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Independent Credit View stellt neuen Ansatz
zur Beurteilung und Uberwachung von Pfandbriefen vor

Pfandbriefe genielden bei risikobewussten Investoren weiterhin ein hohes Ansehen und avan-
cieren immer mehr zum sicheren Hafen unter den Anlagevehikeln. Das ist in erster Linie auf die
Vorrangigkeit aufgrund des Deckungsstockes zurlickzufuhren, aber auch auf die Tatsache,
dass es in der 200 jahrigen Geschichte des Pfandbriefes nie zu einem Zahlungsausfall kam.
Diese Beliebtheit zeigt sich in stirmischen Zeiten — auch bei Betrachtung der Risikopramien,
welche sich aktuell nahe den historischen Tiefststanden bewegen. Dies liegt nicht zuletzt da-
ran, dass durch das knappe Angebot ein klarer Nachfragetberhang besteht.

Auf der einen Seite wirken sich die restriktivere Hypotheken-
vergabe und das LTRO Programm der EZB negativ auf die
Emissionstatigkeit der Banken aus und auf der anderen Seite er-
freuen sich sichere Anlagen noch immer einer groBen Beliebt-
heit. Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass Investoren
die Sicherheit von Pfandbriefen als attraktive Alternative zu
Staatsanleihen schétzen gelernt haben. Insbesondere in der Pe-
ripherie manifestiert sich dies im Verhdltnis zu Staatsanleihen
in tieferen oder sogar negativen Risikoaufschldgen fir die jewei-
ligen Pfandbriefe.

PFANDBRIEF # PFANDBRIEF. Trotz der vermeintlich hohen
Sicherheit kam es, insbesondere aufgrund der hohen Korrelati-
on vom Covered Bond Rating mit dem Landerrating sowie dem
Emittentenrating, jlingst zu zahlreichen Herabstufungen seitens
der offiziellen Agenturen. Dieser laufende Prozess der Hetero-
genisierung diirfte sich in Zukunft weiter fortsetzen und sich
auch in steigenden Risikopramien widerspiegeln, sobald der
Nachfragetiberhang abgebaut worden ist.

Pfandbriefe stellen weiterhin ein wichtiges Refinanzierungstool
von Banken dar. In immer mehr Landern (zum Beispiel Neusee-
land, Australien, Chile, Stidkorea und Tiirkei), ohne langjahriger
Tradition mit diesem Instrument, werden die Grundlagen fiir die
Emission von Pfandbriefen geschaffen. Diese VergroBerung des
Marktes erlaubt zwar eine breitere Diversifikation, fiihrt aber
auf der anderen Seite zu mehr Komplexitat und Intransparenz.
Doch selbst innerhalb eines Rechtsrahmens sind die Covered
Bonds nur bedingt vergleichbar. So schwankt der Anteil an ten-
denziell volatileren kommerziellen Liegenschaften in den De-
ckungsstocken schon allein im deutschen Pfandbriefmarkt zwi-
schen 0 und tiber 80 Prozent. Ein direkter Vergleich ist also nur
eingeschrankt moglich. Aus diesem Grund verlangen Investitio-
nen in Pfandbriefe nach einer vertieften Analyse, einem klaren
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Verstandnis der relevanten Differenzierungsmerkmale sowie
der kontinuierlichen Uberwachung der bonititsrelevanten Para-
meter.

INVESTOREN WERDEN KRITISCHER UND ANSPRUCHS-
VOLLER. Getrieben durch die Verdnderungen im Pfandbrief-
markt kristallisierte sich auf der Investorenseite ein immer gros-
ser werdendes Bediirfnis nach einem Analyseverfahren heraus,
welches erlaubt, die Produkte objektiv zu bewerten und die De-
ckungsstocke periodisch zu tiberpriifen. Vor allem versierte insti-
tutionelle Investoren setzen seit der Krise vermehrt auf unabhdn-
gige Institute, wie Independent Credit View (I-CV), welche sie bei
Anlageentscheiden mit Zweitmeinungen zu den offiziellen Ra-
tingagenturen unterstiitzen. Durch strikte Einhaltung des Inves-
tor-Pay Geschaftsmodells - die groBen Ratingagenturen werden
im Gegensatz dazu von den Emittenten bezahlt - werden Inte-
ressenskonflikte vermieden und die Interessen gleichgeschaltet.
Aus einer solchen fruchtbaren Zusammenarbeit mit einem gros-
sen deutschen Vorsorgewerk entstand das im Anschluss be-
schriebene Analyse- und Uberwachungsverfahren fiir Hypothe-
kenpfandbriefe.

In einem ersten Schritt wurden zahlreiche Datenquellen er-
schlossen und evaluiert. Es galt zu gewdahrleisten, dass die erfor-
derlichen Daten in der erwilinschten Qualitat und Periodizitat zur
Verfiigung stehen. Offentlich zugingliche Datenquellen wie zum
Beispiel der «Verband deutscher Pfandbriefbanken» und das Co-
vered Bond Label stellen detaillierte Pooldaten zur Verfligung
und leisten dabei einen wichtigen Beitrag zur Transparenz und
Markteffizienz. Im zweiten Schritt wurde basierend auf diesen
Daten ein Modell entwickelt. Dieser Prototyp wurde iterativ ver-
feinert und danach einem umfassenden Backtesting unterzogen.
Das aktuelle Modell ist flir hypothekenbesicherte Covered
Bonds konzipiert und basiert dabei auf folgenden drei Sdulen:



= 1. Emittentenrating. Als Grundlage fiir das Covered Bond
Modell dient das bewdhrte Bankenmodell von [-CV. Dabei
wird die jeweilige Bonitdtseinschdtzung der emittierenden
Kreditinstitute als erster Inputfaktor genutzt. Das Modell hat
es seit 2007 ermoglicht, die Ratingverschiebung von Banken-
instituten frithzeitig zu erkennen und die institutionelle
Kundschaft entsprechend zu positionieren. Die daraus abge-
leitete Bonitatseinstufung fiir das emittierende Institut fun-
giert als Ausgangspunkt fiir die nachgelagerte Analyse des
Deckungsstocks und dient dabei als sogenannter Rating Floor
fiir das Covered Bond Rating. Bei der Analyse werden Fakto-
ren wie Strategie, Finanzierung, Volatilitdt, Risikovorsorge
und Eigenkapital mitberiicksichtigt und einem rigorosen
Stresstest unterzogen.

® 2. Analyse und Stresstest des Deckungsstocks. Die zweite
Sdule umfasst die Analyse des Deckungsstocks. Dabei werden
insbesondere das Liquiditatsrisiko und das Kreditrisiko des
Deckungsstockes UGberpriift. Das Kreditrisiko wird dabei tiber
die Parameter Loan to Value (LTV) und Non Performing Loans
(NPL) sowie das Liquiditétsrisiko tiber die Laufzeitenkongru-
enz zwischen Pool und ausstehenden Anleihen definiert. Die
Uberdeckung, welche durch die Differenz zwischen Deckungs-
stockgroBe und ausstehenden Anleihen berechnet wird, dient
dabei als Sicherheitspuffer gegeniiber diesen beiden Risiken.
Im Unterschied zu Asset Backed Securities bleibt das Kredit-
risiko beim Emittenten des Covered Bonds. Im Falle eines
Ausfalls geht dieses jedoch tber den Deckungsstock auf die
Investoren tiber — um fur diese Eventualitdt gerlstet zu sein,
ob die aktuell vorhandene Uberdeckung das Kredit- und Li-
quiditatsrisiko ausreichend aufzufangen vermag. Zu diesem
Zweck wird der Deckungsstock verschiedenen Stressszena-
rien unterworfen. Ziel ist es dabei, die Widerstandsfahigkeit
des Pools unter diversen Szenarien zu ermitteln.
Die resultierenden Stresswerte werden der vorhandenen
Uberdeckung gegeniibergestellt. Aus diesem Prozess resul-
tiert ein Scorewert, welcher die Absorptionsfahigkeit des De-
ckungsstocks widerspiegelt. Um die Nachhaltigkeit zu ge-
wahrleisten, werden in einem ndchsten Schritt marktspezifi-
sche Faktoren einbezogen.

® 3. Beriicksichtigung marktspezifischer Daten. Der dritte
Baustein des Covered Bond Modells bildet eine vielschichtige
Analyse landerspezifischer Marktdaten. Hierbei wird in vier
Kategorien unterschieden. Der I-CV Immobilienindikator er-
laubt in einem ersten Schritt die Einstufung des Immobilien-
marktes des Landes, in welchem die Vermogenswerte des De-
ckungsstocks liegen. Je hoher der Wert, desto grosser das
Uberhitzungsrisiko und somit die Volatilitit der Sicherheiten.
GemadB dem selbstentwickelten [-CV Immobilienindikator hat
beispielsweise der spanische Immobilienmarkt die Schwelle
von moderaten zu starken Uberhitzungstendenzen Mitte
2006 durchbrochen. Zwei Jahre spater kam es dann tatsdch-
lich zur Preiskorrektur. (vgl. Abbildung 1.1 und 1.2)

Der I-CV Immobilienindikator basiert dabei auf iiber 25 Fakto-
ren, welche sich in makrookonomische (25 Prozent), spezifische
und gemischte Faktoren (25 Prozent) und dem Hausermarkt (50
Prozent) unterscheiden lassen.
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Ebenfalls ein hohes Gewicht in der Beurteilung der Marktfakto-
ren kommen den ldnderspezifischen rechtlichen Rahmenbedin-
gungen zu. Hierbei werden tiber 50 Faktoren fiir jedes Legal Fra-
mework ausgewertet. Darunter fillt beispielsweise die Starke
der rechtlichen Bestimmungen tiber Faktoren wie gesetzliche
Beleihungsgrenze sowie Zulassungskriterien fiir den Deckungs-
stock. Es werden aber auch qualitative Kriterien wie etwa die
Abwicklung im Konkursfall mitberticksichtigt.

Des Weiteren flieBt das [-CV-Landerrating in die Betrachtung
ein. Dieses dient als Indikator fiir die Supportfdahigkeit des Staa-
tes gegentliber dem Bankensektor, der fiir den Pfandbriefmarkt
entscheidend ist.

Am untenstehenden Beispiel einer deutschen Bank ist der ge-
samte Ratingprozess ersichtlich. Die Bank besitzt demzufolge
ein I-CV Issuer Rating von A-. Durch den Stresstest des relativ
schwachen Deckungsstockes (Score =3 Notches) und die Analy-
se der Marktindikatoren (2 Notches Bonus) ergibt sich abschlie-
Bend ein Covered Bond Rating von AA+.

Anders sieht es in Italien und Spanien aus. Eine italienische
Bank und eine spanische Bank besitzen beide relativ starke De-
ckungsstocke. Durch den tieferen Score der Marktindikatoren
ist der Uplift aktuell aber auf maximal 3 Notches beschrankt.
Daraus resultiert fiir den Covered Bond aus Italien ein BBB+ und
fiir den Covered Bond aus Spanien die Einstufung A. Diese Ra-
tings weichen dabei markant von denjenigen der Ratingagentu-
ren ab und zeigen unseres Erachtens vom Markt ungentigend
reflektierte Chancen- und Risikopotentiale auf.
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UNTERSCHIEDLICHE ANSATZE. Besonders am Beispiel
von spanischen Covered Bond Emittenten ldsst sich der Unter-
schied zwischen dem Ansatz von I-CV und den Ratingagenturen
ausmachen. Wahrend die Ratingagenturen immer mehr dazu
iibergehen, ihre Beurteilungen auf das Landerrating abzustiit-
zen (Country Ceiling), ist das Covered Bond Rating von I-CV we-
niger starr aufgesetzt. Weiter wird auf den relative Value gegen-
uber dem Senior unsecured Bond geachtet. Unter Umstanden
kann es sinnvoll sein, vom ungesicherten Bond in den Covered
Bond zu wechseln, falls die Risikopramien-Differenz entspre-
chend tief ist.

Eine signifikante Beobachtung ist ein Ratingstau bei den Einstu-
fungen der offiziellen Agenturen. So ldsst sich bei fur [nvestoren
neuralgischen Schwellenwerten eine Ballung feststellen. In der
Verteilung sind dabei konkret Haufungen bei AAA, A- und BBB-
Ratings zu beobachten. Das bedeutet, dass die Ratingschritte nicht
immer gleich groB sind. Zum Beispiel ist der Schritt von einem
AAA 7u einem AA+ nicht der gleiche wie derjenige von einem
AA+ zu einem AA. Diese ungleiche Verteilung widerspiegelt sich
auch in den Variablen, welche die Poolqualitit beschreiben sollen.
So steigen gewisse Scores, die von den offiziellen Ratingagentu-
ren veroffentlicht werden, von A- bis BBB- an. Das weist auf die er-
wartete Verschlechterung der Poolqualitdt hin. Schwer zu erkla-
ren ist der Umstand, dass offiziell mit BB+ eingestufte Pfandbriefe
gemaB diesen veroffentlichten Kennzahlen der Agenturen oftmals
iber eine bessere Qualitit des Deckungsstocks verfiigen als
Pfandbriefe mit minimal héherem Rating (BBB-) Auch sind massi-
ve Unterschiede in der Verteilung der Ratings fiir hypothekenbe-
sicherten Covered Bonds bemerkbar. Wahrend bei S&P mehr als
70 Prozent der Covered Bonds ein AAA Rating haben, weist Moo-
dy’s in diesem Segment weniger als 50 Prozent aus. Ein weiterer
wichtiger Bestimmungsfaktor fiir die Ratings der fiihrenden
Agenturen ist die GroBe des Coverpools. Kleinere Coverpools mit
demselben Rating weisen im Schnitt eine hohere Uberdeckungen
und tiefere LTV Werte aus. Diese Beobachtung ist zu einem ge-
wissen Punkt sicher gerechtfertigt, 1dsst aber wiederum auf einen
moglichen Interessenskonflikt der Agenturen schlieBen.

MEHRWERT DES I-CV MODELLS. Die erlauterten Unter-
schiede in der Vorgehensweise zwischen den offiziellen Rating-
agenturen und [-CV legen offen, welchen Mehrwert die unab-
hédngige Bewertung des Pfandbriefmarkts und der Emittenten
fiir Investoren bietet. Es ist offensichtlich, dass die bisherigen
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Analysen der Deckungsstocke und die Einschdtzungen der gro-
Ben Ratingagenturen ein erganzendes unabhédngiges Rating be-
notigen, um die tatsdchlichen Risiken der Covered Bonds zu er-
fassen. Gerade die jlingere Vergangenheit mit den zahlreichen
Verwerfungen in der Bankenwelt unterstreicht das noch einmal
sehr eindriicklich. Ein wichtiger Faktor fiir das unabhéngige I-
CV Covered Bond Modell ist die Erweiterung des Universums
dank neuer Pfandbrief-Gesetze. Insbesondere in den jungen
Markten ist von einem starken Wachstum der Emissionsvolu-
men auszugehen. Zudem diirfte sich das Auslaufen von diver-
sen EZB-Programmen positiv auf die Emissionstatigkeit (insbe-
sondere am kiirzeren Ende) der Banken auswirken. So kommen
die Investoren in den Genuss von hoheren Diversifikationsmog-
lichkeiten und bendtigen mehr denn je ein ausgefeiltes Analyse-
verfahren und eine kontinuierliche Uberwachung der Risiken.
Mit den marktgerechten Ratings und der klaren Definition des
Enstehungsprozesses ermoglicht I-CV den Anlegern, die Einstu-
fung von Covered Bonds besser zu verstehen und ihre Anlage-
entscheide breiter abzustiitzen.

Das Covered Bond Modell wurde einem umfassenden Backtes-
ting unterzogen und aufgrund der Ergebnisse offiziell vorge-
stellt. Investoren haben seit April die Moglichkeit, die unabhan-
gigen Ratings in ihre Investmentprozesse einzubeziehen. Der
Startschuss fiel mit einem Universum von flinf Landern:
Deutschland, das Geburtsland des Pfandbriefs, Frankreich, Spa-
nien, Schweden und Norwegen. In einem zweiten Schritt folgten
per 30. Juni die Schweiz, Niederlande, UK, Irland, Italien und
Osterreich. Und per 30. September wird das Universum noch
einmal aufgestockt und auch auBereuropdische Staaten in das
Rating aufgenommen. Genannt seien Kanada, Australien und
Neuseeland. Mit dem Covered Bond Modell erweiterte I-CV das
Rating Spektrum um einen wichtigen Baustein und institutio-
nellen Anleiheninvestoren steht nun auch bei Pfandbriefen (the
view behind the rating) zur Verfligung.

ZUM UNTERNEHMEN

Die Independent Credit View AG (I-CV) wurde im Januar
2003 als erstes unabhédngiges Bonitdts- und Kreditrese-
arch-Institut der Schweiz gegriindet. Das zehnkopfige Ana-
lystenteam der I-CV hat sich auf die Beratung von namhaf-
ten institutionellen Anlegern spezialisiert und tberpriift
fiir diese auf Mandatsbasis laufend die Kreditqualitat von
nationalen und internationalen Kapitalmarktschuldnern,
Privatplatzierungen und Darlehen.
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