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Anleihen und anleihenahnliche Finanzinstrumente

Eine Anlageklasse im Wandel

Obligationen sind l&ngst keine einfache, in sich relativ geschlossene

Marco Huber
ECOFIN Investment
Consulting AG

Christian Fitze
Dr. oec.

ECOFIN Investment
Consulting AG

Anlagekategorie mehr. Von (zinslosen) Staatsanleihen bis zu komplexen,

hochmargigeren Instrumenten 0ffnet sich ein weiter Facher.

Themen wie globale Verschuldung und
Negativzins-Umfeld sind allgegenwirtig
in den Diskussionen bei den Pensions-
kassen. Dies aus gutem Grund, denn sie
finanzieren mit rund einem Drittel ihres
Anlagevermégens Schulden von Unter-
nehmen, Regierungen und Haushalten
im In- und Ausland.

Ein zunehmend komplexes Universum
Spitestens seit der Finanzkrise ist den
Investoren und den Regulatoren bewusst,
dass die Risiken der Anlagen, die unter
Fixed Income subsumiert werden, sehr
unterschiedlich, teilweise hochkomplex,
verinderlich und nicht ohne Weiteres
risikoarm sind. Das Engineering der
Finanzindustrie der letzten 25 Jahre und
neuerdings auch Blockchain und Tokeni-
sierung haben zu vielfdltigen Kreditfor-
men, Verpackungen, Derivaten, Handels-
mdglichkeiten und Anlagestilen gefiihre.
Insbesondere sind die privaten Kredit-
mirkee, die frither lokal und primir von
Banken bewirtschaftet wurden, heutzu-
tage auch international zuginglich.
Auch aus Schuldnersicht offenbart
sich die Komplexitit: Unternehmen ab
einer gewissen Grésse beschaffen Fremd-
kapital in der Regel diversifiziert iiber
verschiedene Instrumente und Kanile.
Es stehen Kredite (Loans) und Obliga-
tionen aus, die iiber verschiedene Lauf-
zeiten, Wihrungen, Ringe und Risikole-
vels strukturiert sind. Dies nicht immer
freiwillig, denn die Banken- und Versi-
cherungsregulierung fordert hybride Ins-
trumente, die in Krisenfillen stabilisie-
rend in Aktienkapital gewandelt werden.
Mit der Uberarbeitung der Anlage-
vorschriften BVV 2 von 2014 wurde der
Versuch gewagt, Fixed-Income-Anlagen
mit einer klaren Trennlinie in zulissige,
klassische, einfach verstindliche und

tendenziell risikoarme Forderungen und
komplexe, alternative Forderungen auf-
zuteilen.

Zuteilung zu Anlagekategorien
nach BW?2:
Die Rolle der Direktaufsicht

Die Direktaufsichtsbehdrden haben gemass
Art. 62 BVG einen ausgesprochen breit ge-
fassten Uberwachungsauftrag. Sie wachen
dartiber, dass Vorsorgeeinrichtungen, Revi-
sionsstellen und Experten fiir berufliche Vor-
sorge sich innerhalb des rechtlichen Rah-
mens bewegen und das Vorsorgevermagen
zweckgeméss verwendet wird.

Die Aufsichtsbehorden nehmen diesen
Auftrag im Rahmen des bestehenden Auf-
sichtssystems wahr. Bei Fragen der Zutei-
lung von Anlagen zu den Anlagekategorien
geméss BVV2 steht die Aufgabenteilung
zwischen oberstem Organ, Revisionsstelle
und Aufsichtshehdrde im Fokus.

Verantwortlich fiir die BVV2-konforme
Zuteilung zu den Anlagekategorien ist das
oberste Organ im Rahmen seiner Verant-
wortung flr das Rechnungswesen und die
Jahresberichterstattung (Art. 51a BVG). Da-
bei gilt der Grundsatz der Stetigkeit. Diese
Zuteilung sowie die Ubereinstimmung mit
dem giltigen Anlagereglement werden
durch die Revisionsstelle gepriift (Art. 52¢
Abs. 1 BVG), die tber alle dazu notwendigen
Unterlagen verfigt. Diese Priifung durch die
Revisionsstelle wird nach einheitlicher Pra-
xis der Konferenz der Direktaufsichtsbehor-
den in der Regel als abschliessend betrach-
tet. Die Aufsicht behalt sich selbstverstand-
lich vor, bei offenkundigen Fehlzuteilungen
ginzugreifen.

Beziiglich Beurteilung spezifischer Zutei-
lungsfragen nach BVV 2 ist somit die Revi-
sionsstelle zusténdig. Sie nimmt dabei wenn
notig Riicksprache mit Anlagespezialisten.

Marek Ondraschek
BVG- und Stiftungsaufsicht
des Kantons Zirich (BVS)
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Fixed-Income-Landschaft — wichtigste Klassen und Segmente sowie ausgewahlte Nischen (griine Kastchen)

Geldmarkt (Notes u.a.) CHF und FW

Schweizer

Staatsobligationen CHEEEULLIEE
Staatsobligationen
Developed Markets

US-Agency-MBS, Municipal Bonds

Pfandbriefe EU,
NOK & SEK

Corporate Bonds
Investment Grade

Syndicated Senior

Anleihen von
Banken & Finanz-DL
(Coco u.a.)

Staatsobligationen

Emerging Markets High Yield

Corporate Bonds

Wandelanleihen/
Convertible Bonds

Inflation Linked
Staatsobligationen

(IG und HY)

Corporate Bonds
Emerging Markets

Fixed Income
Hedge Funds

(CLOs u.a.)

Mezzanine Debt

Distressed Debt

Public Markets

Insurance Linked
Securities, Cat Bonds

Hinweis: Die Grdssen der Kastchen sagen nichts (iber die Marktgrdsse aus.

Dass dies nur bedingt erfolgreich war,
bezeugen vielfiltige Kommentare und
Kommentare zu den Kommentaren, die
sich mit den Grenzfillen und den Wider-
spriichlichkeiten beschiftigen (zur Posi-
tion der Aufsicht hinsichtlich Zuord-
nung der Anlagen nach BVV2 siche
Kasten).

Von Staatsanleihen bis zu solchen
mit aktiendhnlichem Charakter

Die Abbildung vermittelt einen Uber-
blick zur Segmentierung der Fixed-Inco-
me-Landschaft, wie sich die Asset-Ma-
nagement-Industrie mit ihren Produk-
ten einschliesslich ausgewihlter Nischen
prasentiert.

Ausgehend von Geldmarkeanlagen
und den klassischen Staatsobligationen
im Bereich links oben folgt mit staats-
nahen Emittenten (z.B. US-Agency
MBS) ein fliessender Ubergang zu den
Unternehmensobligationen. Ebenfalls
fliessend ist der Ubergang von kotierten
Unternehmensobligationen zu ihren pri-

vaten Pendants (Corporate Loans/Kre-
dite, Direct Lending). Deren 6konomi-
sche Eigenschaften unterscheiden sich
oftmals nur graduell, aber erhebliche
Differenzen bestehen in den Bereichen
Transparenz, Liquiditit und Gover-
nance.

Aufgefiihrt sind auch Kreditanlagen,
die dem Fixed-Income-Universum zuge-
ordnet werden, aber weitgehend Aktien-
charakter aufweisen. So kann eine Obli-
gation bei ungiinstiger Bonititsentwick-
lung von «BBB» (Investment Grade) zu
«BB» und damit High Yield herunterge-
stuft werden und weiter {iber einen Ver-
zug bei den Zinszahlungen in «Defaulo
gelangen. Uber ein «Restructuringy kon-
nen die Gliubiger mit dem Schuldner
die Konditionen neu verhandeln und
cine Eigenkapitalpartizipation vereinba-
ren («Distressed Debt»). Die Anlage ist
stets eine Obligation, weist aber zuneh-
mend Aktiencharakter auf.

In den Anlagestrategien der Pensions-
kassen sind die Fixed-Income-Anlagen in
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Schweizer Hypotheken Bankeinlagen, Konti

Corporate Loans/
Direct Lending

Real Estate Debt

Structured Finance

Infrastructure Debt

Project Financing/
«Opportunities»

Microfinance

Private Markets

TAKE AWAYS

— Die Komplexitat des Anlageuniversums Fixed
Income manifestiert sich in einer Vielfalt von
Produkten mit unterschiedlichen Rendite-/
Risikoprofilen.

— Die Komplexitat wird einerseits von der
Finanzindustrie und andererseits von den
Schuldnern befordert.

— Einige Instrumente weisen starken Aktiencharakter

auf,

unterschiedlicher Granularitit struktu-
riert. Die Tabelle (Seite 30) zeigt gingige
Verfeinerungen und stellt die Bezichung
zur Fixed-Income-Landschaft der Fi-
nanzindustrie her.

Auch mit der gestiegenen Bedeutung
der Nachhaltigkeit besteht ein Bediirf-
nis, genauer zu verstehen, was drin ist,
wenn Fixed Income drauf steht. |



30 | AKZENT

Eigenschaften

Obligationen CHF

Umfassen erstklassige Bundesobligationen
(Eidgenossen), Emissionen von Kdrperschaften,
Pfandbriefe (hypothekenbesichert) und Unter-
nehmensobligationen in- und ausléndischer
Emittenten.

Hypotheken Schweiz

Kredite an Immobilienbesitzer aller Art mit
Grundpfandsicherung.

Staatsobligationen Fremdwéahrungen

Heterogenes Landeruniversum mit Unterschei-
dung nach Entwicklungsstand (Developed/
Emerging Markets), Bonitdten und Emissions-
wahrungen.

Problematik der politisch «unterdriickten»
Kreditprdmien zur Vermeidung einer Schulden-
krise.

Eidgenossen bilden die risikolose Ankeranlage
aus ALM-Sicht und sind ein erstklassiger Liabi-
lity-Hedge. Allerdings mit zu tiefer, aktuell
negativer, Rendite.

Steigende Beliebtheit dank «Extrapramie»,
weil die Negativzinsen nicht auf Hypotheken
durchschlagen (Floor).

Lokale Finanzindustrie stellt vermehrt Kollektiv-
anlagen flir Pensionskassen zur Verfligung.

Beliebtheit liquider, wéhrungsgesicherter
Staatsobligationen hoher Bonitat (USA, DE) fiir
die Diversifikation von CHF-Zinskurvenrisiken.

Landeruniversum wird in der Regel geméass
Bonitatsanforderungen und zum Teil mit
weiteren Kriterien wie Steuerstatus oder
Qualitatskriterien wie auch ESG-Erwégungen
massgeschneidert.

Unternehmensobligationen Investment Grade (1G)

Emissionen von qualitativ guten Schuldnern
(Minimum-Rating BBB).

Neben dem Zinsrisiko spielt das bonitatsspezi-
fische Kreditrisiko (Spread-Prémie) eine Rolle.

Unternehmensobligationen High Yield (HY)

Obligationen von qualitativ weniger guten
Schuldnern (Rating BB und tiefer).

Die erhohten Kredit- und Ausfallrisiken domi-
nieren die Volatilitdt und das Pricing und
flihren in Krisen zu aktienahnlichem Verhalten.

Ausfallrisiken konnen sich materialisieren.

Private Debt

Kann vieles enthalten, von Bankenkonsortien
(Syndicated Senior Secured Bank Loans) sowie
privat zwischen Schuldnern und Glaubigern
(Direct Lending) originierte Kredite.

Beziiglich Bonitét vergleichbar mit HY-Obliga-
tionen bei tieferer Duration aufgrund variabler
Verzinsung.

|G-Corporates werden vermehrt als Substitut
flir Staatsobligationen (Zinsstrukturrisiken)
gehalten, breite Schuldnerdiversifikation.

HY-Corporates werden vermehrt als Diversi-
fikatoren fiir Aktienrisiken gehalten, mit natur-
geméss geringerem Upside, aber (historisch)
deutlich schnellerem Recovery nach einer Krise
als Aktien.

Diversifikation von Kreditrisiken, u.a. aufgrund
Erschliessung von zusétzlichen Schuldnern
(Middle Market Lending).

Kompensation der Risiken durch vergleichs-
weise attraktive Renditeprofile, gegeben, die
Ausfallraten und Recovery-Werte bleiben im
erwarteten Bereich.

Bedeutung fiir Schweizer Pensionskassen

Die Risiken der Kategorie sind iiberwiegend
Zinsénderungsrisiken (Duration).

Im Segment der auslandischen Schuldner sind
immer wieder unterschiedliche Emittenten
opportunistisch am Markt.

Hohe Pfandsicherheit aufgrund konservativer
Belehnungspraxen.

Uneinheitliche Bewertungsmethoden erschwe-
ren die Vergleichbarkeit der Produkteangebote.

Kategorie kann staatsnahe Emissionen
subsumieren mit unterschiedlichen Bonitéts-
graden und lokalen Komplexitaten

(z.B. US-Agency-Bonds, US-Munipicals).

Inflationsgeschiitzte Staatsobligationen ermog-
lichen Kaufkrafterhalt. Dies kommt nicht gratis.

Emerging-Markets-Universum mit Emissionen
in Hard und Local Currencies.

Auch von Notenbanken verzerrte Markt-
segmente.

Grosse Bedeutung des USD-Markts.

Temporére llliquiditat in Krisen.

Schwankende Risikokompensation im Konjunk-
turzyklus, Timing-Risiken beim Einstieg.

Syndicated Senior Secured Bank Loans mit
Sekunddrmarkt.

Direct Lending in der Regel mit NAV-Charakter.

In der Kapitalstruktur einer Unternehmung sind
Kredite in der Regel vorrangig zu Obligationen

und im Gegensatz zu diesen besichert und mit
Klauseln (Covenants) versehen.
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Obligations et instruments financiers assimilés a des obligations

Une classe d’actifs
en pleine mutation

Les obligations ne sont plus depuis longtemps une catégorie de placement simple et

relativement fermée. Des emprunts d’Etat (sans intérét) aux instruments complexes a

marge €levée, elles présentent un large éventail d’options.

Des théemes comme I'endettement mon-
dial et'environnement des taux d’intérét
négatifs sont omniprésents dans les dis-
cussions des caisses de pensions. Et ce
pour une bonne raison, car elles financent
avec environ un tiers de leurs actifs des
dettes d’entreprises, de gouvernements et
de ménages en Suisse et & 'étranger.

Un univers de plus en plus complexe

Au plus tard depuis la crise financiére,
les investisseurs et les régulateurs sont
conscients que les risques des placements
classés dans la catégorie des revenus fixes
sont trés différents, parfois trés com-
plexes, changeants, et qu'on ne peut pas
admettre a priori que de tels placements
présentent peu de risques. Uingénierie de
I'industrie financiére des 25 derniéres an-
nées et, plus récemment, la blockchain et
la tokenisation, ont donné naissance a de
multiples formes de crédit, de structura-
tions, de produits dérivés, de possibilités
de négoce et de styles de placement. En
particulier, les marchés privés du crédit,
qui étaient auparavant gérés localement
et principalement par les banques, sont
aujourd’hui également accessibles a
Iéchelle internationale.

La complexité se manifeste également
du point de vue des débiteurs: les entre-
prises d’une certaine taille se procurent
en général des capitaux étrangers de ma-
ni¢re diversifiée par le biais de différents
instruments et canaux. Il existe des cré-
dits (loans) et des obligations structurés
sur différentes durées, devises, rangs et
niveaux de risque. Cela n’est pas toujours
volontaire mais tient au fait que la régle-
mentation des banques et des assurances

exige des instruments hybrides qui, en
cas de crise, sont convertis en capital—ac—
tions 4 des fins de stabilisation.

Avec la révision des prescriptions de
placement OPP 2 de 2014, on a tenté de
répartir les placements a revenu fixe avec
une ligne de séparation claire entre les
créances autorisées, classiques, faciles a
comprendre et & tendance A présenter
peu de risques, et les créances complexes
et alternatives.

Le fait que cette démarche n'ait été
que partiellement couronnée de succes
est attesté par les multiples commen-
taires et commentaires au sujet des com-
mentaires qui traitent des cas-limites et

des contradictions (pour la position de
l'autorité de surveillance concernant I'at-
tribution des placements selon 'OPP 2,
voir 'encadré).

Des obligations d’Etat a celles
qui s’apparentent a des actions

Le graphique (page 29 dan larticle
allemand) donne une vue d’ensemble de
la segmentation du paysage des revenus
fixes, telle que l'industrie de la gestion
d’actifs se présente avec ses produits, y
compris des niches sélectionnées.

En partant des placements sur le mar-
ché monétaire et des obligations d’Erat
classiques dans la zone en haut & gauche,

Attribution aux catégories de placement selon I'OPP 2:

le rOle de la surveillance directe

L'art. 62 LPP conféere aux autorités de surveil-
lance directe un mandat de surveillance tres
large. Ainsi, elles veillent a ce que les institu-
tions de prévoyance, les organes de révision et
les experts en matiere de prévoyance profes-
sionnelle évoluent dans le cadre Iégal et a ce
que la fortune de prévoyance soit utilisée
conformément a son but.

Les autorités de surveillance assument ce
mandat dans le cadre du systéme de surveil-
lance existant. Pour les questions relatives a
I"attribution des placements aux catégories de
placement selon I'OPP 2, I'accent est mis sur
la répartition des taches entre I'organe su-
préme, I'organe de révision et 'autorité de
surveillance.

['organe supréme est compétent pour 'at-
tribution aux catégories de placement confor-
mément a I'OPP 2 dans le cadre de sa respon-
sabilité en matiere de comptabilité et de rap-

port annuel (art. 51a LPP). Le principe de la
continuité s'applique ici. Cette attribution ainsi
que la conformité avec le reglement de place-
ment en vigueur sont vérifiées par I'organe de
révision (art. 52¢ al. 1 LPP), qui dispose de
tous les documents nécessaires a cet effet.
Selon la pratique uniforme de la Conférence
des autorités de surveillance directe, cet exa-
men par I'organe de révision est en général
considéré comme définitif. L'autorité de sur-
veillance se réserve bien entendu le droit d’in-
tervenir en cas d’erreurs manifestes d’attribu-
tion.

L'organe de révision est donc compétent
pour évaluer les questions d’attribution spéci-
fiques selon I'OPP 2. Si nécessaire, il consulte
des spécialistes des placements.

Marek Ondraschek
Surveillance LPP et
des fondations du canton de Zurich (BVS)
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on passe progressivement aux obligations
d’entreprises avec des émetteurs proches
de I'Erar (par ex. US-Agency MBS). Le
passage des obligations d’entreprises co-
tées a leurs équivalents privés (préts/cré-
dits aux entreprises, préts directs) est
également fluide. Leurs caractéristiques
économiques ne different souvent que
graduellement, mais il existe des diffé-
rences considérables dans les domaines
de la transparence, de la liquidité et de la
gouvernance.

Sont également mentionnés les place-
ments de crédit qui sont classés dans
'univers des titres a revenu fixe, mais qui
ont en grande partie le caractére d’ac-
tions. Ainsi, en cas d’évolution défavo-
rable de la solvabilité, une obligation
peut étre rétrogradée de «BBB» (Invest-
ment Grade) 4 «BB» et donc 2 haut ren-
dement, puis passer & «Default» en raison

d’un retard dans le paiement des intéréts.
Par le biais d’'une restructuration, les
créanciers peuvent renégocier les condi-
tions avec le débiteur et convenir d’'une
participation aux fonds propres (créance
en difficulté). Le placement est toujours
une obligation, mais présente de plus en
plus le caractére d’une action.

Dans les stratégies d’investissement
des caisses de pensions, les placements 2
revenu fixe sont structurés a différents
niveaux de granularité. Le tableau
(page 34) présente des affinements cou-
rants et établit un lien avec le paysage du
revenu fixe de 'industrie financiére.

Avec 'importance accrue de la dura-
bilit¢, il importe également de mieux
comprendre ce qUil y a sous un embal-
lage qui porte I'étiquette «revenu fixe». |

Marco Huber
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TAKE AWAYS

— La complexité de I'univers de placement a revenu
fixe se manifeste par une diversité de produits aux

profils de rendement/risque différents.

— La complexité est encouragée d’une part par
I'industrie financiére et d’autre part par les
débiteurs.

— Certains instruments présentent un caractere
fortement boursier.

Christian Fitze





