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Einsatz von Kreditratings bei Vorsorgeeinrichtungen

Wichtiges Instrument der Governance

Wie kdnnen Pensionskassen Ratings optimal einsetzen und welche

Funktion konnen Ratings nicht erfllen?

Oliver Kunkel
Partner
PPCmetrics AG

Luca Tonizzo
Managing Consultant
PPCmetrics AG

d

Obligationen kommt aufgrund ihrer
Anlageeigenschaften eine zentrale Auf-
gabe im Asset-Liability-Management fiir
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen zu.

Zu den wichtigsten Anlageeigen-
schaften von Obligationen gehoren das
Zinsrisiko, das Kreditrisiko und bei An-
leihen in Fremdwihrungen das Wih-
rungsrisiko.

Wir stellen bei der Priifung von Reg-
lementen oder Vertrigen immer wieder
fest, dass diese betreffend der Verwen-
dung von Kreditratings verbessert wer-
den kénnen. In diesem Artikel zeigen
wir auf, welche Aufgaben Ratings fiir
die Steuerung und Uberwachung des
Kreditrisikos haben und welche Funk-
tionen diese nicht erfiillen kénnen. Im
Kasten findet sich eine Checkliste, was
beim Einsatz von Ratings zu beachten
ist.

Ratings im Anlagereglement

Wertschriften sind ein Biindel von
Anlagerisiken. Die Wertentwicklung
einer festverzinslichen Anleihe hingt
einerseits von Wirtschaftswachstum, In-
flation und Geldpolitik ab. Dies sind
Faktoren, die grundsitzlich alle Obliga-
tionen betreffen. Andererseits ist die in-
dividuelle Situation des Schuldners rele-
vant fiir die Entwicklung dieser Anlei-
hen. Wihrend der Ertrag fiir die Anleger
der Anleihe auch bei positiver Unterneh-
mensentwicklung tiber die Laufzeit der
Anleihe limitiert ist, kann im Extremfall
bei Zahlungsausfall des Schuldners ein
Totalverlust entstehen. Insbesondere bei
Unternchmensanleihen mit geringer Bo-
nitét lasst sich ein Zusammenhang mit
den Aktien dieses Unternchmens gut
auf-zeigen.

Fiir die Definition der Anlagestrategie
ist es wichtig, die in den verschiedenen
Wertschriften gebiindelten Risken in
einzelne Anlagekategorien zu gliedern
und dabei {iberschneidende Risiken

méglichst zu vermeiden. Ratings sind ein
zweckmissiges Instrument, um Anleihen
mit hohem Unternehmensrisiko zu
identifizieren und von anderen Anleihen
zu trennen.

In der Praxis werden Anleihen mit In-
vestment Grade primir als solche ver-
standen, die aufgrund einer héheren
Schuldnerbonitit ein geringeres Aktien-
risiko haben. Ratings sind weiter geeig-
net, um fiir Gegenparteien von Konto-
bestinden oder Derivaten eine Mindest-
bonitit festzulegen. Aus operationellen
Griinden kann es zweckmissig sein, die
Depotbank von der Mindestbonitit aus-
zunehmen.

Durch den Einsatz von Ratings kann
ein Stiftungsrat somit unmissverstind-
liche Vorgaben betreffend der Bonitit
von Schuldnern im Anlagereglement
verankern und Uberschneidungen von
Anleihen mit dem Aktienmarkt steuern.

Ratings bei der Umsetzung
der Anlagestrategie

Anlagerichdlinien sind als Teil des
Auftrags das zentrale Instrument, um In-
struktionen an interne oder externe Ver-
mogensverwaltungen zu geben. Diese
sollten nicht dem Anlagereglement wi-
dersprechen und ausreichend klar sein,
sodass bei mehreren vergebenen Auftri-
gen dhnliche Portfolios resultieren.

Weiter sollten zwei wichtige Heraus-
forderungen adressiert werden. Zum
einen haben nicht alle Anleihen ein Ra-
ting einer offiziellen Agentur. Unsere
Analyse (siche Grafik) von mehreren
hundert institutionellen Portfolios zeigt,
dass der durchschnittliche Anteil von
Anleihen ohne Rating bei 0.7% liegt,
aber bei Emerging-Market-Portfolios
von 0 bis weit iiber 20 % stark variiert.
Hier empfiehlt es sich, einen Verms-
gensverwalter zu verpflichten, fiir die
Titel ohne Rating ein internes Kreditra-
ting zu erstellen.
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Anteil nicht-geratete Anleihen im Portfolio (in %) nach Marktsegment
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Uberwiegend Investment-Grade-Anleihen
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Die zweite Herausforderung ist der
Umgang mit Titeln, die unter das
Mindestrating herabgestuft wurden.
Besteht ein Handel, kann ein moglichst
marktschonender Verkauf vertraglich
festgehalten werden. Eine zweckmissige
Frist ist hier maximal 90 Tage. Besteht
kein regelmissiger Handel oder befindet
sich ein Titel im Konkurs (Default), ist
der Handlungsspielraum eingeschrinke.!
In allen drei Fillen wird der Titel aus der
Benchmark ausgeschlossen (oftmals zum
letzten gehandelten Preis), befindet sich
aber weiterhin im Portfolio.

Kreditanalyse ist entscheidend

Diese Beispiele zeigen die Bedeutung
einer Kreditanalyse im Portfoliomanage-
ment auf, da Ratings nicht fiir alle Titel
bestehen und Ratingagenturen negative
Events nicht voraussagen.

Eine qualitativ gute Kreditanalyse
strebt an, gestiiczt auf akcuelle Marktin-
formationen (z.B. Verinderungen der
Kreditspreads) und Unternechmensana-
lysen einen Titel zu verkaufen, bevor die-
ser von den Ratingagenturen herabge-
stuft wird. Gestiitzt auf eine fundierte
Kreditanalyse kann ein Vermdgensver-
walter ebenfalls begriinden, warum eine
Anleihe weiterhin im Portfolio gehalten
werden soll, z. B. bei Titeln mit kurzer
Restlaufzeit. In diesem Fall kann eine
Ausnahme von den Richdlinien tempo-
rir gestattet werden. Die Kompetenz

Zu beachten ist, dass Downgrades insbe-
sondere in turbulenten Marktphasen gehauft
vorkommen konnen, was den Verkauf ent-
sprechender Papiere zusétzlich erschweren
kann.
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hierzu kann der Stiftungsrat an einen
Anlageausschuss delegieren.

Die Qualitdt der Kreditanalyse sollte
daher bei der Auswahl der Vermégens-
verwalter ein Kriterium sein. Bei bedeu-
tenden Ereignissen empfiehlt es sich, den
Vermégensverwalter zu einer Perfor-
mance Review einzuladen. Dies gilt so-
wohl fiir aktive als auch indexierte Port-
folios, da aufgrund der hohen Titelan-
zahl eine vollstindige Replikation der
Benchmark nicht moglich oder nicht
zweckmissig ist und daher auch bei pas-
siven Mandaten eine Titelauswahl ge-
troffen werden muss.

Kreditratings sind deshalb ein wichti-
ges Instrument der Governance, aber
kein Allheilmittel gegen Anlageverluste.
Ratings ersetzen keinesfalls die Kredit-
analyse in der Vermdgensverwaltung.

Ratings im Investment Controlling

Schliesslich ist es fiir den Stiftungsrat
wichtig, eine Uberwachung der Anlage-
tdtigkeit zu installieren, die eine stufen-
gerechte, neutrale und objektive Ein-
schitzung der Anlageleistung ermog-
licht. Hierzu gehort einerseits die
Kontrolle der Einhaltung des Anlagereg-
lements und der Anlagerichtlinien (Ver-
trag mit dem Vermdgensverwalter). Ge-
stiitzt auf diese Kontrollen kénnen Ver-
letzungen der Vorgaben durch den
Vermogensverwalter identifiziert wer-
den. Ratings dienen hierbei als eindeuti-
ges Mass, d. h. verschiedene mit der Kon-
trolle beauftrage Firmen kommen zum
gleichen Resultat.

Es ist andererseits ein guter Test fiir
eine funktionierende Anlageorganisa-
tion, ob der Anlageerfolg klar und ein-
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— Ratings ermdglichen es, das Anlageuniversum
beziiglich Obligationen abzustecken.

— Herausforderungen flr die Definition des Obli-
gationenportfolios bilden dabei der Umgang mit

Downgrades sowie ungeratete Titel.

— Die Kreditanalyse bleibt ein unverzichtbares
Instrument im Obligationenmanagement.

— Ein gutes Reporting dient der Uberwachung

der Anlagetétigkeit und gibt Aufschluss dartiber,

auf welche Faktoren eine Uber- oder Unter-
performance zurlickzufiihren ist.

deutig auf Entscheide der einzelnen Stu-
fen in der Wertschopfungskette her-
untergebrochen werden kann. Wie
eingangs erwihnt, bestehen festverzins-
liche Anlagen primir aus Zins-, Kredit-
und Wihrungsrisiken, d.h. ein Vermo-
gensverwalter kann in diesen Punkten
von der Benchmark abweichen. Nimmt
ein Verwalter dauerhaft mehr Kreditri-
siko als die Benchmark, richtet er syste-
matisch das Portfolio auf diese Risiko-
pramie aus. Anhand eines Faktormodells
fir Obligationen kann beurteilt werden,
ob eine allfillige Uberrendite gegeniiber
der Benchmark mit bekannten Risiko-
primien oder durch die individuellen
Fihigkeiten des Asset Managers erzielt
werden konnte. |

Checkliste fur den Einsatz von
Ratings

— Bestehen klare Ratingvorgaben fiir die
festverzinslichen Anleihen?

—Ist ein Marktindex fiir die Obligationen
vorgegeben? Wenn ja, erfillt dieser die
Ratingvorgabe oder bestehen Widerspri-
che?

— Bestehen Vorgaben fiir Anleihen ohne
Rating? Ist eine Frist definiert fiir den Fall
von Downgrades?

— Bestenht ein Mindestrating fiir Gegenpar-
teien und entspricht dies den aktuellen
Marktgegebenheiten? Aus operationellen
Griinden kann es zweckmassig sein, die
Depotbank von der Mindestbonitat auszu-
nehmen.

— Sind Ratingvorgaben in Vertrégen gleich
oder enger gefasst als im Anlageregle-
ment?

— Bestehen Ratingvorgaben innerhalb von
Kollektivanlagen?
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