Fonds und Lésungen

Mit quantitativen Ratingsystemen die
Performance optimieren

Unternehmensanleihen auf dem Vormarsch

Der europaische Markt fiir Unternenmensanleihen hat seit Beginn des Jahrtausends
eine beachtliche Entwicklung durchlaufen. Die wachsende Anzahl an Emittenten und
Anleihen flihrt dazu, dass Investoren heute ein deutlich grof3eres Universum abdecken
miissen (siehe Abbildung 1). Der Trend sollte sich weiter fortsetzen, da auch immer
mehr auB3ereuropaische Emittenten oder kleinere Emittenten auf Euro lautende Unter-
nehmensanleihen neu ausgeben.

Abb. 1: Die Anzahl der Euro-Investment-Grade-Emittenten hat sich seit der
Jahrtausendwende mebhr als vervierfacht
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Somit ergeben sich fiir Investoren neue Mdglichkeiten, aber auch Herausforderungen.
Ein quantitatives Ratingsystem basierend auf Unternehmenskennzahlen hilft hier bei
der Meinungs- und Preisfindung. Quantitative Ratingsysteme sind somit ein ideales In-
strument, um Emittenten schnell und objektiv zu beurteilen und dem gestiegenen Ana-
lyseaufwand gleichzeitig gerecht zu werden. Sie spielen somit eine zunehmend wichtige
Rolle im Investmentprozess fiir Unternehmensanleihen, wie beispielsweise im Beren-
berg Euro IG Credit. Zusatzlich kénnen sie zur Verbesserung der Performance beitra-
gen.

Die Vorziige maschinellen Lernens nutzen und Kritikpunkte beriicksichtigen

Zur effizienten und effektiven Analyse von Emittenten nutzen wir ein proprietares
quantitatives Ratingsystem. Mit diesem kénnen wir unser internes Rating mit externen
Ratings der Ratingagenturen Moody'’s, Fitch oder S&P vergleichen. Das Modell nutzt
die Fundamentaldaten von Unternehmen und berechnet daraus ein implizites Rating.
Der Vorteil dieses Verfahrens besteht darin, dass Unternehmen mit aktualisierten
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Finanzkennzahlen — beispielsweise nach der Veroffentlichung von Quartalszahlen —
neu bewertet werden kdnnen und Veranderungen sich schneller bemerkbar machen.
Diese Zeitpunktbetrachtung (point-in-time) unterscheidet sich von dem Ansatz der
Ratingagenturen, die in der Regel eine Bonitatsbeurteilung liber einen Konjunkturzyk-
lus (through-the-cycle) hinweg vornehmen. Die Zeitpunktbetrachtung ermdglicht es,
schneller auf finanzielle Veranderungen zu reagieren und somit Chancen zu nutzen
oder Risiken zu reduzieren. Quantitative Ratingsysteme zielen darauf ab, das externe
Rating der Ratingagenturen anhand der Fundamentaldaten des betrachteten Unter-
nehmens vorherzusagen. Wir setzen ein statistisches Verfahren' ein, welches die Vor-
zlige des maschinellen Lernens nutzt. Es basiert auf der schrittweisen Korrektur der
Fehler von Entscheidungsbaumen, mit dem Ziel die Abweichung zwischen den implizi-
ten Ratings und den tatsachlichen Ratings sukzessive zu minimieren. Dabei kann es so-
wohl nicht-lineare Zusammenhange als auch Interaktionen zwischen Variablen gut ab-
bilden. Trotzdem bleibt das Modell gut interpretierbar und stellt keine Black Box dar.

Die sektorale Ausrichtung er6ffnet Performancepotenziale

Fir ein gut funktionierendes quantitatives Ratingsystem ist die Datengrundlage ein  Die Datenbasis ist entscheidend
entscheidender Faktor. So sollten fiir eine trennscharfe Bonitatsbeurteilung nur 6ko-
nomisch relevante Kennzahlen berilicksichtigt werden. Zusatzlich ist eine hinreichend
grof3e Datenbasis wichtig. Bei dem Training unseres Modells nutzen wir tGber flinfzig
verschiedene Finanzkennzahlen von mehr als 2.400 Unternehmen Uber einen Zeit-
raum von zehn Jahren. Da die einzelnen Sektoren unterschiedlichen Wirtschaftszyklen
und Geschaftsmodellen unterliegen gliedern wir diese nach GICS? -Sektoren. Fir jeden
der elf GICS-Sektoren wird dann ein eigenes Ratingmodell entwickelt. Im Rahmen der
Modellvalidierung verwenden wir jeweils einen Trainings- und einen Testdatensatz.
Dies ermdglicht es uns die Genauigkeit des Modelles nochmals zu Uberpriifen und ver-
hindert, dass das Modell nur auf einen Datensatz anwendbar ist, sondern auch auf neue
Daten. AbschlieRend identifiziert das Modell die zwolf fundamentalen Kennzahlen, wel-
che das Rating von Emittenten aus einem Sektor am besten hervorsagen. Im Mittel
sollte das implizite Rating mit dem offiziellen Rating der Ratingagenturen Ubereinstim-
men. Abweichungen von dem offiziellen Rating implizieren, dass das Unternehmen ei-
gentlich besser (schlechter) bewertet sein sollte und somit am Anleihemarkt eine Neu-
bewertung stattfinden kénnte.

Das dies funktionieren kann, zeigt Abbildung 2. Die orangefarbene Linie reprasentiert
die Wertentwicklung eines gleichgewichteten Portfolios von Anleihen, die in unserem
quantitativen Rating besser abschneiden als in dem der Ratingagenturen. Die tiirkis-
farbene Linie reprasentiert die Wertentwicklung eines gleichgewichteten Portfolios von
Anleihen, die in unserem Verfahren ein schlechteres Rating erhalten. Die Portfolios
werden monatlich neu gewichtet, wobei die Ratings und Schattenratings (impliziten Ra-
tings) auf Jahresabschlusszahlen basieren.

T XGBoost: Chen, T., & Guestrin, C. (2016). XGBoost: A scalable tree boosting system, Proceedings of
the 22nd ACM SIGKDD.

2 GICS - Global Industry Classification Standard ist eine Gliederung von Unternehmen in Sektoren. Ins-
gesamt besteht GICS aus 11 Sektoren.
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Abb. 2: Quantitative Ratingsysteme konnen zur Verbesserung der Performance  Quantitative Ratingsysteme er-
beitragen offnen Performancepotenzial
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Das besser bewertete Portfolio erzielte Uber den Betrachtungszeitraum vom
31.03.2015 bis zum 31.03.2025 eine Uberrendite (Excess Return) von 5,08%. Diese
Uberrendite schlie3t den Zinsinderungseffekt durch unterschiedliche Laufzeiten der
Anleihen aus, sodass dies nur den Beitrag der Kreditrisikokomponente darstellt. Die
beiden Portfolios unterscheiden sich per Konstruktion leicht in der Ratingstruktur: Das
Portfolio mit dem besseren internen Rating ist im Durchschnitt von den Ratingagentu-
ren mit BBB+ geratet, jenes mit dem schlechteren internen Rating ist im Durchschnitt
extern mit A geratet. In unserem internen Rating ist das Durchschnittsrating der beiden
Portfolios jedoch mit A- identisch. Ziel des quantitativen Ansatzes ist es diese Bewer-
tungsdivergenz auszunutzen. Auch unter Risikogesichtspunkten schneidet das Portfo-
lio mit besser bewerteten Anleihen vorteilhaft ab: Mit einem maximalen Riickschlag
(Drawdown) von 9,6% ist es besser als das Vergleichsportfolio, welches einen
Drawdown von 12,1% verzeichnet. Die historische Riickrechnung zeigt, dass unser
guantitatives Ratingmodell zur Generierung systematischer Uberrenditen beitragen
und somit einen wertvollen Baustein in der Portfoliokonstruktion darstellen kann.

Fazit

Quantitative Rating-Systeme ermdglichen es also, auch bei sich laufend verandernden
Rahmenbedingungen — sei es durch eine stetig wachsende Anzahl an Unternehmen,
dynamische Neuemissionsmarkte oder veranderte Fundamentaldaten einzelner Unter-
nehmen — schnell zu agieren. Sie zeigen Abweichungen zwischen der externen Bewer-
tung der Ratingagenturen auf, deren Ansatz sich in der Fristigkeit (Through the Cycle
vs. Point in Time) unterscheidet und kénnen somit zur systematischen Verbesserung
der Performance beitragen. In den Berenberg Fixed Income Fonds und Mandaten und
insbesondere im Berenberg Euro IG Credit mit seinem Fokus auf Investment-Grade-
Anleihen setzen wir das zuvor beschriebene Verfahren ein, um die Kreditqualitat ein-
zelner Emittenten oder Investmentuniversen objektiv und standardisiert zu analysieren.
Dies ermdglicht es uns fundamental schwach aufgestellte Unternehmen zu meiden,
Opportunitdten zu identifizieren und somit die Performance des Berenberg Euro IG
Credit zu optimieren.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei
dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten
oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Ab-
satz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbin-
dung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genligt diese In-
formation nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategie-
empfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verof-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlun-
gen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
Uber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele
sowie lhre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden eben-
falls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in al-
len Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verflig-
bar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und
insbesondere nicht an Staatsangehorige der USA oder dort wohnhafte
Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine un-
abhangige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unab-
hangige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Invest-
ments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der
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personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukinftig an-
dern kann. Renditen von Anlagen in Fremdw&hrung kénnen aufgrund von
Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten,
dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der In-
anspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung konnen
Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrédge auswirken. Bei
einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds
erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem
Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Do-
kument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen
des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und
spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten
angegebenen Prasentation wider. Nachtraglich eintretende Anderungen
kénnen in diesem Dokument nicht berlicksichtigt werden. Angaben kén-
nen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirt-
schaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erwei-
sen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzu-
weisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Zur Erklarung
verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar/ ein
Online-Glossar zur Verfligung. Das in dieser Unterlage verwendete Bild-
material dient ausschlie3lich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen Be-
zug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen oder tatsach-
lichen Situationen her und ist nicht als Grundlage fiir Entscheidungen
oder Handlungen zu verstehen. Datum 06.06.2025
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