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,Investoren mit ESM sehr gut vertraut

(4 ¢

CFO Frankel erhalt positives Anleger-Feedback fiir Debuit-Emission —
Engere Spreads als bei EFSF erwartet

Ein Jahr nach seiner Griindung
geht der Rettungsschirm ESM an
den Bondmarkt. Fiir die Debiit-
Emission zeichnet sich eine gute
Nachfrage ab. Im Interview der
Bérsen-Zeitung legt Christophe
Frankel, CFO des ESM, die Kapi-
talmarktstrategie der Euro-Ret-
ter dar.

Borsen-Zeitung, 8.10.2013

— Herr Frankel, das Orderbuch fiir
die Debiitemission des Rettungs-
fonds EFSF (European Financial Sta-
bility Facility) erreichte im Januar
2011 rund 45 Mrd. Euro und war da-
mit seinerzeit das grofSte Orderbuch
der Bond-Historie. Erwarten Sie fiir
den ersten Bond des ESM (Europa-
ischer Stabilititsmechanismus)
ebenfalls einen Rekord-Deal?

Die erste Transaktion der EFSF
war ein auflergewohnlicher Deal,
denn es handelte sich um die erste
Markttransaktion eines derartigen
Mechanismus, also eines Rettungs-
mechanismus. So etwas erwarten
wir jetzt natiirlich nicht bzw. wir
streben so ein Rekordorderbuch
auch nicht an. Aber am Ende ist das
etwas, woriiber die Investoren ent-
scheiden.

m Wie ist das Feedback der Inves-
toren fiir das Erstlingswerk des
ESM denn ausgefallen?

Wir haben den ESM den Inves-
toren vorgestellt. Die Unterschiede
zwischen den beiden Institutionen
ESM und EFSF wurden dargelegt.
Wir haben klargemacht, dass beide
Institutionen nebeneinander existie-
ren und emittieren werden. Und das
Feedback, das wir bekommen ha-
ben, ist sehr positiv. Es handelt sich
bei dem ESM um eine sehr klare
Struktur, mit der die Investoren be-
reits sehr gut vertraut sind. Die An-
leger sind in dieser Hinsicht mit uns
dhnlich gut vertraut wie mit anderen
international agierenden Adressen
wie etwa Banken oder Forderinstitu-
tionen.

m Was planen Sie fiir 2013 und
2014?

Wir gehen derzeit davon aus, dass
der ESM in diesem Jahr 9 Mrd. Euro
an Bonds ausgeben wird und im
nichsten Jahr 17 Mrd. Euro. Das ist
die aktuelle Planung, auf der Basis
dessen, was wir heute wissen. Hinzu
kommt, dass die EFSF Emissionen
im Volumen 7,5 Mrd Euro fiir das

vierte Quartal 2013 und 34 Mrd. Eu-

ro fiir das Jahr 2014 vorsieht.

m Welche Investorentypen haben
Sie getroffen?

Die gesamte Bandbreite: angefan-
gen bei den Fonds und Pensions-
fonds iiber Versicherungen bis hin
zu den Zentralbanken sowie den
Banken.

m Es sind im Grunde genommen al-
so die gleichen Investorentypen
wie bei der EFSF?

Ja, es sind weitgehend die glei-
chen Investorenkreise im Hinblick
auf die Nationalitat und den Inves-
torentypus. Aber es sind auch Inves-
toren dabei, die Bonds der EFSF
nicht kaufen konnten und nun aber
ESM-Bonds erwerben kénnen.

m Und welche Investoren sind das?
Dazu zdhlen Verschiedene. Es sind

durchaus Fondsmanager, Zentral-
banken und Versicherer darunter.
Es sind ganz unterschiedliche Griin-
de, weshalb diese Anleger die EFSF-
Bonds nicht kaufen konnten. Griin-
de liegen zum Beispiel im Risikoma-
nagementteam, das einen Erwerb
untersagt hat, weil das Garantiesy-
stem zu komplex war. Andere Inves-
toren hatten schlichtweg nicht aus-
reichend Zeit, sich mit der Struktur
der EFSF auseinanderzusetzen.
Manche Investoren haben auch ge-
dacht, dass der ESM die EFSF {iber-
nehmen wird, was bekanntlich nicht
der Fall ist. Generell lésst sich sagen,
dass wir mit der ESM-Struktur bei
den Investoren nicht auf Probleme
gestof3en sind.

m In welchen Lindern bzw. Regio-
nen haben Sie Investoren be-
sucht?

Wir waren in den Regionen bzw.
Landern unterwegs, in denen wir be-
reits iiber eine Investorenbasis ver-
fiigen, also in Europa und in Asien.
Es gehort bekanntermalien auch zu
unserer Strategie, Investoren regel-
maflig zu treffen. Erstmals haben
wir nun aber auch Investoren in Siid-
amerika besucht.

m Was ist der Hauptvorzug des ESM
verglichen mit der EFSF aus Inves-
torensicht? Welcher Aspekt ist es,
der Investoren iiberzeugt, ESM-
Bonds zu kaufen?

Es gibt zwei Aspekte, die aus In-
vestorensicht sehr wichtig sind. Das
ist zum einen die Struktur des ESM
als internationale Institution und
zum anderen die Kapitalbasis. Wir

sind die grof3te Institution gemessen

am gezeichneten Kapital in der

Grofenordnung von 700 Mrd. Euro.

Auflerdem sind wir sehr stark ge-

messen an bestimmten Ratios, so

zum Beispiel beim Verhaltnis von ge-
zeichnetem zu eingezahltem Kapital

— bis April 2014 werden es 80 Mrd.

Euro sein — oder etwa beim Verhalt-

nis von eingezahltem Kapital zur

Kreditvergabekapazitdt. Das sind

ebenfalls sehr wichtige Aspekte fiir

Investoren.

m Derzeit haben wir eine verstérkte
Unsicherheit in den Mérkten gese-
hen beziiglich des Fed-Exit. War-
um wollen Sie ausgerechnet jetzt
in den Markt, wo es doch diese
Unsicherheit und die Diskussio-
nen iiber den Fed-Exit gibt?

Wir sehen hier in Europa nicht so
einen groflen Einfluss dessen, was
sich in den USA abspielt. Und aul3er-
dem haben wir verschiedentlich
schon unter Beweis gestellt, dass
wir auch mit schwierigen oder dyna-
mischen Marktphasen umgehen
konnen und dann auch emittieren
konnten. Wir sehen also kein Risiko
und auch keinen Grund, warum wir
den Auftritt am Bondmarkt hinaus-
schieben sollten.

m Erwarten Sie Marktstérungen
durch den Fed-Exit, wenn er denn
beginnt oder entsprechende An-
kiindigungen in den Markt kom-
men?

Ich denke, auf den europédischen
Miérkten sind die Investoren sehr
gut vorbereitet auf das, was nun
kommen wird. Deshalb sehen wir
auch eine geringere Volatilitdt an
den Mérkten und wieder niedrigere
Renditen.

m Kommen wir doch zu ein paar De-
tails Threr Debiit-Anleihe. Auf wel-
che Laufzeit konnen sich die Anle-
ger einstellen?

Wir streben verstdndlicherweise
diejenige Laufzeit an, die am Markt
auf die hochste Nachfrage trifft. Das
ist unsere Vorgehensweise, die sich
immer auch an den Marktbedingun-
gen orientiert. Bei der Debiit-Emissi-
on war von Anfang an das Laufzei-
tenband von drei bis sieben Jahren
im Gesprach. Herauskristallisiert
hat sich bei den Investoren und im
Gesprach mit den beteiligten Kon-
sortialbanken nun die Laufzeit von
fiinf Jahren.

m Ein wichtiger Aspekt fiir die Inves-
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toren wird das Pricing der Anlei-

he(n) sein, das heif3t der Spread.

Vor knapp einem Jahr sagten Sie

im Interview dieser Zeitung, dass

Sie die Renditekurve des ESM

zwischen den Renditekurven der

Europaischen Investitionsbank

(EIB) auf der unteren Seite und

der Kurve der EFSF auf der obe-

ren Seite sehen — nicht von Be-
ginn an, aber nach einer Weile.

Vertreten Sie nach wie vor diese

Perspektive?

Wir gehen bei dem ESM von einer
breiteren Investorenbasis im Ver-
gleich zur EFSF aus. Infolgedessen
haben wir derzeit auch den Ein-
druck, dass das Pricing der ESM-
Bonds zu engeren Spreads erfolgen
konnte, als es bei den Anleihen der
EFSF der Fall ist. Dariiber wird aber
der Markt, das hei3t die Investoren
entscheiden. Fakt ist eben auch, dass
es sich bei dem ESM um einen neuen
Emittenten handelt, weshalb wir
auch mit einer Neuemissionspramie
rechnen. Aber aufgrund der Struk-
tur des ESM, insbesondere der Kapi-
talstruktur, und angesichts des ent-
sprechenden Investorenfeedbacks,
das wir bislang erhalten haben, rech-
nen wir damit, dass wir die Bonds zu
engeren Spreads im Vergleich zur
EFSF am Markt platzieren kénnen.
m Welches Laufzeitenprofil kdnnen

die Anleger vom ESM erwarten?

ESM und EFSF werden die mehr
oder weniger gleiche Funding-Stra-
tegie aufweisen. Es wird also Be-
nchmarks entlang der gesamten
Laufzeitenkurve geben, die fiir ge-
wohnlich von drei bis 30 Jahren
geht. Es gibt keine wesentlich Unter-
schiede zwischen den Krediten, die
der ESM ausreicht, oder den Kredi-
ten, die die EFSF vergibt. Beide Insti-
tutionen reichen langfristige Kredite
an ihre Kunden aus, das heif3t an die
Staaten. Und deshalb gibt es auch
keinen Grund, warum sie unter-
schiedliche Funding-Strategien ha-
ben sollten.

m Wie viele Benchmarks sind pro
Jahr geplant?

Das wissen wir zum jetzigen Zeit-
punkt nicht. Das héngt von der
GroRenordnung des Funding-Pro-
gramms und der jeweiligen Be-
nchmarks ab. Wir streben auch beim
ESM liquide Benchmarks mit einem
ausstehenden Volumen von 5Mrd.
Euro und mehr an, das wir auch
durch Aufstockung erreichen kon-
nen. Das ist die Strategie, die wir
bei der EFSF verfolgen und die wir
auch beim ESM anwenden werden.
m Der grofte Teil des Fundings wird

auf Emissionen im Euro entfallen.

Sind auch Anleihen in anderen

Wihrungen geplant?

Nicht jetzt und nicht auf kurze
Sicht. Wir diirfen zwar in anderen
Wiéhrungen emittieren. Aber zum
jetzigen Zeitpunkt denken wir, dass
der Fokus der Strategie auf Be-
nchmarkanleihen im Euro liegen
sollte, und zwar entlang der gesam-
ten Laufzeitenkurve. Es soll eine li-
quide Kurve aufgebaut werden ent-
sprechend dem Vorbild der EFSF-
Kurve, die von den Investoren sehr
gut aufgenommen wurde. Die EFSF
ist wahrscheinlich eine derjenigen
Adressen mit den liquidesten Emissi-
onen im Bereich der Staaten, supra-
nationalen Emittenten und halb-
staatlichen Adressen. Der ESM sollte
die gleiche Strategie nutzen, um
eine entsprechend liquide Kurve zu
etablieren.

m Planen Sie variabel verzinsliche
Anleihen, also Floating Rate Not-
es?

Wir haben Floater bereits fiir die
spanischen Banken emittiert. Aber
diese Emissionen sind nicht tiber 6f-
fentliche Transaktionen am Markt
gekommen. Wir haben registriert,
dass es eine Nachfrage nach solchen
Papieren gibt. Aber dhnlich wie bei
den Private Placements kénnen wir
uns vorstellen, uns zu einem be-
stimmten Zeitpunkt auch fiir Floater
auf der Funding-Seite zu entschei-

den. Aber das ist nichts, womit wir

nun sofort anfangen werden.

m Private Placements kommen also
auch in Betracht?

Das ist richtig. Aber das steht nicht
ganz oben auf unserer Prioritatenli-
ste. Wir konnen eine Entscheidung
dafiir treffen. Aber wir warten auf
den richtigen Zeitpunkt, um mit der-
artigen Instrumenten bei den Inves-
toren aufzuwarten.

m Der ESM investiert das einge-
zahlte Kapital, das im April néch-
sten Jahres bei 80 Mrd. Euro lie-
gen wird. Sie legen das Geld iiber-
wiegend in Bonds mit sehr guten
Ratings an. Sie haben sich ent-
schieden und das den Marktteil-
nehmern auch kommuniziert,
dass Sie bei der Anlage dieses Ka-
pitals sehr defensiv vorgehen wer-
den, um Marktbeeintrachtigungen
zu vermeiden. Welche Erfahrun-
gen haben Sie auf der Investiti-
onsseite gemacht?

Wir haben sehr gute Erfahrungen
gemacht. Es wurde bei uns darauf
geachtet, dass wir Marktstérungen
auf jeden Fall vermeiden. Wir erhal-
ten das Kapital von 80 Mrd. Euro in
einzelnen Tranchen von je 16 Mrd.
Euro. Die nichste Tranche kommt
Ende Oktober. Es ist wichtig, dass
wir Bewegungen in den Miérkten
bei der Anlage des Kapitals vermei-
den. Denn die Summen sind ver-
gleichsweise voluminds. Wir haben
bislang drei Tranchen erhalten und
dieses Kapital angelegt. Unseren In-
formationen nach, die wir aus den
Markten erhalten, ist der Anlagepro-
zess gerauschlos und ohne Probleme
iiber die Bithne gegangen. Es hat
keine  Beeintrdchtigungen  der
Marktsegmente gegeben, in denen
wir investiert haben.

Das Interview fiihrte Kai Johannsen.



