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Sehr geehrte Damen und Herren!

Wir wiinschen Thnen ein frohes, gesundes und
erfolgreiches Jahr 2016. Wir hoffen, dass Sie gut und
erholt von vielleicht ein paar entspannenden Tagen
mit Thren Lieben in ein mit groBer Wahrscheinlich-
keit wieder sehr herausforderndes Jahr starten
konnten.

Die Geschwindigkeit und Grofle der Marktbewe-
gungen mag auch in 2016 nicht geringer werden.
Warum auch? Es liegen zu viele Aspekte vor, die in
einem grofBeren zeitlichen Kontext betrachtet als neu
oder zumindest neuartig zu bewerten sind. Einige
befanden sich zwar schon lénger in der Entwicklung,
sind nun aber in eine neue Phase der Realisierung
iibergegangen. Einige Beispiele:

- Neuordnung der weltpolitischen und weltwirt-
schaftlichen Krifteverhéltnisse (insbesondere die
Positionierung Europas und Chinas)

- Das geldpolitische Experiment / der geldpolitische
Rettungsversuch der bisherigen Ausprigung der
,westlichen* Wirtschaftsordnung

- Die Auswirkungen des Internets auf die weltweite
Meinungsbildung und den Meinungstransport

und nicht zuletzt gerade mit Bezug auf den direkten
Einfluss auf die Aktivititen an den Kapitalmarkten
sind die in Umfang und Verbreitung neuartigen
Informationsgewinnungs- und -verarbeitungsmog-
lichkeiten zu nennen (u.a. Stichwort ,,number-
crunching“-Moglichkeiten in neuen Dimensionen).

Flexibilitdt, Neugierde, Geschwindigkeit, Professio-
nalisierung und auch ein ,,neuer Mut* bei der Kapi-
talanlage sind gefordert.

TELOS Themen ist von unserer Seite ein weiterer
Unterstiitzungsversuch im neuen Umfeld. TELOS
Themen greift Probleme, Inhalte, Ideen und Sicht-
weisen auf, die uns im Dialog mit Investoren und
Asset Managern begegnen.

Ein oder zwei Asset Manager werden sich in dieser
Heftreihe zu einem oder zwei von uns als aktuell
und hilfreich eingeschétztem Thema &duBern, um
Ihnen z.B. zu aktuellen Marktmoglichkeiten Hilfe zu
leisten.

In dieser Premierenausgabe richtet Nordea Asset
Management lhr Augenmerk auf eine konkrete
Anlageopportunitit.

Der Markt der dinischen Hypothekenpfandbriefe
im Niedrigzinsumfeld.

Vorstand Jan Albers geht dabei nicht nur auf die
Marktsituation und die Chancen dieser Anlage ein.
Es wird dariiber hinaus auch das Produkt der déni-
schen Hypothekenpfandbriefe und sein Markt
erklart, was speziell fiir den ein oder anderen
Investor hilfreich sein kann, der sich im Detail viel-
leicht noch nicht im Speziellen mit der Anlage
beschéftigt hat. Sie werden zudem mit historischen
Konstellationen in diesem Segment konfrontiert, die
Ihnen eine noch bessere Beurteilung der Chancensi-
tuation ermdglichen kdnnen.

Sal. Oppenheim mochte Sie fiir einen breiten
Themenkomplex sensibilisieren. Im Fokus steht hier
der Vorschlag zu einem neuen oder angepassten
Umgang in der Risikobetrachtung im Niedrigzin-
sumfeld mit Folgerungen zur strategischen Asset
Allocation,  Diversifikationsanpassungen  (u.a.
Low.Vol.-Ideen) und der Bedeutung aktiven
Handelns. Es wird hier auch noch einmal die
Notwendigkeit unterstrichen, sich auch alternativen
Anlagemdglichkeiten mehr zuwenden zu miissen, als
dies in der Vergangenheit mit Dekaden fallender
Zinsen im attraktiven Niveauumfeld notwendig war.

Ihnen lieber Leser wiinschen wir nun eine anregende
Lektiire und freuen uns auf [hr Feedback.

Thr TELOS Team

N g / I;'r /

-I.- in ju"/./‘l ;*"I._

(Dr. Frank Wehlmann) (Dr. Felix Wittmann)

TELOS GmbH

Biebricher Allee 103
D-65187 Wiesbaden
Tel. +49-611-9742-100
Fax. +49-611-9742-200

Web: www.telos-rating.de

E-Mail: info@telos-rating.de
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SAL.OPPENHEIM

Privatbank seit 1789

Ein Beitrag von

Ulrich Hahner Jorg Schellenberg

(Leiter Institutionelle Kundenbetreuung) (stv. Leiter Institutionelle Kundenbetreuung)

Risiken gezielt identifizieren, quantifizieren und managen

Anlagestrategien im Niedrigzinsumfeld

Uber viele Jahre konnten Anleger mit einer nahezu beliebigen Zusammensetzung von Aktien-
und Renteninvestments auskbmmliche Renditen erzielen. Diese Zeiten sind vorbei. Und es
deutet vieles darauf hin, dass das in absehbarer Zukunft so bleibt. Daher sollten institutionelle
Investoren heute bereit sein, zusétzliche Risiken in begrenztem Umfang bewusst einzugehen.
Das bedeutet, sie miissen diese Risiken identifizieren, quantifizieren und managen (lassen).
Die Strategische Asset-Allokation, aktives Portfoliomanagement und eine effiziente
Portfoliokonstruktion spielen dabei extrem wichtige Rollen.

Wie etwas wirklich war, erkennt man oft erst in der Rickschau. Vorausgesetzt, man ist tUber
den Verdacht der Verklarung erhaben — zum Beispiel durch den ndchternen Blick auf
vergangene Ergebnisse. Dieser konstatiert, auch wenn es sich nicht immer so anflhlte:
Anleger lebten in den vergangenen 30 Jahren in einer Art Schlaraffenland. Die Rentenmarkte
waren durch einen beeindruckenden und langfristigen Zinssenkungstrend gepragt (s. Grafik 1):
Dieser bescherte Anleihebesitzern nicht nur einen auskdémmlichen Kupon, sondern — in der
Regel — auch Kursgewinne.

Grafik 1: Zinsentwicklung
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Stand: November 2015
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Im gleichen Zeitraum verzeichneten die Aktienmarkte eine langfristige Aufwartsbewegung, die
lediglich von einigen, zum Teil crash-artigen Gegenbewegungen unterbrochen wurde.
Insgesamt aber ergaben sich respektable Wertzuwachse.

Langfristige Asset-Allokation war Nebensache

Besonders erfreulich war, dass Anleger von diesem Aufwartstrend profitierten, zumal die
regulatorischen Vorgaben durch ein Kerninvestment in den ehemals sicheren Euro-
Staatsanleihen erfiillt werden konnten. Also unabhangig davon, wie der genaue Mix aus den
beiden Assetklassen Aktien bzw. Staatsanleihen aussah - eine ansprechende jahrliche Rendite
zur Bedienung etwaiger Zahlungsverpflichtungen war in der Regel gesichert. Auch das
langfristige Mischungsverhaltnis zwischen Aktien und Anleihen war in seiner Bedeutung fur das
Anlageergebnis zweitrangig. Renteninvestments boten einen ,sicheren Hafen®. Mit ihnen
konnte man dank ihrer positiven Wertentwicklung das Portfolio absichern, ohne mit dem
Gesamtportfolio auf Rendite zu verzichten. Dariber hinaus waren die beiden zentralen
Assetklassen Uber einen langen Zeitraum hinweg negativ korreliert: Gaben Aktien nach,
stiegen in der Regel die Anleihen — und umgekehrt. Dieser Zusammenhang machte die
Kombination von Aktien- und Rentenanlagen zur Absicherung im Portfolio besonders wirksam.

Anleger waren daher nicht auf aktives Portfoliomanagement oder alternative Investments
angewiesen, wenn sie eine ausreichende Performance erzielen wollten. Ebenso verzichtbar
waren ein professionelles Risikomanagement sowie der Einsatz von Absicherungsstrategien.
Mit einer simplen ,Buy and hold“-Strategie sowie passiven und ,Long only*-
Investmentkonzepten konnten sie zumindest mittel- bis langfristig zufriedenstellende
Ergebnisse erzielen.

Vom Schlaraffenland zur Zinswiiste

Inzwischen hat sich das Umfeld fur Kapitalmarktanleger aber gravierend geandert, nicht zuletzt
aufgrund der extrem expansiven Geldpolitik der filhrenden Notenbanken in den USA, Japan
und im Euroland. Aus dem Schlaraffenland ist eine Zinswuste geworden. Vom derzeitigen,
extrem niedrigen Niveau wird sich der Uber Jahrzehnte ricklaufige Zinstrend nicht fortsetzen
konnen. Die niedrigen Zinsen lassen sich zum Teil auch durch eine demografisch bedingte
Investitionsschwache erklaren: Da in den kommenden Jahren die Bevolkerung eher
schrumpfen, der Altenquotient steigen und demzufolge das Wachstum niedriger ausfallen wird,
uberrascht es nicht, wenn die Investitionsquote strukturell weiter sinken sollte.

An den internationalen Rentenmarkten ist, ausgehend von den USA, viel eher mit moderat
steigenden Renditen zu rechnen. Diese gehen mit einem Verlustrisiko auf der Rentenseite
einher, das in diesem Ausmal} in der Vergangenheit nicht bekannt war: Fur ein Rentenportfolio,
das beispielweise aus 75% deutschen Staatsanleihen und 25% Unternehmensanleihen
besteht, drohen bei einem 2%-igen Zinsanstieg zweistellige Verluste (s. Tabelle 1)!
Renteninvestments bieten somit mittel- bis langfristig keine ,Rendite ohne Risiko“ mehr,
sondern stellen fir das Portfolio ein ,Risiko ohne Rendite“ dar — und das gilt sowohl bei
nominaler als auch insbesondere bei einer realen Betrachtungsweise.
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Tabelle 1: Auswirkungen von Zinsanderungen auf ein Rentenportfolio
RENTENPORTFOLIO

75,0%  Sovereigns Germany

Gewichtung 950% Corporates
Zinsanderungen

Laufzeiten

0,5% 1,0% 2,0% 3,0%
alle -3,3% -6,4% -11,9% -16,5%
1-3 Jahre -0,9% -1,9% -3,7% -5,4%
3-5 Jahre -1,9% -3,7% -7.2% -10,6%
5-7 Jahre -2,7% -5,4% -10,4% -15,0%
7-10 Jahre -3,8% -7.4% -14.1% -20,1%

Quelle: Sal. Oppenheim, Markit; Stand: Marz 2015

Erschwerend kommt hinzu, dass Aktien und Renten in den vergangenen Monaten
Uberwiegend positiv  korreliert waren. Dies hat den Diversifikationseffekt von
Renteninvestments ausgerechnet in einer Zeit erheblich gemindert, in der man ihn gerne als
Puffer im Portfolio einsetzen wirde. An den Aktienmarkten halten sich die Renditeerwartungen
namlich in Grenzen, da die langfristigen Wachstumsperspektiven und damit die Aussichten fur
das Wachstum der Unternehmensgewinne durch den notwendigen Schuldenabbau gedampft
werden. In den vergangenen Monaten kamen noch Wachstumssorgen in den
Schwellenlandern hinzu, die nicht zuletzt durch sinkende Rohstoffpreise ausgeldst wurden.

Der Wachstumsimpuls, den die Schwellenlander an die Industrielander abgeben, wird daher
schwacher und kann nur teilweise durch die stabile Inlandsnachfrage kompensiert werden.
Insofern durften die meisten Industrielander weiterhin nur moderat wachsen.

Insgesamt haben die Risiken flur die wirtschaftlichen Aussichten in der jingeren Vergangenheit
zugenommen. Entsprechend durften die Volatilitdten an den liquiden Wertpapiermarkten
vergleichsweise hoch bleiben, da die Unsicherheit Uber den endgultigen Ausgang des
geldpolitischen Experiments der Notenbanken fur lange Zeit fortbestehen wird. Die im
UbermalR vorhandene Liquiditat an den Markten diirfte zudem fiir starke und schnelle Wechsel
der Kapitalbewegungen und damit zu entsprechend hohen Kursschwankungen fuhren.

Strategische Asset-Allokation gewinnt an Bedeutung

Wie kénnen und wie sollten Investoren auf dieses veranderte Kapitalmarktumfeld reagieren?
Resigniert zu akzeptieren, dass mit einer Anlage in Bundesanleihen fur sehr lange Zeitrdume
keine Renditen oberhalb der Inflation zu rechnen ist, sollte insbesondere flr institutionelle
Investoren keine seridse Alternative darstellen. Lohnende Investitionsmdglichkeiten bestehen
vor allem in den risikobehafteten Anlageklassen. Hierflir missen Investoren und ihre Berater
und Vermogensverwalter diese Risiken identifizieren, quantifizieren und managen.

Neben einer grundsatzlich héheren Risikobereitschaft des Anlegers gewinnt in einem ,low
return“-Umfeld zweifelsohne die Strategische Asset-Allokation fiur den langfristigen
Anlageerfolg an Bedeutung, wenn man eine langfristig zufriedenstellende Renditeerwartung
erreichen mochte. Anstelle der friher ausreichenden Aufteilung in (oft nur inlandische) Aktien,
Renten und Geldmarktpapiere sollten Investoren ihr Anlageuniversum zukunftig deutlich
erweitern und den teilweise immer noch vorhandenen ,home bias® Uberwinden mit dem Ziel,
die erforderliche starkere Diversifikation zwischen den Assetklassen auszunutzen und
Klumpenrisiken zu vermeiden.
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,Die Strategische Asset-Allokation gewinnt fiir den
langfristigen Anlageerfolg an Bedeutung — (iber
Assetklassen und Anlagekonzepte.*

Diese Erweiterung der Anlagen, die fur ein Portfolio in Frage kommen, geht mit einer breiteren
Auffacherung in die jeweiligen Sub-Assetklassen einher: Im Rentenbereich bieten sich zum
Beispiel High-Yield-Anlagen oder Loans an. Auf der Aktienseite kann es sich lohnen, Uber
ausgewabhlte internationale Markte beziehungsweise Uber Small und Mid Caps nachzudenken.
Auch ,neue“ Renditequellen , wie beispielweise Fremdwahrungs- und Volatilititsmanagement
konnen eine interessante Erganzung darstellen. Daruber hinaus werden alternative
Investments wie Immobilien, Private Equity, Rohstoffe oder Infrastrukturinvestments mit
hoherem Gewicht als bisher in der Strategischen Asset-Allokation Berucksichtigung finden.
Erstens wirken diese Investments durch ihre geringe Korrelation zu den herkdmmlichen
Assetklassen positiv im Portfoliokontext. Zweitens konnen sie dem Anleger so genannte
Jlliquiditatspramien® bescheren. Ob diese im Einzelfall tatsachlich zu realisieren sind, sollte
jedoch immer einer genauen Uberpriifung unterzogen werden.

Low-Volatility-Investments bieten Anlegern die
Moéglichkeit, zu deutlich reduzierten Risiken am
Aktienmarkt zu partizipieren.

Starkere Diversifikation tiber verschiedene Anlagekonzepte

Neben einer starkeren Diversifikation zwischen den Assetklassen wird es kunftig notwendig
sein, auch zwischen verschiedenen Anlagekonzepten breiter zu streuen. Um die
Portfoliostabilitat zu erhdhen, sollten bei den Investoren daher marktneutrale, Long/Short- und
Absolut-Return-Anlagekonzepte wie Hedgefonds an die Seite der heute Uberwiegend als
,Long only“ ausgerichteten Investmentkonzepte treten. Darlber hinaus empfiehlt es sich,
benchmarkorientierte Investments, die sich an marktkapitalisierten Indizes ausrichten, durch
Anlagekonzepte zu ersetzen, die alternative Gewichtungskonzepte verwenden. Gute Beispiele
hierfir sind Fundamental-Indexing- oder Minimum-Varianz-Ansatze.

Aktiv-quantitatives Aktienmanagement von Sal. Oppenheim

Bei seinen Aktieninvestments stutzt sich das Bankhaus Sal. Oppenheim auf einen aktiven
quantitativen Selektionsprozess, bei dem mehrere tausend Titel anhand von verschiedenen
Einzelfaktoren bewertet werden (s. Grafik 2). Auf Basis einer hohen Datenqualitat, einer
Titelselektion und eines disziplinierter Portfoliokonstruktions- und -managementprozesses
konnte das aktive und quantitative Portfoliomanagement von Sal. Oppenheim in 14 der
vergangenen 15 Jahren seine Benchmark schlagen.

Lzunser aktives und quantitatives
Portfoliomanagement konnte in 14 der
vergangenen 15 Jahren seine Benchmark
schlagen.*
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Grafik 2: Uberblick Research-Prozess
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Point-in-time Datenbasis
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Flexibilitat (Universum skalierbar, eigene Faktordefinitionen mdglich)

Eigenentwickelte
Datenbank Quant 3.0

—  Breites Faktoruniversum mit etwa 200 ékonomisch begriindeten
Faktor-Bibliothek Faktoren mit Prognosekraft fiir zukiinftige Renditechancen
—  Kontinuierliches Research fir neue Faktoren mit Prognosekraft

J —  Proprietarer Faktor-Extraktionsprozess zur Auswahl der Faktoren mit
Auswahl a-treibender der héchsten Prognosekraft fiir die nichste Periode
Faktoren - Kontinuierliche Uberprifung der Effizienz der selektierten Faktoren

. —  Dynamische regelgebundene Bestimmung der Faktorklassengewichte
Evalmerung der stabilisiert die Prognosegiite bei Anderungen im Marktumfeld
Faktorgewichte - Kontinuierliche Uberpriifung der Modell-Spezifikationen

Aktienspezifischer Score

Aktiv-quantitatives Aktienmanagement — Baustein Datenbank

Grundlage jeder einzelnen Investmententscheidung sind umfassende Mengen an
fundamentalen Daten, die mittels neuester Technologien auf Basis wissenschaftlicher
Methoden ausgewertet werden.

Hierfir werden zunachst Daten mit unterschiedlicher Frequenz (tagliche Preisdaten,
monatliche Analystenschatzungen oder (viertel-)jahrliche Bilanzkennzahlen) zu einem
synchronen Datensatz zusammengefuhrt. Zudem wird sichergestellt, dass zu einem
bestimmten Zeitpunkt nur die bis dahin bekannten Informationen einflieken. Vor Aufnahme in
die Datenbank werden die Daten aufgearbeitet, das heil3t, zwischen Beschaffung und
Bearbeitung findet eine proprietare Datenveredelung statt. Dabei werden Datenfehler bereinigt,
Lacken aufgefullt und das gesamte Datenmaterial fur die Weiterverarbeitung aufbereitet. Die
hierbei eingesetzten Korrekturalgorithmen wurden Uber Jahre von hauseigenen Experten
erstellt und verfeinert und werden kontinuierlich weiterentwickelt.

Aufbau, Design und Pflege dieser umfangreichen Unternehmensdatenbank stehen ganz im
Zeichen hochstmoglicher Datenqualitat. Zudem bietet die Datenbank nicht nur eine breite
Abdeckung fundamentaler Unternehmensdaten weltweit, sondern auch die Flexibilitat, Anlage-
Universen skalierbar abzubilden sowie eigene Wertetreiber fir die Aktienrenditen, die so
genannten Faktoren, zu definieren.

Aktiv-quantitatives Aktienmanagement — Baustein Research

Die Entwicklung individueller diskriminierender Kennzahlen (z.B. Money Flow Index, Vertical-
Horizontal-Filter, Accruals, Free Cash Flow pro Mitarbeiter, Liquiditatskennziffern,
Wachstumsraten etc.) schitzt vor ,herdengetriebenem® Anlageverhalten auf Basis gleicher und
intransparenter Faktoren. Alle unsere rund 200 individuellen Faktoren lassen sich
eingruppieren in vier fundamentale Faktorklassen (Bewertung, Gewinnwachstum,
Analystensentiment und Finanzkraft) und eine technische Faktorklasse, die technische
Indikatoren umfasst (s. Grafik 3)

Copyright © TELOS GmbH www.telos-rating.de


http://www.telos-rating.de/

TELOS Themen - Ausgabe 1 10

Grafik 3: Mehrdimensionale Aktienbewertung
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Im ersten Schritt des dynamischen Multi-Faktoren-Modells wird mit der Selektion von Faktoren
begonnen, die Prognosekraft fir die zuklnftige Renditeentwicklung haben. Das heildt, es
werden die ,Alpha“-treibenden Faktoren ausgewahlt.

Okonomisch plausible Faktoren werden mit Hilfe eines selbst entwickelten robusten (nicht-
parametrischen) Screening-Algorithmus aus unserer umfangreichen Faktor-Bibliothek
ausgewahlt. Etwa 70 % der letztendlich erzielten Outperformance ist in dieser
Faktorenauswahl begrindet.

Die =zeitliche Persistenz der Prognosekraft einzelner Faktoren flr die zukunftige
Renditeentwicklung ist das entscheidende Kriterium flr die Faktorselektion. Der
Auswahlmechanismus reagiert hierbei dynamisch auf die gegenwartige Marktsituation und
selektiert die Faktoren, die zum jeweiligen Zeitpunkt am besten zwischen guten und
schlechten Aktien diskriminieren kénnen. Jede der flnf Faktorklassen ist dabei besetzt (Multi-
Faktor-Modellansatz), um dem Grundprinzip der Diversifikation treu zu sein. Die Verbindung
zur Dynamik wird im Rahmen der Faktorselektion umgesetzt, indem wir die einzelnen Alpha-
Treiber innerhalb der funf Faktorklassen je nach ihrer Prognosekraft im Zeitablauf variieren.

Im zweiten Schritt des dynamischen Multi-Faktoren-Modells werden monatlich die ebenfalls im
Zeitablauf variierenden Gewichte fur die funf Faktorklassen ermittelt (s. Grafik 4). Die
dynamische Evaluierung der Faktorklassengewichte basiert auf einem proprietaren (nicht-
parametrischen o6konometrischen) Querschnittsverfahren, das die Einschatzung des
Performancepotenzials einzelner Aktien relativ zueinander ermdglicht.
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Grafik 4: Variierende Gewichtung der Faktorklassen im Zeitablauf
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Aus den identifizierten Faktoren in jeder Faktorklasse und deren dynamischer Gewichtung aus
dem 6konometrischen Querschnittsmodell ergeben sich die aktienspezifischen Scores. Diese
ermoglichen die Vergleichbarkeit der Einzeltitel im Aktienuniversum in Bezug auf das
zukulnftige Outperformance-Potenzial und kénnen auf taglicher Basis ermittelt werden.

Im Ergebnis lassen sich so jeweils die Aktien mit dem hochsten Potenzial relativ zum
Gesamtmarkt als Investment-Kandidaten ermitteln. Die Prognosegute des Research-Modells
erweist sich anhand einer empirischen Uberprifung der nach Quintil-Portfolios, deren
Zusammensetzung sich aus den Aktienscores ergibt (s. Grafik 5).

Grafik 5: Empirische Uberpriifung der Prognosegtite unseres Research-Modells
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*Europaisches Research Universum bestehend aus ca. 1800 Aktien; gleichgewichtete Quintil-Portfolios; Performance relativ
zur gleichgewichteten Universums-Rendite. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator und
keine Garantie fiir eine erfolgreiche kiinftige Entwicklung. Quelle: Thomson Reuters; eigene Berechnungen; Stand: 28.02.2015
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Aktiv-quantitatives Aktienmanagement — Baustein Portfoliomanagement

Das Ergebnis dieser Aktienselektion auf Basis fundamentaler Daten und quantitativer
Verfahren wird im Portfoliomanagement zu einem effizienten Portfolio verknlpft. Hierzu
werden die Scores der Einzelwerte aus dem Researchprozess fir die Weiterverarbeitung im
Aktienrisikomodell von BARRA transformiert. Diesem Zuruckgreifen auf ein markterprobtes,
weltweit anerkanntes Modell liegt die Uberzeugung zugrunde, Performancevorteile im
Wettbewerbsvergleich eher durch das ErschlieBen von Uberrenditequellen (Alpha) als durch
eine unternehmenseigene Optimierung der Standardabweichung von Ergebnisschwankungen
(Sigma) erzielen zu konnen.

Innerhalb des Risikomodells werden die einzelnen Portfoliobestandteile und ihre
Gewichtungen, Benchmarkdaten, Ertragsprognosen, spezifische Anlagerestriktionen sowie
Schatzungen far Transaktionskosten verarbeitet (s. Grafik 6). Beim
Transaktionskostenmanagement finden neben den sichtbaren Kosten wie Provisionen,
Steuern, Depotbank- und Brokergebihren oder Stamp Duties auch unsichtbare Kosten
Berucksichtigung, die oft sehr viel hoher sind. Zu letzteren gehdren etwa Kursveranderungen
zwischen Ordererteilung und Ausflihrung (sog. Market Impact) sowie Kursentwicklungen
zwischen Anlageentscheidung und Ordererteilung (sog. Wartekosten).

Grafik 6: Portfoliokonstruktion
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(Residuale Portfolio
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Bestimmung des
neuen Portfolios

Die automatisierte Weiterverarbeitung entspricht einer dreidimensionalen Portfoliooptimierung,
namlich einer optimierten Konstruktion einzelner Portfolios nach Renditechancen, Risiko und
Kosten. Unser Ziel ist es, mittels zahlreicher kleiner, aktiver Einzelgewichtungen die
Prognoserisiken zu diversifizieren und im Hinblick auf Ertragserwartungen, Risiken und Kosten
bei gegebenen Restriktionen die Information Ratio zu maximieren.

Aktieninvestment mit reduziertem Risiko: Managed Volatility
Managed-Volatility-Investments bieten Anlegern die Maoglichkeit, zu deutlich reduzierten
Risiken am Aktienmarkt zu partizipieren. Indem man das Verhalten der einzelnen Aktien im
Portfolio  zueinander berlcksichtigt, lasst sich diese Risikominderung bei der
Portfoliokonstruktion umsetzen. Im Ergebnis erhalt man ein Portfolio mit reduziertem
Gesamtrisiko — Beispiele hierflr sind folgende von Sal. Oppenheim gemanagten Fonds: der
weltweit investierende Deutsche Invest | Quant Equity Low Volatility World (ISIN der
Anteilsklasse FC: LU1230072396; WKN: DWS2AE) sowie der Deutsche Quant Equity Low
Volatility Europe (ISIN der Anteilsklasse FC: DEOOODWS17M4; WKN: DWS17M), der
europaweit investiert.
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Aktive Entscheidungen werden immer wichtiger

Aktives Portfoliomanagement wird zukinftig — neben der Strategische Asset-Allokation und
einem professionellen Risikomanagement — auch auf Gesamtportfolio-Ebene ein wichtiger
Erfolgsfaktor. Hierfur spricht die zunehmende Volatilitat der Markte, aber auch die steigende
Bedeutung von zusatzlichen Renditen (,Alpha“) im Vergleich zur Marktrendite (,Beta“). Letztere
wird in den kommenden Jahren voraussichtlich nicht mehr im Ausmal friherer Zeiten zur
Verfugung stehen. Zukunftig wird es daher sehr viel starker darauf ankommen, eine
Zusatzrendite oder Outperformance zu erzielen.

Notwendig sind aktive Entscheidungen aber nicht nur bei der Einzeltitelauswahl. Insbesondere
taktische  Asset-Allokation-Entscheidungen  werden  fur  ein  zufriedenstellendes
Portfolioergebnis wichtiger. Hierzu gehdéren etwa die Festlegung der Asset-, Lander-,
Branchen- und Wahrungs-Allokation sowie Durations- und Credit-Entscheidungen. Im
Risikomanagement werden Overlay-Strategien sowie Wertsicherungs-/
Wertsteigerungsstrategien an Bedeutung gewinnen.

Strategien zur Wertsicherung/Wertsteigerung

Insbesondere fir Anleger mit ausgepragter oder per Richtlinie oder Anlagegrenze ausdricklich
vorgegebenem Risikobudget kann es sich lohnen, Uber Absicherungen am Aktien- und
Rentenmarkt nachzudenken. Vor allem am Rentenmarkt ist die Situation kritisch, da es keinen
Puffer mehr gibt, der einen Zinsanstieg abfedern konnte. Die LOsung kann daher eine
dynamische Wertsicherungs-/Wertsteigerungsstrategie sein. Dabei gehen wir von folgender
Ausgangsfrage aus: Wie viele risikoreiche Assets kann man sich leisten, wenn eine vorab
festgelegte Wertuntergrenze nicht unterschritten werden darf?

Risikoreiche Assets werden dann genau in dem Male eingesetzt, dass eine vorab festgelegte
Wertuntergrenze nicht unterschritten wird. Derartige risikobudgetgesteuerte Mandate werden
in unserem Haus fur institutionelle Anleger bereits seit 1995 implementiert und individuell
gestaltet — und auch im schwierigsten Marktumfeld haben sich diese Konzepte nachhaltig
bewahrt. Anleger sollten darauf achten, dass ihre spezifische Anlagestrategie unter
Einbeziehung verschiedener Assetklassen implementiert werden kann, eine hohe Disziplin und
Umsetzungsgute vorherrscht, vielfaltiger eigene Gestaltungen durch den Anleger moglich sind
und ein strenges Transaktionskosten-Management erfolgt.

QualitaitsmaRstab: Portfolioeffizienz

In jedem Fall sollte als QualitatsmalRstab bei der Beurteilung einer vorgeschlagenen
Investmentlosung die Portfolioeffizienz herangezogen werden. Portfolios sollten so
zusammengestellt werden, dass sie unter Rendite/Risiko-Gesichtspunkten effizient sind.
Anders ausgedruckt: Das knappe Risikobudget des Anlegers sollte nicht verschwendet
werden. Die vorgegebene Zielrendite sollte das Portfolio bei minimiertem Risiko erreichen;
innerhalb einer vorgegebenen Risiko-Obergrenze sollte das Portfolio seine Rendite
maximieren (s. Grafik 7).

Grafik 7: Portfolioeffizienz

H 4 = Portfolios sollten so zusammengestellt werden, dass
/ sie unter Rendite/Risiko-Gesichtspunkten effizient sind.

~ ST~ nichteffizient = Portfolios, die fir eine gegebene erwartete Rendite
S das Risiko nicht minimieren, weisen eine schlechte
******* Portfolioqualitat auf.
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Um diese Vorgabe voll erfullen zu kdnnen, sollte ein Risikomodell nicht nur ,normales Risiko®,
sondern auch extreme Risiken akkurat abbilden koénnen. Nur wer Risiken qualifiziert
einschatzt, kann sie dauerhaft gezielt in Einklang mit der Risikotragfahigkeit eingehen und
Risikopramien vereinnahmen. Ein funktionierendes Risikomodell und dessen Einsatz in der
Portfoliokonstruktion fuhren dazu, dass Extremrisiken durch geschickte Diversifikation
gemindert werden.

Risikobewusstsein und komplexe Herangehensweise

Anleger haben, wie gezeigt, eine Vielzahl von Moglichkeiten, um ihre Portfolios auf die
veranderte Situation am Kapitalmarkt einzustellen. Neben der Bereitschaft, die notwendigen
Risiken einzugehen, wird eine wesentlich komplexere Herangehensweise erforderlich sein.
Dies gilt fur institutionelle, aber auchflr private Anleger gleichermallen — sowie flr deren
Vermogensverwalter — und betrifft sowohl die langfristige Ausrichtung des Portfolios als auch
das tagliche Management der Anlagen. Fir professionelle Assetmanager wird die langfristige
Veranderung vom Schlaraffenland zur Zinswuste damit zur guten Nachricht! Denn jetzt ist die
Zeit gekommen, in der sich bei den Anbietern dieser komplexen Dienstleistung die Spreu vom
Weizen trennt. Sal. Oppenheim steht bereit, institutionelle Investoren mit individuellen
Portfolioldsungen zu begleiten, damit die zuklnftigen Kapitalmarktherausforderungen
gemeistert werden konnen.

Fragen?

Kontakte:

Ulrich Hahner
Geschaftsfihrender Direktor
Leiter Institutionelle Kunden

Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KgaA
Telefon: +49 221 145-1926

Telefax: +49 221 145-1975

Mobil: +49 175 435-8401

E-Mail: ulrich.haehner@oppenheim.de

Jorg Schellenberg

Direktor

Institutionelle Vermdgensverwaltung
Stv. Leiter Institutionelle Kunden

Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KgaA
Telefon: +49 221 145-2276

Telefax: +49 221 145-1975

Mobil: +49 175 435-8220

E-Mail: joerg.schellenberg@oppenheim.de
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Ein Beitrag von

P

Jan Albers

(Mitglied des Vorstands
Head of Institutional Sales)

Danische Hypothekenpfandbriefe

e Die Assetklasse
¢ Funktionsweise
e Entwicklung

e Ausblick

Die Assetklasse

Danische Hypothekenpfandbriefe sind seit uber 200 Jahren zentrales
Refinanzierungsinstrument flr danische Immobilienkredite und bieten Investoren eine direkte
Beteiligung am Refinanzierungsmarkt fur danische Immobilien. Bausparkassen, wie sie in
Deutschland Ublich sind, kennt man in Danemark nicht. An Stelle der Sparer, die Uber ihre
Bausparvertrage Liquiditat in die Bausparkassen tragen, refinanzieren sich die danischen
Hypothekenbanken Uber die Ausgabe von Hypothekenpfandbriefen, oder Covered Bonds
direkt Uber den Kapitalmarkt.

Wahrend der Zinsanstiegsphase im zweiten Quartal 2015 haben insbesondere die kindbaren
danischen Pfandbriefe extrem underperformt und bieten nun Spreads von 110-120 Bp Uber
danische Staatsanleihen — fur eine AAA geratete Assetklasse. Da es sich u.E. um eine
markttechnische Verschiebung handelte und die Spreadausweitung nicht mit einer
Verschlechterung der Kreditqualitat kindbarer danischer Pfandbriefe zusammenhangt, sehen
wir das aktuelle Niveau als sehr attraktiv an.
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Die Zinsentwicklung in der ersten Jahreshalfte 2015 (stark fallende Zinsen bis Februar und
schneller Zinsanstieg im Mai und Juni) war fur kiindbare danische Pfandbriefe aufgrund ihrer
negativen Konvexitat ein schwieriges Umfeld, in dem die Assetklasse tendenziell hinter nicht-
kindbaren Anleihen zurlckbleibt.
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Quelle: Nordea Analytics, 24.11.2015

Die dargestellte Wertentwicklung ist historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Richtwert fiir zukiinftige Ertrdge und Anleger erhalten
moglicherweise nicht den vollen Anlagebetrag zuriick. Es kann nicht zugesichert werden, dass ein Anlageziel, angestrebte Ertrage und Ergebnisse einer Anlagestruktur erreicht werden.
Ein Vergleich mit anderen Finanzprodukten oder Vergleichsindizes dient nur zu Informationszwecken.

Zu Beginn von 2015 sind die Zinsen in Danemark noch starker gefallen als in Deutschland.
Hintergrund war die Entkopplung des Schweizer Franken zum Euro, die auch die Danenkrone
unter Aufwertungsdruck brachte. Dies hatte massive Kindigungen zur Folge, die in neuen
Callables, Uberwiegend 30-jahrigen 2%ern, refinanziert wurden. Im Vergleich zu EUR Covered
Bonds fehlte den danischen Pfandbriefen zudem auch die Unterstlitzung durch die Aufkaufe
der EZB. Die eingetretene Underperformance war dennoch hoher als erwartet. Sie wurde
jedoch nicht durch eine Verschlechterung der Kreditqualitat in Danemark verursacht — im
Gegenteil, die Kreditqualitat bei danischen Hypotheken hat sich verbessert; der danische
Pfandbriefmarkt war stets liquide.

Ausloser war die Kombination von hoher Emission kiindbarer Pfandbriefe bis Mitte April und
zinsgetriebenem schnellen Durationsanstieg im Mai. Dies fuhrte kurzfristig zu einem
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erheblichen Uberangebot an Durationsrisiko, das der Markt nur tiber den Preis absorbieren
konnte.

Die Duration der kiindbaren danischen Pfandbriefe sollte u.E. von hier an bei weiterem
Zinsanstieg weniger stark ansteigen.

Gleichzeitig hatte sich bereits seit Anfang letzten Jahres die danische Hypothekenzinskurve
zunehmend verflacht, was letztlich fur den Schuldner bedeutete, dass der Zinsunterschied
zwischen einem variabel verzinslichen Darlehen und einer 30-jahrigen Festzinsannuitat immer
geringer wurde. Im Tiefpunkt ,kostete® die Annuitat nur 2,2% mehr als ein Darlehen mit 1-
jahriger Zinsbindung. Entsprechend attraktiv war es flr Schuldner, in 30-jahrige
Annuitatendarlehen zu wechseln, was sich in gesteigerten Emissionsvolumina fur kundbare
Pfandbriefe widerspiegelte.
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Quelle: Nordea Analytics, 24.11.2015

In Folge der Zinserhdhung ist auch die Duration der kindbaren danischen Pfandbriefe der
Zinsentwicklung gefolgt und angestiegen. Auf Gesamtindexniveau ist die Duration im ersten
Zinsanstieg von ca. 3 Jahren auf ca. 6 Jahre und mit dem zweiten Zinsanstieg auf ca. 8 Jahre
angestiegen.

Aufgrund des gestiegenen Emissionsvolumen in kiindbaren danischen Pfandbriefen entsprach
der erste Anstieg in der Duration von rund 3 Jahren einer Emission von 10-jahrigen danischen
Staatspapieren in einem Volumen von nominal etwa 165 Mrd. DKK (rund 22 Mrd. EUR) oder 4-
5% des Gesamtmarktes — in nur 10 Handelstagen.
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Quelle: Nordea Analytics, 24.11.2015

Mit dem Zinsanstieg haben sich Annuitatendarlehen nun auch relativ zu variabel verzinslichen
Darlehen wieder verteuert, so dass wir mit einer Normalisierung bei der Nachfrage nach
Annuitatendarlehen und einem entsprechenden Rickgang bei der Emission von kindbaren
Pfandbriefen rechnen.

In 1998 wurde die Underperformance innerhalb von rund 6 Monaten aufgeholt, als die
unmittelbare Marktkrise nach dem Konkurs von LTCM, der durch die rasche Auflésung von
groRRen Positionen in danischen Pfandbriefen ein Uberangebot ausldste, abebbte und sich die
Spreads normalisierten.
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Quelle: Nordea Analytics, Nordea Investment Management AB, 18.05.2015
Die dargestellte Wertentwicklung ist historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Richtwert fiir zukinftige Ertrdge und Anleger erhalten mdglicherweise nicht
den vollen Anlagebetrag zurlick. Es kann nicht zugesichert werden, dass ein Anlageziel, angestrebte Ertrdge und Ergebnisse einer Anlagestruktur erreicht werden. Ein Vergleich mit anderen
Finanzprodukten oder Vergleichsindizes dient nur zu Informationszwecken.

In 2008 wurde die Underperformance innerhalb von 12 Monaten aufgeholt.
Durch die Finanzkrise blieben die Spreads lange uUberdurchschnittlich hoch. Die hohere
laufende Verzinsung der kindbaren danischen Pfandbriefe konnte jedoch die
Spreadausweitung kompensieren.
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Quelle: Nordea Analytics, Nordea Investment Management AB, 18.05.2015
Die dargestellte Wertentwicklung ist historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Richtwert fiir zukiinftige Ertrdge und Anleger erhalten moglicherweise nicht
den vollen Anlagebetrag zuriick. Es kann nicht zugesichert werden, dass ein Anlageziel, angestrebte Ertrdge und Ergebnisse einer Anlagestruktur erreicht werden. Ein Vergleich mit anderen
Finanzprodukten oder Vergleichsindizes dient nur zu Informationszwecken.

Der aktuelle optionsadjustierte Spread der kindbaren Benchmarkpapiere (derzeit der 3%er
2047) liegt bei ca. +110 bis +120 Bp Uber danischen Staatsanleihen. Historisch fand man so
eine Spreadentwicklung nur beim Lehman-Konkurs zum Beginn der Finanzkrise in 2008 und
beim Zusammenbruch des milliardenschweren Hedgefonds von LTCM in 1998.

Das optionsadjustierte Spreadniveau hat sich nach dem Lehman-Konkurs jedoch innerhalb
eines Jahres wieder normalisiert.
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Quelle: Nordea Analytics, 24.11.2015

Wichtig ist aber in diesem Zusammenhang zu erwahnen, dass es sich hierbei nicht um einen
,Credit Event gehandelt hat, sondern die Spreads letztlich als Folge der markanten
Zinsbewegung angestiegen sind. Am danischen Immobilienmarkt setzt sich die positive
Entwicklung seit 2012 weiter fort — mittlerweile bewegen sich die Immobilienpreise fast wieder
auf dem Niveau wie vor der Krise in 2006/2007. Allerdings sind seither die
Finanzierungskosten flr die Darlehensnehmer einhergehend mit den Zinsen deutlich gefallen.
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Quelle: Nordea Markets und Macrobond, Oktober 2015

Wahrend der 2006/2007 Hypothekenzins fur kindbare Darlehen bei 5% - 6% lag und die
Haushalte beim Kauf einer Durchschnittsimmobilie ca. 45% — 50% des zur Verfugung
stehenden Einkommens fir die Immobilienfinanzierung verwenden mussten, kdnnen
Darlehensnehmer derzeit kundbare Darlehen zu 3% aufnehmen und mussen ca. ,nur® 30% fur
ihre Immobilienfinanzierung verwenden.
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Quelle: Nordea Markets und Macrobond, Oktober 2015
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Gesamtbelastung der Haushalte
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Quelle: Nordea Markets und Macrobond, Oktober 2015

Die Zahlungsverzogerungen liegen mit 0,24% (Stand: Q3 2015) unverandert auf sehr
geringem Niveau — echte Ausfalle sieht man bei ca. 1/3 dieses Wertes.

Zahlungsverzogerungen (dreieinhalb Monate nach Falligkeit) bei Eigentums- und Ferienimmobilien
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Quelle: Realkredilraadet, 30.02.2015

Die Beleihungsquoten bei Realkredit Danmark sind von 73,9% in Q4 2011 auf 67,9% Ende Q2
2015 gesunken und haben damit das geringste Niveau seit 6 Jahren erreicht und machen eine
weitere Verbesserung der Kreditqualitat deutlich. Bei Nykredit, als groRtem Hypothekeninstitut,
liegen die durchschnittlichen Beleihungsquoten aktuell bei 66,7 %.
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Entwicklung der Beleihungsquoten fiir Realkredit Danmark
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Quelle: Realkredit Danmark, Risikoreport Q2 2015

Aufgrund der verbesserten Kreditqualitdt und dem aktuell sehr hohen Spreadniveau ist das
aktuelle Umfeld eher als attraktive Kaufgelegenheit einzuordnen.

Aktuell werden die 3%er Anleihen emittiert, die derzeit unter Pari notieren — u.E. eine attraktive
Gelegenheit kiindbare danische Pfandbriefe zu erwerben und damit eine laufende Verzinsung
von Uber 3% zu erzielen. Wo lasst sich derzeit bei AAA-gerateten Papieren sonst noch eine
Rendite von Uber 3% erzielen — bei einer Duration von etwas Uber 6 Jahren? Um derartige
Renditen zu generieren, wird es entweder notwendig bei der Bonitat in Richtung B / BB
geratete Anleihen zu gehen oder auf der Durations Achse in den sehr langfristigen Bereich zu
gehen, der deutlich sensibler auf eventuelle Zinserhdhungen reagiert.

[Isin Name Maturity Coupon Dirty price Clean price  Yield Spread Moddur CVXparallel
| DK0002032978 NDA 2 010ct47 (2) 1-Oct-2047 2.00 93.25 92.95 2.57% 100 9.89 -0.92
DKO0002030683 NDA 2.5 010ct47 (2) 1-Oct-2047 2.50 96.76 96.38 2.81% 109 8.22 -2.62
| DK0002030337 NDA 3 010ct47 (2) 1-Oct-2047 3.00 99.96 99.50 3.07% 114 6.14 -4.02
|DK0002027465 NDA 3.5 010ct44 (2) 1-Oct-2044 3.50 103.486 102.93 3.29% 114 3.38 -4.50
DK0002026491 NDA 4 010ct44 (2) 1-Oct-2044  4.00 104.96 104.35 3.65% 135 212 -3.68

Quelle: Nordea Analytics, 24.11.2015; *) Quelle: Bloomberg, 24.11.2015, gemessen am BofA ML European Corporate Bond Index AAA/AA (ER10, ER20)

Der OAS-Spread der 3%er kiundbaren danischen Pfandbriefe liegt bei Gber 100 Bp. Im
Vergleich hierzu liegen die Spreads bei spanischen und italienischen Covered Bonds niedriger,
was U.E. keine faire Reprasentation der Kreditrisiken darstellt. Auch die Spreads fir
europaische Unternehmensanleihen liegen nicht wesentlich héher; AA - AAA geratete Papieren
bieten gar nur 72-76 Bp OAS Spread.

Renditeaufschlag nach Kiindigungsoption OAS und Kindigungspramie
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Quelle: Nordea Analytics, Nordea Investment Management AB, 30.10.2015
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Funktionsweise

Anders als in anderen europaischen Landern hat sich in Danemark Uber die letzten 200 Jahre
ein Hypothekensystem entwickelt, in dem alle Hypothekendarlehen, die erstrangig besichert
sind, Uber die Emission von Pfandbriefen im Kapitalmarkt refinanziert werden. Das danische
Hypothekensystem basiert auf dem sogenannten ,Ausgleichs-Prinzip“, das bereits in der
ersten Gesetzgebung uber den Pfandbriefmarkt von 1850 festgeschrieben wurde und
sicherstellt, dass sich die Zins- und Kapitalzahlungen der Schuldner zu mindestens 99% mit
denen an die Pfandbriefglaubiger decken.

Die Zahlungsflisse zwischen Schuldner und Glaubiger regelt das ,,Ausgleichsprinzip®

Hypothekenschuldner Anleihenkaufer

DurchfluR des Zinsen und

zah'”“%?f‘""“es Kapitalriickzahlung

Zinsen und Tilgung

Hypotheken-
bank

strationsgebiihren

Sonst. Geblhren

: g

Ertrage aus Riicklagen

Quelle: Nordea Asset Management, Graphik dient nur zur lllustration

Da sich Darlehen und Finanzierung ausgleichen mussen, konnen danische
Hypothekenbanken selber keine Zins- und Liquiditatsrisiken nehmen; das jeweilige Zinsniveau
der Darlehen ist rein marktabhangig. Das Ausgleichs-Prinzip hat aul’erdem zu einer
weitgehenden Standardisierung der Darlehensstrukturen geflihrt, so dass sich aufgrund der
Transparenz und Effizienz einer der grofdten und liquidesten Hypothekenpfandbriefmarkte der
Welt mit einem Emissionsvolumen von etwa 350 Mrd. Euro (Deutschland ca. 950 Mrd. Euro)
entwickelt hat. Die wesentlichen Darlehensangebote und damit Pfandbriefausgestaltungen
sind:

. Darlehen mit kurzer bis mittelfristiger Zinsbindung von 1- 10 Jahren mit fixem Zins ohne
Klundigungsrechte.

. Die Refinanzierung erfolgt durch nicht kindbare Pfandbriefe; die ca. 49% des
Pfandbriefmarktes ausmachen.

. Darlehen mit variablem Zinssatz und Zins-Cap oder maximalem Zinssatz.
. Die Refinanzierung erfolgt durch Capped Floater; ca. 19% des Marktes.
. Langfristige Darlehen mit fixem Zins und Kindigungsrechten.

. Refinanzierung durch kiindbare Pfandbriefe; ca. 32% des Marktes.
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Struktur des Rentenmarktes
Emissionsvolumen: ca. 476 Mrd. EUR
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Quelle: Danische Nationalbank, Nordea Investment Management AB, Nordea Markets, August 2015

Die einzelnen Pfandbriefserien werden als Daueremission begeben und stehen den
Hypothekenbanken i.d.R. 3 Jahre zur Refinanzierung entsprechender Darlehen zur Verfigung.
Da es gesetzlich nicht gestattet ist, Pfandbriefe Uber Pari zu emittieren, kommt es in
Abhangigkeit zur Zinsentwicklung durchaus vor, dass einzelne Serien innerhalb dieses
Zeitraumes vorubergehend ,geschlossen werden“ und stattdessen neue Pfandbriefserien mit
einem marktgangigen Kupon aufgelegt werden, wenn das Zinsumfeld wieder auf das
ursprungliche Niveau zuruckkehrt, kommen die geschlossenen Serien erneut in die Emission.

Das zentrale Merkmal kiindbarer danischer Pfandbriefe besteht in dem Recht des Schuldners,
vierteljahrlich sein Darlehen zum Nennwert kiindigen zu konnen. Wenn er dies tut, muss er die
ausstehende Restschuld an die Hypothekenbank zurtckzahlen, die diese Kapitalzahlung dann
an die Pfandbriefinvestoren als anteilige Rickzahlung des Nominales weiterreicht. Alternativ
kann der Schuldner im Pfandbriefmarkt den Pfandbrief, der sein Darlehen refinanziert im
entsprechenden Nominal kaufen und zur Abl6sung seines Darlehens an die Hypothekenbank
einliefern, was ebenso zu einer Reduzierung des ausstehenden Emissionsvolumens eines
Pfandbriefs fuhrt. In der Praxis fuhrt dies dazu, dass danische Pfandbriefe bei fallenden Zinsen
im Kurs kaum Uber 100 steigen, da es ab einer gewissen Schwelle fir die Schuldner
interessant ist, das bestehende Darlehen zu kiundigen und ein neues Darlehen zu einem
niedrigeren Zinssatz aufzunehmen. Der Schuldner kann so direkt von fallenden Zinsen
profitieren, da er Uber den Umtausch seines Darlehens seine monatlichen Zins- und
Tilgungsleistungen insgesamt reduziert.
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Der Einfluss der Klindigungsoption auf den Anleihepreis
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Quelle: Nordea Investment Management AB, Graphik dient nur zur lllustration

Bei steigenden Zinsen ergibt sich ein ahnlicher Effekt, da es flr die Schuldner ab einer
gewissen Schwelle interessant wird, den Bond zurtickzukaufen und so das Darlehensnominal
zu reduzieren. Da der Schuldner in aller Regel gleichzeitig ein neues Darlehen zu einem
hoheren Kupon nehmen wird, kann er durch den Darlehenstausch zwar nicht seine
monatlichen Belastungen reduzieren, aber mit dem neuen Darlehen erhalt er gleichzeitig
wieder eine werthaltige Kundigungsoption, die er bei spater wieder fallenden Zinsen zur
Reduzierung seiner Zinslast nutzen kann. Die Hypothekenbanken unterstitzen diese
Darlehensumschichtungen  gezielt, weil die dabei anfallenden Gebuhren ihre
Haupteinnahmequelle darstellen. Fir den Gesamtmarkt kiindbarer Pfandbriefe schwanken die
Kurse in der Folge in einer vergleichsweise engen Bandbreite von ca. 90 bis 104.

Ein weiterer wichtiger Faktor, der fir vorzeitige Kindigungen bei danischen Pfandbriefen sorgt,
ist dass die Darlehen an das jeweilige Objekt gebunden sind. Der bisherige Eigentimer kann
seine bestehende Hypothek nicht auf seine neue Immobilie Ubertragen. Der Kaufer der alten
Immobilie kdnnte zwar in die bestehende Hypothek eintreten, jedoch wird in aller Regel, z.B.
wegen der verbleibenden Darlehenslaufzeit, eine neue Finanzierung abgeschlossen. Das alte
Darlehen wird daher gekundigt und ein neues Darlehen zum dann gultigen Marktzins begeben.
Durch den hohen Anteil selbstgenutzten Immobilieneigentums haben Umzlge einen
erheblichen Anteil am Immobilienumsatz in Danemark. Durch die mogliche (und regelmafig
genutzte) vorzeitige Kundigung liegt die Duration von danischen Pfandbriefen deutlich unter
denen lang laufender Staatsanleihen. Zudem werden langfristige Darlehen in Danemark als
Annuitaten begeben, wobei tilgungsfreie Phasen auf die ersten 10 Jahre beschrankt sind. Ein
kindbarer danischer Pfandbrief mit 30 Jahren Laufzeit ist mithin eine Anlageform, die im
Vergleich zu einer nicht kindbaren Anleihe eine deutlich kirzere mittlere Laufzeit oder
Duration aufweist. Im Mittel liegt die Duration bei 5-6 Jahren.

Die Hypothekenbanken nehmen im danischen Hypothekenmarkt eine Vermittlerposition wabhr,
indem sie auf der einen Seite Hypothekendarlehen ausgeben und diese andererseits Uber die
Emission von Pfandbriefen im Kapitalmarkt refinanzieren. Die Hypothekenbanken sind streng
regulierte Spezialkreditinstitute und durfen nur grundpfandrechtlich besicherte Kredite
vergeben. Sie sind zum Teil unabhangig, zum Teil Téchter groRerer Finanzkonzerne.
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Mit derzeit lediglich 7 emittierenden Hausern ist die Anbieterseite sehr stark konzentriert. Die
dominierenden Anbieter sind BRFkredit, Nordea Kredit, Realkredit Danmark und Nykredit, die
in 2003 mit Totalkredit eine weitere groRe Hypothekenbank gekauft haben und deutlicher
Marktfuhrer sind. Die anderen gelten als Nischenanbieter.

Zusatzlich zu ihrem attraktiven Risiko-Ertrags-Profil tragen danische Pfandbriefe fundamental
zur Portfoliodiversifikation bei. Die meisten institutionellen Investoren in Deutschland halten
eine hohe Allokation im Rentenbereich, haben hier jedoch durch die Anlage in Staatsanleihen,
deutschen Pfandbriefen, Schuldscheinen und Unternehmensanleihen nur Zinsédnderungs- und
Adressenausfallrisiken besetzt. Eine Allokation von danischen Pfandbriefen ermdglicht es, dem
Gesamtportfolio ein sehr gut bezahltes Konvexitatsrisiko hinzuzufligen, das zudem die
Gesamtverzinsung des Portfolios anhebt und die Sensitivitdt gegenuber steigenden Zinsen
senkt. Letzterer Effekt entsteht dadurch, dass bei steigenden Zinsen die vorzeitigen
Klndigungen typischerweise zurlickgehen und Investoren so die fur das Kundigungsrecht
erzielte Pramie maximieren konnen.

Das tatsachliche Niveau vorzeitiger Kindigungen hangt stark vom Zinsumfeld ab. Bei
fallenden Zinsen werden kiindbare Pfandbriefe in groRem Umfang vorzeitig zurlickgezahlt, da
die Schuldner eine mehr oder minder kostenlose Reduzierung ihrer Darlehensbelastung
erreichen kénnen. Da Schuldner aber auch in Phasen steigender Zinsen |hre Darlehen
kindigen oder vollkommen unabhangig von der Marktentwicklung aufgrund eines Umzuges
dazu gezwungen werden, wird ein kiindbarer Pfandbrief nie die Duration einer reinen Annuitat
erreichen.

Danische Pfandbriefe haben in den zurlckliegenden Jahren eine sehr attraktive
Mehrperformance gegenuber deutschen Staatsanleihen aber auch gegenuber vergleichbaren
deutschen Pfandbriefen erzielen kénnen. Vor allem die hohen ordentlichen Ertrage basierend
auf den hohen Kupons der kundbaren Pfandbriefe machen die kundbaren danischen
Pfandbriefe dabei attraktiv. In der Regel liegt die ordentliche Verzinsung noch tber dem Niveau
sehr langlaufender Staatsanleihen.

Im aktuellen Renditeumfeld wird deutlich, dass danische Pfandbriefinvestoren eine Verzinsung
anbieten, die derzeit in anderen Rentenmarkten nur mit extremer Duration oder erheblichen
Bonitatsrisiken erzielt werden kann. Darlber hinaus kénnen kindbare danische Pfandbriefe
nachhaltig  zur  Portfoliodiversifikation ~ im  Rentenbereich  beitragen, da ihre
Durationsexponierung uber die gesamte Kurve gestreckt wird, wahrend beispielsweise der
Schwerpunkt deutscher Pfandbriefe im 5-7 jahrigen Bereich liegt.
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Quelle: Nordea Analytics, Nordea Investment Management AB, 30.10.2015

Der hohe laufende Ertrag hat dariber hinaus auch dafir gesorgt, dass
Performanceruckschlage wie z.B. in 2011 innerhalb von ca. 12 Monaten wieder aufgeholt
werden konnten und somit deutlich schneller, als beispielsweise bei deutschen Staatsanleihen
oder vergleichbaren deutschen Pfandbriefen.

Um in der Assetklasse danische Pfandbriefe tatsachlich dauerhafte, d.h. Gber einen Zeitraum
von 10 oder mehr Jahren anhaltende, Wertminderungen zu erzielen, bedarf es aus unserer
Sicht eines Extremszenarios von langfristig konstant kraftig ansteigenden Zinsen. In diesem
Fall wirde zwar auch die Verzinsung des Portfolios kraftig ansteigen, jedoch wurde dies nicht
ausreichen, um die kontinuierlich anfallenden Kapitalverluste zu kompensieren. Ein solches
Extremszenario ist fur uns nicht erkennbar und auch historisch ohne Beispiel. Kurzfristige
kraftige Zinssteigerungen, wie wir Sie in 1999 oder auch in diesem Frihjahr beobachten, kann
ein Portfolio aus danischen Pfandbriefen aufgrund der hohen ordentlichen Verzinsung
hingegen schnell kompensieren.
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Ausblick

Wir sehen das aktuelle Preisniveau als potentielle Kaufgelegenheit fur langfristig orientierte
Anleger. Der Markt hat sich bereits stabilisiert, nachdem die zusatzliche Duration absorbiert
wurde. Eine markant starke Durationsausweitung wie sie im April/Mai festzustellen war,
erwarten wir in nadherer Zukunft nicht, da die Zinssensitivitat hinsichtlich Durationsverlangerung
bei den kundbaren danischen Pfandbriefen abgenommen hat. Festzinsannuitaten sind durch
den Anstieg der Zinskurve nun weniger attraktiv fir die Schuldner. Entsprechend weniger
kindbare danische Pfandbriefe werden emittiert werden. Dies wird die Preise und die
Performance unterstlitzen. Ein Belastungsfaktor flr alle europaischen Rentenmarkte ist der
durch Basel Il verursachte Ruckzug der ,Market-Maker® Funktion der Banken, weil dies die
Marktliquiditat spurbar vermindert hat. Dies sehen wir auch in Danemark.

Auch wenn wir die Liquiditatsminderung als neuen Risikofaktor einrechnen, erscheinen uns die
Spreads fur kindbare danische Pfandbriefe derzeit deutlich zu hoch und bieten mithin
Performancepotential. Eine Einengung der Spreads um 10 Bp fuhrt auf Portfolioebene zu
einem zusatzlichen Performancebeitrag in Hohe von 60-70 Bp - je nach Portfoliokomposition.

Die wesentlichen Risiken aus der negativen Konvexitat der kiindbaren danischen Pfandbriefe
haben sich materialisiert und sollten nun weitgehend hinter uns liegen. Gleichzeitig bieten
kindbare danische Pfandbriefe relativ zum Durationsrisiko deutlich mehr Ertrag als andere,
vergleichbare europaische Anleihen.

Investoren bietet sich mittels danischer Pfandbriefe die Moglichkeit der Besetzung eines
alternativen Investmentrisikos, der Konvexitat. Daruber hinaus profitieren Investoren in
danischen Pfandbriefen von der Lander- und Zinskurvendiversifikation, der starken
Kreditqualitat der nordischen Lander und der hohen Ratingbewertung von AA oder AAA bei
den Pfandbriefen. Die Emittenten danischer Hypothekenpfandbriefe weisen eine sehr hohe
Bonitat auf — die in die Deckungsstocke eingelieferten Sicherheiten kommen fast
ausschlieBlich aus Danemark - eine PIIGS-Exponierung gibt es nicht. Fir die Investoren
bedeutet ein Engagement keine Erhohung der Adressrisiken und geht mit geringer
Inanspruchnahme des Risikobudgets der Investoren einher.

Ca. 83% des danischen Pfandbriefmarktes werden von danischen Investoren gehalten; der
Wohnungsmarkt in Danemark hat seine Korrektur hinter sich; die Immobilienpreise beginnen
wieder anzusteigen - die Beleihungswerte stehen heute bei ca.65% in Danemark.

Die danische Krone weist einen stabilen Wechselkursverlauf zum Euro auf - derzeit 1asst sich
fur EUR-Investoren, die in DKK-denominierte Papiere investieren und die Wahrung in Euro
absichern (12 Monats Forward) eine positive ,Hedgepramie“ von aktuell ca. 27 Bp
vereinnahmen. In Danemark ist jedoch nicht die zweite Schweiz zu sehen — Danemark
praktiziert die enge Anbindung an den Euro (davor zur D-Mark) seit knapp 35 Jahren; die
Schweiz hat dies lediglich 3 Jahre praktiziert. Darliber hinaus ist Danemark Mitglied im EWR 2
(Wechselkursmechanismus), die Schweiz nicht. Bei Ausbruch des Wechselkurses aus dem
Wechselkursband, erfolgt eine Intervention der DK Zentralbank und EZB.

Wo lassen sich derzeit noch im AAA-gerateten Umfeld Renditen von ca. 3% im
Pfandbriefbereich generieren? Positiv kommt noch hinzu, dass Danemark nicht Teil der Euro-
Zone ist und somit auch nicht der "EZB-Staubsauger-Sogwirkung" ausgesetzt ist. Die Stucke,
die im danischen Pfandbriefmarkt emittiert werden, kénnen auch entsprechend von den
Marktteilnehmern abgenommen und investiert werden, ohne, dass eine grol3e Zentralbank
massiv im Markt als Kaufer auftritt.

Historisch haben danische Pfandbriefe aufgrund ihres hohen Kupons fur hohe ordentliche
Ertrage und eine attraktive Langfristperformance gesorgt.
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Sie haben Fragen zur Investmentsituation bei danischen Pfandbriefen?

Sie haben Fragen zu Umsetzungsmaoglichkeiten in diese
Investmentopportunitat?

Kontakt:

Jan Albers
Mitglied des Vorstands
Head of Institutional Sales

Nordea | Asset Management | Germany

Nordea Investment Management AG, Hauptstrasse 15, D-61462 Konigstein im Taunus
Tel: +49 6174 9686 81| Mob: +49 173 6738301 |Fax: +49 6174 9686 10

E-mail: jan.albers@nordea-ag.de

Rechtliche Hinweise und Informationen

© Nordea Investment Management AB
Master Samuelsgatan 20, M 701, SE-105 71 Stockholm, Schweden
und ihre Zweigniederlassungen, Tochtergesellschaften und/oder verbundenen Unternehmen.

Dieses Dokument dient zur Information des Lesers Uber die spezifischen Fahigkeiten von Nordea. Dieses Dokument kommt keiner Anlageberatung gleich und
stellt keine Empfehlung dar, in ein Finanzprodukt, eine Anlagestruktur oder ein Anlageinstrument zu investieren, eine Transaktion einzugehen oder aufzulésen oder
an einer bestimmten Handelsstrategie teilzunehmen. Dieses Dokument ist weder ein Angebot fir den Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
fiir den Kauf von Wertpapieren. Ein solches Angebot kann nur durch einen Verkaufsprospekt oder eine ahnliche vertragliche Vereinbarung abgegeben werden.
Daher werden die in diesem Dokument enthaltenen Informationen vollstandig durch einen solchen Verkaufsprospekt oder eine solche vertragliche Vereinbarung in
seiner/ihrer endglltigen Form ersetzt. Jede Anlageentscheidung sollte deshalb ausschlieBlich auf den endgiiltigen gesetzlich vorgeschriebenen Dokumenten
beruhen, darunter sofern zutreffend der Verkaufsprospekt, die vertragliche Vereinbarung, jeder sonstige mafigebliche Prospekt und das aktuelle Dokument mit
wesentlichen Informationen fir den Anleger, ohne darauf beschrénkt zu sein.

Dieses Dokument enthalt Informationen, die aus einer Reihe verschiedener Quellen stammen. Auch wenn die hierin enthaltenen Informationen fiir richtig gehalten
werden, kann keine Zusicherung oder Gewahrleistung im Hinblick auf ihre letztendliche Richtigkeit oder Vollstandigkeit abgegeben werden, und die Anleger
kénnen weitere Quellen verwenden, um eine sachkundige Anlageentscheidung zu treffen. Potenzielle Anleger oder Kontrahenten sollten sich in Bezug auf die
potenziellen Auswirkungen, die eine Anlage, die sie in Betracht ziehen, haben kann, einschlielich der méglichen Risiken und Vorteile dieser Anlage, bei ihrem
Steuer-, Rechts-, Buchhaltungs- oder sonstigem/sonstigen Berater(n) erkundigen. Potenzielle Anleger oder Kontrahenten sollten auRerdem die potenzielle Anlage
vollstédndig verstehen und sich vergewissern, dass sie eine unabhangige Beurteilung der Eignung dieser potenziellen Anlage vorgenommen haben, die
ausschlieRlich auf ihren eigenen Absichten und Ambitionen beruht.

Anlagen in Derivaten und fremdwahrungsbezogene Anlagen kdnnen erheblichen Schwankungen unterliegen, die die Wertentwicklung der Anlage beeintréchtigen
kénnen. Anlagen in Schwellenldndern sind mit einem erhdhten Risiko verbunden. Der Wert der Anlage kann stark schwanken und kann nicht garantiert
werden.

Veroffentlicht und erstellt von Nordea Investment Management AB. Nordea Investment Management AB, die Muttergesellschaft, ist von der Finansinspektionen
(der schwedischen Finanzaufsichtsbehérde) ordnungsgemaf zugelassen und untersteht deren Aufsicht. Die Zweigniederlassungen, Tochtergesellschaften und
verbundenen Unternehmen von Nordea Investment Management AB sind von ihrer jeweiligen lokalen Finanzaufsichtsbehérde in dem jeweiligen Land, in dem sie
ansassig sind, ordnungsgemaf zugelassen und reguliert.

Quelle (soweit nicht anders angegeben): Nordea Investment Management AB

Die dargestellte Wertentwicklung ist historisch; Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Richtwert fiir zukiinftige Ertrage und
Anleger erhalten méglicherweise nicht den vollen Anlagebetrag zuriick. Es kann nicht zugesichert werden, dass ein Anlageziel, angestrebte Ertrage
und Ergebnisse einer Anlagestruktur erreicht werden. Ein Vergleich mit anderen Finanzprodukten oder Vergleichsindizes dient nur zu Informationszwecken.
Der Wert der Anlage kann je nach Anlagepolitik stark schwanken und wird nicht gewahrleistet.

Soweit nicht anders angegeben sind alle ausgedriickten Meinungen und Ansichten jene von Nordea Investment Management AB und ihren Zweigniederlassungen,
Tochtergesellschaften und/oder verbundenen Unternehmen. Quelle (soweit nicht anders angegeben): Nordea Investment Management AB und ihren
Zweigniederlassungen, Tochtergesellschaften und/oder verbundenen Unternehmen.

Dieses Dokument wird auf vertraulicher Basis zur Verfuigung gestellt und darf ohne vorherige Genehmigung weder vervielfaltigt noch in Umlauf gebracht werden
und auch nicht an Privatanleger weitergegeben werden. Dieses Dokument enthalt Informationen, die ausschlieRlich fiir professionelle Anleger und berechtigte
Anleger bestimmt sind, und ist nicht fiir die breite Offentlichkeit bestimmt.

Nordea Investment Management AB (und ihre Zweigniederlassungen, Tochtergesellschaften und/oder verbundenen Unternehmen) libernehmen keine
Verantwortung und haften nicht fiir die in diesem Dokument enthaltenen Informationen. AufRerdem haften Nordea Investment Management (und ihre
Zweigniederlassungen, Tochtergesellschaften und/oder verbundenen Unternehmen) nicht fiir Folgen, die die Verwendung irgendeines Teils der Informationen in
dem Dokument haben kénnte.

Angaben zu Unternehmen oder anderen Anlagen, die in diesem Dokument erwahnt werden, diirfen nicht als Empfehlung gegeniiber dem Anleger ausgelegt
werden, diese zu kaufen oder zu verkaufen, sondern dienen ausschlieRlich der lllustration.

Die Hohe der Steuervorteile und -verbindlichkeiten hangt von den individuellen Umstanden ab und kann sich kiinftig andern.
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Disclaimer

Alle Rechte vorbehalten. Dieses Heft beruht auf Fakten und Informationen, deren
Quellen wir fur zuverlassig halten, ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit
garantieren zu kdnnen. TELOS GmbH Gbernimmt keine Haftung flir Verluste oder
Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben. Weder
die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung ermaéglichen eine
Prognose fur die Zukunft. Die in diesem Heft dargestellten Auswertungen stellen
kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar.
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