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BORSENBERICHT: BEKANNTE FAVORITEN VORN

Die Aufmerksamkeit der Investoren galt weiterhin
den US-Inflations-, Arbeitsmarkt- und Konjunktur-
daten. Jeder Ruckgang wurde dabei von den Kapi-
talmarkten positiv aufgenommen, weil dies der US-
Notenbank eine Lockerung ihrer Geldpolitik erlauben
wirde. Doch zwischenzeitlich aufkeimende Hoffnun-
gen auf baldige Zinssenkungen durch die Federal

Reserve schwanden wieder. Die Europaische Zen-
tralbank (EZB) konnte dagegen dem unterschied-
lichen volkswirtschaftlichen Umfeld entsprechend
die erste Leitzinssenkung seit 2019 beschlieBen. Sie
senkte am 6. Juni den Hauptrefinanzierungssatz, den
Spitzenrefinanzierungssatz und ihren Einlagezinssatz
um jeweils 25 Basispunkte. Dies entsprach den Er-
wartungen des Marktes und blieb deshalb ohne gro-
Bere Auswirkungen auf die Kurse.

EZB SENKT HAUPTREFINANZIERUNGSSATZ UM 25 BASISPUNKTE
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Der Zinsvorteil, den der US-Dollar gegenuber der
europaischen Gemeinschaftswahrung hat, wurde
durch die unterschiedliche Leitzinspolitik der beiden
Notenbanken noch groBer, was am Devisenmarkt flr
leichte Gewinne der US-Wahrung sorgte. So kostete
Anfang Juni ein Euro zeitweilig gut 1,09 US-Dollar und
Mitte des Monats dagegen nur noch 1,07 US-Dollar.
Insgesamt blieb der Euro/Dollar-Wechselkurs aber in
der seit Monaten gultigen Bandbreite.

Die Anleihemarkte zeigten sich beiderseits des Atlan-
tiks eher freundlich. Die wegweisende Rendite von
US-Staatsanleinen mit zehn Jahren Laufzeit sank
erstmals seit Marz wieder bis auf 4,2 Prozent. Im April
waren in der Spitze gut 4,7 Prozent erreicht worden.

Kl sorgt fiir steigende Kurse am Aktienmarkt

An den Aktienmarkten sorgte zunachst das Thema
Kunstliche Intelligenz (KI) weiter fur Begeisterung und
steigende Kurse. Mit Spannung wurden die Quartals-
ergebnisse von Nvidia erwartet. Der KI-Chip-Herstel-
ler Ubertraf die Erwartungen erneut und die Aktie
stieg auf neue Rekordhohen. Mit einem Borsenwert
von Uber 34 Billionen US-Dollar Ubertraf Nvidia zeit-
wellig Microsoft und Apple als wertvollste Unterneh-
men der Welt. Dann setzten allerdings auch bei den

KURSVERLUSTE BEIM FRANZOSISCHEN CAC-40

Chip-Aktien Gewinnmitnahmen ein. Bei einigen US-
Technologiekonzernen wurden die Ausblicke, welche
die Unternehmen verdffentlichten, negativ aufge-
nommen. Der S&P-500-Index und die Nasdag-Indi-
zes konnten trotzdem ihren Aufwartstrend fortset-
zen und im Laufe des Junis neue Rekorde erreichen.
Dem alten Dow Jones Index gelang das nicht. Er wur-
de u.a. von Boeing gebremst. Der von technischen
Mangeln und Skandalen erschutterte Flugzeugbauer
meldete, dass er tief in den roten Zahlen steckt. Der
Dow Jones blieb zwischen 38.000 und 40.000 Zah-
lern, wahrend der S&P-600 erstmals 5.500 Punkte
erreichte und der Nasdag-100 fast 20.000 Zahler.

Die européischen Aktienmarkte wurden unter-
dessen von der politischen Unsicherheit nach den
Wahlen zum Europa-Parlament belastet. Hohe
Kursruckgange gab es insbesondere in Frankreich,
wo Prasident Macron nach Stimmengewinnen fur
die Rechtspopulisten Neuwahlen ansetzte. Zudem
machten sich Investoren Sorgen um einen mMaogli-
cherweise drohenden Zollstreit mit China, nachdem
europaische Schutzzolle gegen chinesische Elektro-
fahrzeuge beschlossen wurden. Der franzdsische
Leitindex CAC-40 fiel zeitweilig unter 7.500 Zahler
und verlor damit fast alle Zuwachse des laufenden
Jahres.
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Der Euro-Stoxx-50 fiel bis auf 4.820 Punkte, auf den
tiefsten Stand seit Februar. Besser hielt sich der Deut-
sche Aktienindex DAX, der nur bis auf rund 18.000
Zahler zurtckfiel und damit oberhalb des Zwischen-
tiefs vom April blieb. Dabei half auch die Einrech-
nung der Dividenden, die groBtenteils in den ver-
gangenen Wochen flr das vorausgegangene Jahr
ausgeschuttet wurden. CAC-40 und Euro-Stoxx-50
sind im Gegensatz zum Performanceindex DAX
sogenannte Kurs- oder Preisindizes, bei denen
Dividenden nicht in die Berechnung einflieBen. Diese
Indizes leiden dementsprechend unter Dividenden-
zahlungen, weil die Aktienkurse dann einen Dividen-
denabschlag erfahren.

Der japanische Aktienmarkt blieb auch im Juni in der
Seitwartsbewegung, die bereits den Mai gepragt hat-
te. So pendelte der Nikkei-225-Index zwischen knapp

38.000 und rund 39.300 Zahlern. Die Bewertung der
japanischen Wahrung setzte sich bis auf fast 160 Yen
fur einen US-Dollar fort, den hochsten Stand seit Uber
30 Jahren.

Kursverluste in China, Rekordjagd in Indien

Die chinesischen Borsen konnten unterdessen nicht
erfolgreich an die Kurserholung bis Mitte Mai anknUp-
fen. Ein Teil der Kursgewinne ging wieder verloren,
womit nach mehreren schlechten Jahren die Chan-
cen auf eine kurzfristige Trendwende nach oben
kleiner wurden. Der im Gegenzug seit Jahren von
Investoren bevorzugte indische Aktienmarkt setzte
dagegen seine Rekordjagd fort. Das Wahlergebnis,
das Premier Modi und seine Hindu-Nationalisten zu
einer Koalition zwingt, wurde positiv aufgenommen.

BLICKPUNKT: FONDS FUR DANISCHE PFAND-
BRIEFE

Das gestiegene Zinsniveau macht die Suche nach
einem attraktiven Rendite-Risiko-Verhaltnis wieder
aussichtsreich. Dabei stoBt man auf das Angebot
verschiedener Fondsgesellschaften, welche sich auf
Fonds mit danischen Pfandbriefen (Danish covered
bonds) spezialisieren. Das mag auf den ersten Blick
verwundern, denn zum einen verlasst man dabei den
Euro-Raum, handelt sich also zumindest theoretisch
ein Wahrungsrisiko ein, zum anderen liegt das aktuelle
Zinsniveau fur danische Kronen etwas unter den ver-
gleichbaren Euro-Zinsen. Warum also sind danische
Pfandbriefe trotzdem eine Uberlegung wert?

GroBter Pfandbriefmarkt der Welt

Danemark besitzt trotz einer Einwohnerzahl von
knapp sechs Millionen Menschen den groBten Pfand-
briefmarkt der Welt. Die hohe Bedeutung von Pfand-
briefen flr die Refinanzierung von Wohneigentum in
Danemark ist historisch gewachsen. Nach dem Kopen-
hagener GroBbrand im Jahr 1795 wurden die ersten
Hypothekenpfandbriefe zur Finanzierung des Wieder-
aufbaus herausgegeben. Samtliche Kriege, Krisen und
Turbulenzen konnten dem danischen Pfandbriefmarkt
nicht ernsthaft etwas anhaben. Aufgrund der hohen
Standards hat es noch nie Ausfalle gegeben. Auch die
Subprime-Krise, die folgende Bankenkrise und wenig
spater die Euro-Staatsschuldenkrise ab 2008 haben
danische Pfandbriefe unbeschadet Uberstanden. Die
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Aufsichtsbehorde Danish Financial Services Authority,
kurz DFSA, Uberwacht die vergleichsweise strengen
Regeln fir das Hypothekengeschaft und die damit ver-
bundenen Anleiheemissionen.

Strenge Vorgaben bei der Kreditvergabe

Die Hypothekenvergabe darf nur nach strengen Be-
leihungsgrenzen sowie mit Vermogens- und Einkom-
menshachweisen und ohne jegliche Lockzinsangebote
im Rahmen der aufsichtsrechtlichen Beleihungsgren-
zen erfolgen. Zudem sind die Hypothekenbanken
selbst stark reglementiert. Sie durfen sich ausschlief3-
lich Uber Anleiheemissionen finanzieren und keine
anderen Geschaftsaktivitaten haben. Die Kreditforde-
rungen mussen in der Bilanz der emittierenden Hypo-
thekenbank bleiben, durfen also nicht verbrieft und
weitergereicht werden. Verbriefungs-Eskapaden, wie
sie in der Finanzkrise 2008 gipfelten, sind damit aus-
geschlossen.

Vielmehr muss die Erstverlustposition bei der Hypo-
thekenbank verbleiben, womit diese einen starken An-
reiz hat, bei der Vergabe von Hypothekenkrediten die
Ausfallrisiken gering zu halten. Ein weiteres zentrales
Merkmal des danischen Hypothekensystems ist das
gesetzlich verankerte Gleichgewichtsprinzip. Dabei
werden die Deckungsaktiva der ausgereichten Pfand-
briefe einem spezifischen Kreditpool zugeordnet. Je-
der einzelne Kredit kann also genau einem Pfandbrief
zugeordnet werden. Im Fall einer Bankenpleite haben
die Pfandbrief-Glaubiger nicht nur eine vergleichswei-
se abstrakte Forderung gegen die Bank, sondern auch
ein konkretes Durchgriffsrecht auf die finanzierte Im-
mobilie. Die Einstufung der Pfandbrief-Ratings kann
somit weitgehend unabhangig vom Rating der emittie-
renden Bank ausfallen.

Sicherheit und Transparenz setzen sich auf der Ebene
des Gesamtmarktes fort. Hypothekenpfandbriefe sind
an der Kopenhagener Borse notiert. Wenige groBe
Banken mit Bestnoten der Ratingagenturen, darunter
Nykredit und Nordea, dominieren den Markt mit Uber
drei Viertel des Pfandbriefvolumens.

Marktbesonderheiten durch kiindbare Hypotheken

Eine Besonderheit des danischen Pfandbriefmark-
tes schreckt manche Investoren auf den ersten Blick
ab. Neben ,normalen® Krediten mit festen Laufzeiten
gibt es jederzeit kiindbare Hypotheken. Die Schuldner
kUndbarer Hypothekendarlehen haben die Mdglichkeit,
jederzeit und ohne die Zahlung einer Vorfalligkeitsent-

schadigung ihre Hypothek zum Nominalwert vorzeitig
zuruckzuzahlen. Sie konnen dieses Recht auch nutzen,
um bei gefallenen Zinsen in eine fur sie gunstigere
Hypothek umzuschulden. Dieses Kiindigungsrecht ist
wie eine Option zu bewerten. Der Hypothekenschuld-
ner zahlt fir sein Kiindigungsrecht eine Pramie in Form
eines Renditeaufschlags. Die Kiindigung und vorzeitige
Ruckzahlung der Hypothek entspricht der Austbung
der Option. Aus der Sicht des Anlegers in kindbaren
Hypothekenpfandbriefen steht der Begrenzung der
Kursgewinne die Vereinnahme der Optionspramie in
Form der hoheren Verzinsung gegenuber. Der Pfand-
briefanleger kommt somit gleichsam in die Position
eines Stillhalters, d.h. Verkaufers einer Kaufoption.

Diese Besonderheit durfte der Grund dafir sein, dass
spezialisierte Fonds fur danische Pfandbriefe aufgelegt
worden sind. Sie haben ein anderes Profil als konven-
tionelle Anleihen und erfordern spezielles Know-how
beim Fondsmanagement. Langfristig vereinnahmt
man als Anleger wie am Optionsmarkt die Stillhalter-
pramie, was fur eine Uberrendite sorgt. Bei deutlich
sinkenden Zinsen dagegen, also in Phasen steigender
Anleihemarkte, wird die positive Rendite des Invest-
ments durch die Austibung der Kindigungsoption et-
was geschmaélert.

Die Prognose der vorzeitigen Ruckgaben ist eine spe-
zielle Aufgabe fur die Fondsmanager, denn das Kun-
digungsverhalten der Danen hangt nicht allein von
der Zinsveranderung ab. Auch die Hohe der einzelnen
Hypotheken und damit der absolute Vorteil einer Um-
schuldung spielen eine Rolle. Dartber hinaus die Re-
gionen, die Nutzungsarten und die Zugehdrigkeit zu
verschiedenen Schuldnergruppen. Grundsatzlich setzt
der Umschuldungsprozess bei sinkenden Zinsen in der
Regel erst mit einer Verzogerung ein. Wenn die Zinsen
wieder beginnen zu steigen, wollen sich die Schuldner
das noch niedrige Zinsniveau sichern.

Gute Erganzung zu klassischen Rentenfonds

Dass man nicht in Euro investiert und das Zinsniveau
fUr die Anlage in danischen Kronen aktuell leicht unter
den Euro-Zinsen liegt, kann dagegen leicht neutralisiert
werden. Bei den in Deutschland angebotenen Fonds
flr danische Pfandbriefe gibt es wahrungsgesicher-
te Tranchen. Aus der Wahrungsabsicherung entsteht
aktuell sogar ein Zusatzertrag in Héhe von rund 0,35
Prozentpunkten pro Jahr. Aufgrund ihrer besonderen
Eigenschaften eignen sich Fonds fUr danische Pfand-
briefe als Ergdnzung zu anderen, eher klassischen
Rentenfonds.



GUT ZU WISSEN

GUT ZU
WISSEN

Mit freundlichen GruBRen

bl

Frank Finanz
Lothar Frank

Quelle: ,GUT ZU WISSEN...“ erscheint bei der Drescher & Cie AG, Ettore-Bugatti-StraBe 6-14, 51149 Kdln. Trotz sorgféltiger Auswahl der von der Drescher & Cie AG als zu-
verlassig eingestufter Quellen und Informationen kann fir die Richtigkeit, Vollstéandigkeit und Aktualitat der Inhalte nicht gehaftet werden. Dies gilt insbesondere fir Inhalte,
die nicht von der Redaktion der Drescher & Cie AG, sondern von Dritten stammen. Inhalte der Redaktion sind anhand der jeweiligen Kirzel am Ende der redaktionellen
Beitrage erkennbar, welche sich auf der Internetseite investmentredaktion.de/redaktion wiederfinden lassen. Die Inhalte der ,GUT ZU WISSEN...“ dienen ausschlieBlich
Informationszwecken. Sie stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Aufforderung zum Kaufoder Verkauf von Wertpapieren dar. Kein Teil der ,GUT ZU
WISSEN...“ oder dessen Format darf (auch auszugsweise) ohne die ausdrUckliche vorherige schriftliche Zustimmung der Drescher & Cie AG oder ohne eine entsprechende
schriftliche Vereinbarung mit der Drescher & Cie AG zur Nutzung der In halte und / oder des Formats der ,GUT ZU WISSEN...“ (Nutzungsrecht) reproduziert, nachgedruckt
oder sonst vervielfaltigt oder verbreitet werden. Jede im Bereich eines gewerblichen Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie (auch auszugsweise) ohne Nutzungs-
recht verpflichtet zur Gebuhrenzahlung an den Verleger. Regelungen zu einem Nutzungsentgelt im Rahmen einer Einrdumung eines Nutzungsrechts bleiben unberthrt.

(c) 2024 Drescher & Cie AG.





