reihenweise
mit der Refinanzierung der ABS-Posi-
tionen über den Markt konfrontiert
sind“, so Felsenheimer. Die Wahr-
scheinlichkeit, ob dieser Test bestan-
den wird, hängt davon ab, wie sich
das Refinanzierungsdilemma im
kommenden Jahr entwickelt. „Und
eins ist doch wohl auch offensicht-
lich geworden: Refinanzierungspro-
bleme sind in dieser Krise nicht auf
Banken und Unternehmen be-
schränkt. Das hat das Beispiel Dubai
gezeigt. Wobei es natürlich übertrie-
ben ist, gleich vom Staatsbankrott
zu reden. Aber im nächsten Jahr
könnten weitere Staatenrefinanzie-
rungsprobleme auftreten. Die Ent-
wicklung in Griechenland sollte man
vielleicht nicht gerade auf die leichte
Schulter nehmen“, so Felsenheimer.

Ein weiteres Problem im Banken-
sektor sieht der Experte – neben an-
haltenden Abschreibungen – in der
zu erwartenden Welle an Rating-He-
rabstufungen im gesamten Segment
der Credits. Auch das führte zu höhe-
ren Eigenkapitalanforderungen, da
die herabgestuften Positionen mit
mehr Eigenkapital unterlegt werden
müssen. Von diesen Rating-Down-
grades seien Einzelkreditpositionen
genauso betroffen wie strukturierte
Kreditportfolios. „Es gab bereits eine
Reihe von dramatischen Herabstu-
fungen von Triple-A in Sub-Invest-
ment-Grade. Betroffen waren dabei
vor allem amerikanische Strukturen
mit einem Immobilien-Link. Das
fängt bei RMBS an und hört bei CDO

auf ABS auf. Weiterer Rating-Druck
wird bei Banken wiederum Eigenka-
pitalbedarf auslösen“, sagt er.

Das würde Auswirkungen auf den
Markt haben. „Neben dem Risiko,
dass die Banken in diesen Segmen-
ten wiederum als Asset-Verkäufer
am Markt auftreten, weil sie die Kre-
ditpositionen schlichtweg abbauen
müssen, steigt damit auch die Ge-
fahr einer Kreditklemme, die selbst
wiederum wachstumshemmend
wirkt. Das wird anhaltende hohe
Ausfallraten nach sich ziehen, die
letzten Endes wiederum Abschrei-
bungsbedarf bedeuten“, so der Ex-
perte. Dieser Anpassungsprozess
müsste schlichtweg in Kauf genom-
men werden. Die geldpolitischen
und staatlichen Instanzen würden
dieser Entwicklung recht hilflos ge-
genüberstehen. „Eine expansive
Geldpolitik hilft den Banken nicht
dauerhaft beim Risikoabbau und ver-
zögert nur den Anpassungsprozess.“

Mehr Bonds als Kredite

Eine weitere logische Konsequenz
für den Bankensektor sei, dass die
Refinanzierung der Unternehmen
via Bankkredite (Loans) nicht mehr
in demselben Umfang möglich sein
wird wie etwa noch vor zwei Jahren.
Während in den vergangenen Jah-
ren das Volumen der Kreditvergabe
an die Unternehmen doppelt so
hoch ausfiel wie das Volumen der
Anleiheemissionen, sei dieses Ver-
hältnis in diesem Jahr umgekehrt.
„Auch in den nächsten Jahren ist da-
mit zu rechnen, dass der Anleihe-
markt von der zurückgehenden Kre-
ditvergabe der Banken profitiert. Die
Neuemissionstätigkeit sowohl bei In-
vestment-Grade-Credits als auch bei
High-Yieldern wird demzufolge wei-
terhin hoch bleiben.“ Es käme zu ei-
nem Druck auf den Sekundärmarkt.

Vor diesem Hintergrund würde es
im kommenden Jahr in den diversen
Bereichen der Credits – ob nun bei
handelbaren Krediten oder ABS-Posi-
tionen – zu anhaltenden Verwerfun-
gen kommen, angesichts der Regulie-
rungsperspektiven für die Banken
und des Refinanzierungsdilemmas
könnte diese sogar noch schärfer als
in diesem Jahr ausfallen. „Wir wer-
den demzufolge weiterhin die Markt-
anomalien der negativen Basen se-
hen“, so Felsenheimer. Infolgedes-
sen ergebe es auch wenig Sinn, auf
Richtungen der Credit-Märkte zu set-
zen. „Relative-Value-Positionen wie
beispielsweise die Negative-Basis-
Trades sind sehr viel sinnvoller.“

 Von Brigitte
Martineau-Trauner *)

 Börsen-Zeitung, 17.12.2009
Die in Angriff genommene Restruk-
turierung der Dexia-Gruppe und
eine positive Kapitalmarktentwick-
lung haben dazu beigetragen, dass
sich die finanzielle Lage des Finanz-
konzerns in den ersten neun Mona-
ten dieses Jahres stabilisiert hat.
Dennoch kommt Dexia noch nicht

ohne staatliche Unterstützung aus.
Bis Februar 2010 will die EU-Kom-
mission die eingehende Prüfung
der Dexia-Gruppe abschließen, die
sich nun schon seit März 2009 hin-
zieht.

Großer Fortschritt

Die Frage, ob das Geschäftsmo-
dell Public Finance mit stabiler,
günstiger Refinanzierung wieder le-
bensfähig sein wird, ist zumindest
kurz- und mittelfristig weiterhin of-
fen. Dass es Dexia ohne Staatsga-
rantie wieder möglich ist, am
Markt Geld aufzunehmen, kann
aber durchaus als großer Fort-
schritt bezeichnet werden. Der an-
gekündigte Rückzug der EZB aus
den umfangreichen Liquiditätshil-
fen für die Banken, von denen auch
Dexia profitierte, wird ein weiterer
Test für die fundamentale Qualität
der Bank.

Strukturelle Veränderungen

Der „Transformationsplan“ der
Dexia, der noch bei der EU zur Ge-
nehmigung ansteht, sieht unter an-
derem den Abbau der Risiken in
den Investmentportfolien und eine
Refokussierung der Public-Fi-
nance-Aktivitäten auf die Kern-
märkte Frankreich, Spanien, Portu-
gal und Italien vor. Einige Beteili-
gungen, allen voran der verlustrei-
che amerikanische Anleiheversiche-
rer FSA wurden im Juli 2009 ver-
kauft. Die Maßnahmen haben zur
Stabilisierung beigetragen und wer-
den laut Dexia die Bilanzsumme
um rund 30 % verringern.

Staatsgarantien verlängert

Frankreich, Belgien und Luxem-
burg haben der systemrelevanten
Dexia im Oktober 2008 eine Kapi-
talspritze von 6,4 Mrd. Euro und
Staatsgarantien in Höhe von
150 Mrd. Euro zur Verfügung ge-
stellt. Die Verlängerung des Garan-
tierahmens wurde von der EU-Kom-
mission für weitere vier Monate bis
Ende Februar 2010 genehmigt. So-
mit werden die Garantien für
Dexia, die eigentlich am 31. Okto-
ber 2009 auslaufen sollten, um ein
Jahr bis zum 31. Oktober 2010 ver-
längert. Dexia teilte mit, man wolle
bis zum Ende der Garantieperiode
„in geordneter Form“ aus diesem
Mechanismus aussteigen, sodass
dann bei neuen Projekten keine
staatlichen Garantien mehr not-
wendig seien.

Gespräche ziehen sich hin

Der eingehende Prüfungsprozess
läuft nun bereits seit März 2009
und sollte ursprünglich im Sommer
2009 abgeschlossen werden. Die
EU-Kommission scheint die lang-
fristige Lebensfähigkeit des Dexia-
Geschäftsmodells weiterhin skep-
tisch zu beurteilen. Insbesondere
soll ein Abbau der Auslandsaktivitä-
ten gefordert werden. Diskutiert
werden der Verkauf der italieni-
schen 70 %-Beteiligung am Kom-
munalfinanzierer Crediop und der
türkischen Denizbank, die neben
Belgien und Luxemburg das dritte
Retail-Standbein der Gruppe ist.
Freiwillig dürfte dies jedoch nicht
geschehen, zumal gerade die Deniz-
bank zu einem wichtigen Wachs-

tumstreiber der Gruppe geworden
ist. Nach Aussagen des Dexia-Vor-
stands steht ein Verkauf der Dexia
Crédit Local gegenwärtig nicht zur
Diskussion. Dagegen wäre auch
der größte und in Frankreich sehr
einflussreiche Aktionär „Caisse des
Dépôts et Consignations“ (17,6 %),
der die Interessen der Aktionäre
vertritt.

Solide Ertragsentwicklung

Seit Januar 2009 verdiente die
Bank in drei Quartalen nun
808 Mill. Euro. Zur Erinnerung: Im
Vorjahr betrug der Jahresverlust
3,3 Mrd. Euro. Zum zweiten Mal
in Folge waren im dritten Quartal
2009 alle drei Kernsparten gewinn-
bringend. Nur die Sparte Group
Center, in der die Ergebnisse der
Run-off-Portfolien und Handelsak-
tivitäten angesiedelt sind, wies ei-
nen Verlust von 42 Mill. Euro aus.
Das umfangreiche Bond-Portfolio
in „run off“ wurde seit Jahresende
2008 um 12 % reduziert, beträgt
aber immer noch 139 Mrd. Euro.
Positiv ist, dass 97 % dieses Port-
folios mit Investment Grade bewer-
tet ist.

Deutlich risikoreicher ist das im
Zuge des FSA-Verkaufs behaltene
Wertpapierportfolio, das einen
Buchwert von umgerechnet rund
10,5 Mrd. Euro aufweist. Nur 36 %
der Werte sind hier Investment-
Grade-geratet. Für dieses Portfolio
trägt Dexia eine First-Loss-Tranche
in Höhe von 4,5 Mrd. Euro, die
etwa zur Hälfte bereits rückge-
stellt ist.

Hoher Konkurrenzdruck

Das Neugeschäft der Dexia-
Gruppe sank im Vorjahresvergleich
deutlich in allen Märkten. Dies lag
zum Teil am Rückzug aus zahlrei-
chen Ländern. Gleichzeitig nahm
aber auch der Konkurrenzdruck im
Kommunalfinanzierungsgeschäft
enorm zu. Die französischen Ban-
ken haben sich ja als Gegenleistung
für die Staatshilfe zu einer Erhö-
hung der Neukreditvergabe ver-
pflichtet. Da sind öffentliche Kredit-
nehmer mit ihrer geringen Risiko-
gewichtung und somit geringen Ei-
genkapitalunterlegung natürlich
hoch willkommen. Nach Angaben
von Dexia werden aber nur noch
Geschäfte abgeschlossen, deren
Margen mit den erhöhten Funding-
Kosten Schritt halten. Daher wurde
bis Ende September nur rund die
Hälfte des geplanten Neugeschäfts
erreicht.

Zweifellos wird der Finanzie-
rungsbedarf der Kommunen ange-
sichts sinkender Steuereinnahmen
in den nächsten Jahren zunehmen.
Dexia hat über die Dexia Crédit Lo-
cal in Frankreich einen Marktanteil
von rund 40 % bei der Finanzie-
rung von Gebietskörperschaften.
Der Anteil am französischen Neuge-
schäft ist jedoch von 37 % im Jahr
2008 auf 20 % bis 25 % im laufen-
den Turnus gefallen.

Entspannung

Da Dexia kaum über Kundenein-
lagen verfügt, ist ein funktionieren-
des Wholesale-Funding über Anlei-
hen und Schuldtitel von elementa-
rer Bedeutung. Vor allem im kurz-
fristigen Bereich konnte die Abhän-
gigkeit von staatlichen Garantien
abgebaut werden. Auch macht
Dexia verstärkt von den Liquiditäts-
hilfen der EZB Gebrauch. Auch die
mittel- und langfristige Refinanzie-
rung läuft seit dem zweiten Quar-
tal 2009 wieder ohne Staatsgaran-
tie, vor allem am wieder geöffne-
ten Covered-Bond-Markt, aber
auch im Senior-Bereich konnten
Anleihen platziert werden. Ende
November 2009 betrug das nicht
staatsgedeckte Funding bereits
etwa 50 % der neuen Refinanzie-
rung über Schuldtitel.

Erträge bleiben unter Druck

Die Erträge werden aber unter
Druck bleiben, solange die Refinan-
zierungskosten höher sind als vor
der Krise und das Geschäftsvolu-
men unter dem früherer Jahre
bleibt, was vorerst der Fall sein
dürfte.

*) Brigitte Martineau-Trauner ist
im Credit Research der Landesbank
Baden-Württemberg für den Be-
reich Financial Institutions Austria,
France, Italy zuständig.

TecDax
Titel Kurs in %
Dialog Semicond. 7,96 9,0
Manz 63,03 6,3
United Internet 9,37 5,8
Smartrac 15,27 5,2
Jenoptik 4,00 3,9
TecDax 822,83 1,3
Drillisch 5,15 – 0,6
Solarworld 15,09 – 0,6
Medigene 3,51 – 0,9
Bechtle 20,21 – 1,4
Conergy 0,67 – 2,9
(Xetra-Kurse)
Quelle: Thomson Reuters Börsen-Zeitung
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Anhaltende Marktverwerfungen erwartet
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Dexias langer Weg
zur Normalität
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