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Schwerpunkt Pfandbrief

Danische Pfandbriefe — Besonderheiten eines

attraktiven Anleihemarktes

Zwar weist der dinische Covered Bond eine dhnlich lange Tradition und ein ver-
gleichbares Umlaufvolumen wie der deutsche Pfandbrief auf, doch bestehen mar-
kante Unterschiede. So miissen sich danische Emittenten auf den Hypothekarkre-
dit und die Pfandbriefrefinanzierung beschrinken — womit sie offensichtlich gut
auskommen. Weitere Besonderheiten: Jeder Kreditnehmer wei3, welcher Pfand-
brief mit seiner Hypothek besichert ist, und er kann eine Option zur vorzeitigen
Kiindigung der Hypothek erwerben. Daraus ergeben sich zwar Risiken fiir den
Pfandbriefinvestor, doch will der Autor zeigen, dass die Chancen deutlich iiber-

wiegen.

Allein aufgrund der Einwohnerzahl von
flinfeinhalb Millionen Menschen wiirde
man in Danemark nicht den zweitgroB-
ten Pfandbriefmarkt Europas vermuten.
Tatsachlich hat sich aber dort in Gber
zweihundert Jahren ein Markt ausgebil-
det, der mit einem Gewicht von lber 330
Milliarden Euro an Hypothekenpfand-
briefen dem deutschen mit etwa 380
Milliarden Euro kaum nachsteht. Zumal
hierzulande neben hypothekengedeckten
auch Offentliche Pfandbriefe existieren,
die es in Danemark nicht gibt. Nach dem
Kopenhagener GroBbrand im Jahr 1795
wurden die ersten Hypothekenpfandbrie-
fe zur Finanzierung des Wiederaufbaus
emittiert. Bis heute hat es dank hoher
Sicherheitsanforderungen keinen Ausfall
bei den dinischen Hypothekenpfandbrie-
fen gegeben. Auch die Subprime- und
Finanzmarktkrise sowie die Euro-Staats-
schuldenkrise haben dénische Pfandbrie-
fe unbeschadet tiberstanden.

Sicherheit hat in Ddnemark Vorrang. Die
Hypothekenpfandbriefe sind an der Ko-
penhagener Borse notiert und unterlie-
gen der Aufsicht durch die DFSA (Danish
Financial Services Authority), die fiir das
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Hypothekengeschaft und fiir das ent-
sprechende Anleiheemissionsgeschaft
sehr klare und strikte Regeln vorschreibt.
So erfolgt die Hypothekenvergabe nach
strengen Beleihungsgrenzen sowie Ver-
mogens- und Einkommensnachweisen
und ohne jegliche Lockzinsangebote.
Kredite tiber die aufsichtsrechtlichen
Beleihungsgrenzen hinaus sind unter-
sagt.

Sicherheitsstandards

Daneben sind die Hypothekenbanken
selbst stark reglementiert: Sie diirfen sich
ausschlieBlich tiber Anleiheemissionen
finanzieren und keine anderen Geschafts-
aktivitaten verfolgen. Auch verbleiben die
Kreditforderungen auf der Bilanz des
Emittenten - sie dlrfen nicht verbrieft
und weitergereicht werden. Der Emittent
libernimmt gegebenenfalls die Erstver-
lustposition. Verbriefungs-Eskapaden sind
damit ausgeschlossen. Es besteht im Ge-
genteil ein klarer Anreiz fiir die Hypothe-
kenbanken, besonders genau darauf zu
achten, welche Hypothekenkredite sie
vergeben.

Ein weiteres zentrales Merkmal des déni-
schen Hypothekensystems ist das gesetz-
lich verankerte Gleichgewichtsprinzip,
das fiir eine auBerordentliche Transpa-
renz sorgt. Die Deckungsaktiva der aus-
gereichten Pfandbriefe sind einem spezi-
fischen Kreditpool zugeordnet. Jeder
Kredit bezieht sich auf genau ein Wert-
papier einer Emissionsserie. Anders aus-
gedriickt: Jeder einzelne Kreditnehmer
weiB die Kennnummer des Pfandbriefs,
der fiir ihn begeben wurde. Sollte eine
Hypothekenbank Insolvenz anmelden,
wird der Kreditpool eingefroren, und die

Anleger besitzen ein Durchgriffsrecht auf
die finanzierten Immobilien.

Der dénische Pfandbriefmarkt ist zudem
stark konzentriert. Daraus resultiert eine
hohe Liquiditat, die in einer begrenzten
Anzahl von Papieren gebiindelt wird. Die
gerateten Emissionen sind mit erstklassi-
gen Bonitatsnoten ausgestattet. Allein die
drei groBten Akteure, Nykredit, Realkredit
Denmark und Nordea Kredit, mit einem
aggregierten Marktanteil von tiber 80
Prozent, kommen samtlich auf die ,AAA"-
Bestbewertungen der Ratingagenturen
Moody's und Standard & Poor's. Die
Pfandbrief-Ratings werden auBerdem
weitgehend unabhingig vom Emitten-
ten-Rating vergeben.

Neben Sicherheit und Liquiditat bieten
danische Pfandbriefe auch einen attrakti-
ven Mehrertrag. In den vergangenen
zwolf Jahren haben sie gegentiber Euro-
Staatsanleihen im Schnitt eine Zusatzren-
dite von plus 1,2 Prozent erzielt. Im glei-
chen AusmaB konnten beispielsweise
auch Euro-Unternehmensanleihen ge-
schlagen werden. Besonders positiv sticht
hervor, dass die Uberrenditen dann erzielt
wurden, wenn Anleger sie bendtigen,
namlich in Zeiten schwacher Anleihe-
markte wie etwa 1999 oder 2006. Hinzu
kommen glinstige Diversifikationseigen-
schaften: Mit einer Korrelation der Ertra-
ge von 76 Prozent zwischen danischen
Pfandbriefen und Euro-Staatsanleihen
lasst sich ein Portfolio sinnvoll ergdnzen
und dabei das Risiko reduzieren - eine fiir
institutionelle Portfolios hervorragende
Eigenschaft.

Kiindbare Anleihen

Eine entscheidende Besonderheit des
dénischen Pfandbriefmarktes muss aller-
dings unbedingt berlicksichtigt werden:
die Existenz kiindbarer Anleihen. Schuld-
ner kiindbarer Hypothekendarlehen ha-
ben die Mdglichkeit, jederzeit und ohne
eine Zahlung einer Vorfalligkeitsentscha-
digung ihre Hypothek zum Nominalwert
vorzeitig zuriickzuzahlen beziehungswei-
se umzuschulden. Eine Refinanzierung zu
giinstigeren Konditionen bietet sich vor
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allem dann an, wenn die Zinsen gefallen
sind. Dieses Kiindigungsrecht ist mit einer
Option vergleichbar: Der Hypotheken-
schuldner zahlt fiir das Kiindigungsrecht
regelmaBig eine Pramie in Form eines
Renditeaufschlags. Die Kiindigung ent-
spricht dann der Ausiibung dieser Option.
Anleger in kiindbare Hypothekenpfand-
briefe kbnnen umgekehrt als Stillhalter
der Option die Optionspramie in Form
einer Zusatzverzinsung vereinnahmen.

Stillhalter einer Kaufoption zu sein, klingt
riskant, ist es in diesem Fall aber nicht.
Denn in Zeiten schwacher oder sich seit-
warts bewegender Rentenkurse wird die
Option praktisch nicht genutzt. Der An-
leiheinvestor kann gerade in diesen
schwachen Zeiten den Mehrertrag ver-
einnahmen. Bei deutlich sinkenden Zin-
sen, also in Phasen haussierender Anlei-
hemarkte, wird die positive Rendite des
Investments durch die Ausilibung der
Kiindigungsoption etwas geschmalert,
was sich als Investor aber verschmerzen
lassen sollte. Zudem bleibt ein Mehrer-
trag Uber die lange Frist bestehen.

Wie funktioniert dies technisch? Auf-
grund des Gleichgewichtsprinzips sind
vorzeitige Hypothekenriickzahlungen mit
einer vorzeitigen Kiindigung eines Anteils
des entsprechenden Pfandbriefes durch
den Emittenten verbunden, sodass sich
das ausstehende Emissionsvolumen ent-
sprechend reduziert. Der Investor spiirt
dies in seinem Portfolio daran, dass sein
Anleihebestand nominal etwas schrumpft
und er stattdessen Liquiditat erhalt. Mit
anderen Worten: Er partizipiert nicht
ganz in Hohe seines vollen Ausgangsin-
vestments an den steigenden Kursen, was
die positive Wertentwicklung seines In-
vestments in kiindbaren Anleihen bei
sinkenden Zinsen etwas bremst.

Bei sinkenden Zinsen reduziert sich fiir
den Anleger aufgrund der Kiindigungen
die Duration seines Investments. Die
Laufzeit der kiindbaren Pfandbriefe ist
somit positiv mit dem Zinsniveau korre-
liert, was auch als ,negative Konvexitat"
bezeichnet wird. Von einer Investition in
kiindbare Pfandbriefe sollte man also nur
dann absehen, wenn stark sinkende Zin-
sen zu erwarten sind, was im derzeitigen
Umfeld unwahrscheinlich sein diirfte.

Fiir das Managen kiindbarer Hypotheken-
pfandbriefe ist die korrekte Prognose der
vorzeitigen Riickgaben essenziell. Histori-
sche Kiindigungsdaten liefern die betei-
ligten Banken und Bdrsen. Allerdings
héngt das Kiindigungsverhalten der Da-
nen nicht allein von der Zinsbewegung
ab, sondern ist duBerst komplex zu mo-

dellieren. Unter anderem spielen auch die
Hohe der Hypothek und der daraus resul-
tierende absolute und relative Vorteil
einer Umschuldung eine Rolle. Auch sind
die Regionen, Nutzungsarten und Arten
der Schuldner wichtig. Zudem kommt der
Umschuldungsprozess bei sinkenden
Zinsen meist erst mit einer Verzégerung
in Gang und verhalt sich somit spatzyk-
lisch. Steigen die Zinsen nach einem
langeren Absinken an, versuchen einige
Schuldner beispielsweise meist noch
verspatet, sich noch das immer noch
guinstige Zinsniveau zu sichern.

Aber nicht nur die richtige Prognose des
Kiindigungsverhaltens selbst ist entschei-
dend, sondern auch die Prognose der
Reaktion der Anleihekurse auf die Kiindi-
gungen. Hierzu ist ein finanzmathemati-
sches Bewertungsmodell fiir den Preis der
Kiindigungsoption nétig. Aufgrund der
hohen Komplexitat arbeiten bei der SEB
in Kopenhagen fiinf Vollzeitkrafte an
dem Modell fir die Prognose des Kiindi-
gungsverhaltens sowie der Auswirkungen
desselben auf die Kurse der kiindbaren
Pfandbriefe.

Alternative
Entschuldungsvariante

Neben der Kiindigungsoption steht es
danischen Hypothekenschuldnern offen,
noch auf eine andere Art ihre Schulden
loszuwerden. Namlich indem sie auf dem
Sekundidrmarkt zum Nennwert ihrer
Schuld denjenigen Pfandbrief erwerben,
der fiir ihre Hypothek emittiert wurde,
und diesen ihrer Hypothekenbank tiber-
eignen. Dank des Gleichgewichtsprinzips
ist ihnen ja die ISIN des fiir sie begebenen
Pfandbriefes bekannt. Die Tilgung der
Schuld tiber den Anleihekauf lohnt sich
insbesondere dann, wenn die Zinsen ge-
stiegen sind und die Pfandbriefe an der
Borse zu Kursen unter 100 notieren. Dann
ist der hierfiir aufzuwendende Geldbe-
trag kleiner als der Nennwert der Schuld.

Bendtigt der Schuldner allerdings an-
schlieBend einen neuen Hypothekenkre-
dit, lohnt sich das Prozedere nicht, da die
neue Hypothek zu einem héheren Zins
aufgenommen werden muss. Lohnend ist
die Tilgung liber den Riickkauf der Anlei-
he dagegen dann, wenn der Hypotheken-
nehmer in Zeiten steigender Zinsen lber-
raschend uber Liquiditat verfligt, was
allerdings relativ selten der Fall ist. Der
Kauf von Anleihen in diesem Zinsszenario
wirkt tendenziell bremsend auf den Kurs-
riickgang und bietet einen gewissen
Schutz bei steigenden Zinsen. Insgesamt

ist dieser Effekt aber letztlich als gering
einzuschatzen.

Die systematische Uberrendite dinischer
kiindbarer Pfandbriefe basiert demnach
vor allem auf der Riickzahlungsoption, die
insbesondere bei gleichbleibenden oder
steigenden Zinsen kaum genutzt wird, was
flir Anleger in diesem Fall vorteilhaft ist.
Aber noch ein weiterer Effekt spielt eine
Rolle. Die Kiindigungsoption wird zwar
vor allem bei sinkenden Zinsen genutzt.
Zu einem geringen Teil erfolgt sie jedoch
stets, und zwar auch unabhingig von der
Zinsentwicklung, obwohl fiir den Schuld-
ner dabei ein gewisser Verlust entsteht.
Dieses MaB an Kiindigungen reduziert
tendenziell die Duration des Investments
flr einen Anleger im Zeitablauf.

Sollten die Zinsen jedoch plétzlich
sprunghaft steigen, wére der Verlust, der
aus der Austibung der Kiindigungsoption
entsteht, auBerordentlich hoch. In der
Folge unterbleiben dann die vorzeitigen
Kiindigungen praktisch vollig. Die Durati-
on des Investments bei einem sehr star-
ken Zinsanstieg nimmt daher voriiberge-
hend nicht so stark ab, wie dies sonst der
Fall ist, und bereits in den Anleihekursen
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Abbildung 1: Wertentwicklung dénischer Pfandbriefe im Vergleich zu Bonds
(Angaben in Prozent)
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Abbildung 3: Vorzeitige Tilgungen umlaufender Hypothekenpfandbrief
(Angaben in Milliarden Danischer Kronen)
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eskomptiert wurde. Fiir den Anleger sind
kiindbare Anleihen dann voriibergehend
nachteilig, da er die Phase des Zins-
sprungs mit einer vergleichsweise hohe-
ren Duration vollzieht. Letztlich ist aber
dieser Fall in der Praxis von untergeord-
neter Bedeutung.

Der Spread von dénischen Hypotheken-
pfandbriefen ist weiterhin attraktiv. Bei
den kiindbaren Anleihen liegt er mit
Stand Ende April 2011 im mittleren Lauf-
zeitenbereich 50 bis 60 Basispunkte lber
den danischen Asset Swap Rates. Bei den
nichtkiindbaren Anleihen sieht es mit 80
bis 90 Basispunkten noch attraktiver aus.
Eine vierprozentige Verzinsung bei einer
in etwa sechsjahrigen Laufzeit ist somit
mit kiindbaren danischen Pfandbriefen
durchaus zu erzielen.

Stabiles Umfeld

Auch der danische Immobilienmarkt ist
robust. Inzwischen erholt sich auch der
danische Arbeitsmarkt zusehends. Dank
der restriktiven Kreditvergabe hielten sich
die Zwangsversteigerungen auch wahrend
und nach der Finanzmarktkrise in engen
Grenzen. Insgesamt ist die fundamentale
Verfassung der déanischen Volkswirtschaft
als solide einzustufen. Hervorzuheben sei
die geringe Staatsverschuldung. Die Neu-
verschuldung lag im vergangenen Jahr
bei 2,7 Prozent des Bruttoinlandsproduk-
tes, der Schuldenstand bei 43,6 Prozent.

Dénische Pfandbriefe werden sowohl in
danischen Kronen als auch in Euro emit-
tiert. Faktisch spielt das Wahrungsrisiko
selbst bei Investments in ddnischen Kro-
nen keine Rolle. Da die Satellitenwahrung
gegeniiber dem Euro in den vergangenen
zehn Jahren nur um weniger als ein Pro-
zent schwankte, fallen die Kosten fiir eine
Wahrungsabsicherung, die in der Regel
vorgenommen wird, nicht ins Gewicht.

Danische Hypothekenpfandbriefe bieten
somit systematische Uberrenditen gegen-
Uber Euro-Staatsanleihen, und dies ohne
ein hoheres Risiko, sondern sogar bei
geringerer Volatilitat. Die Kiindigungsop-
tion wird mit einem Renditeaufschlag
entlohnt, der zu einem Mehrertrag und
einer geringen Korrelation zu Euro-
Staatsanleihen fiihrt. Ein komplexes Ana-
lysemodell der vorzeitigen Kiindigungen,
ein systematischer Managementprozess
und ein guter Marktzugang mit einem
etablierten Partner vor Ort sind jedoch
unabdingbar, um von den attraktiven
Eigenschaften dénischer Pfandbriefe
profitieren zu kdnnen. —
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