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免责声明 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
本文件包含的所有材料仅供参考和讨论，不得复制，仅供内部使用。本文件仅为讨论目的而编制，并不是购买或出售任何证券或金融工具

的要约或要约邀请，或任何投资建议。本政策不授予任何第三方任何权利。PGGM 投资已采取一切合理措施确保本文件中包含的信息正确

无误，但不承担任何印刷错误的责任。 

本文件包含的信息如有更改，恕不另行通知。 
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第 1 节 

PGGM 概述 
为了有价值的未来 

 
 
 
 
 
 

我们相信可持续性的重要性，以及集体和团结
的力量 
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PGGM 概述 

简介 
 
 
 
 
 

• 最大的客户是荷兰医疗保健和福利部门的养老基
金 Pensioenfonds Zorg en Welzijn（“PFZW”），
总资产为 1990 亿欧元，分别属于 270 万参与者 

• 其他客户包括建筑师、私人保安人员、画家、

全科医生和斯穆菲特·卡帕 (Smurfit Kappa) 的

养老基金，总资产为 120 亿欧元 

PGGM 是荷兰的一家独立养老基金服务提供

商，管理的资产达 2,110 亿欧元。 

• 通过长期投资并考虑所有资产类别的可持

续性，实现更有价值的未来 

• 为我们的客户创造高而稳定的回报：自 1971 

年以来，PFZW 实现的平均年回报率为 8.0% 

PGGM透过重点关注两个明确的目标来增加价值 



 
 
 
 
 

 

第 2 节 
 

 

风险分担交易 
 
 
 
 
 
 
 

 

分担银行资产负债表上的核心信用风险 
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风险分担交易 

专注于长期合作 
 
 
 
 
 
 

互惠互利 

  
 

✓ 具吸引力的风险收益率 

 
✓ 增加流动性风险敞口和独特的信用风险

敞口 

 
✓ 与高质量的信贷发放人密切合作 

✓ 高效的资本管理 

 
✓ 信用风险的完美对冲 

 
✓ 适用于多个贷款账簿 

 
 
 

 

随着时间的推移，多次进行风险分担交易 

随着关系的发展，定价和结构设计将受益于
获得的经验 

 

PGGM 合作银行 
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专注与高质量信贷发起人合作 

利益一致 

 

风险分担交易 

我们的理念 
 
 
 
 

 

 

深入了解信用风险的基本
类型 

标的资产池代表银行成功的核心业务 

 

 
  

 

交易规模大，交易条款简洁  

 
  高质量的 

风险分担交易 
 

      在市场下行情况下仍能保持稳健的风险 

      回报 

合作银行分担相同的信用风险 
 

 

PGGM 愿意修改交易条款，确保交易

的持续有效性 

 
  

 

全面的定量和定性独立评估，包括环

境、社会和治理 (ESG) 政策 

 

了解基本原理 成功的核心业务 

可靠的合作伙伴 稳健的结构 

双边合作与j交易规模 

尽职调查 市场领头人 
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风险分担交易 

我们的目标 
 
 
 
 

 

 

旨在建立长期合作伙伴关系，专注于

长期合作 

全球各地不同类型的信用风险 

 

      每个项目投资金额 1–7.5 亿欧元 合作银行保留至少 20% 的信

用损失 
 

目标 
 

 

使用银行内部评级，并在银行处理

后结算实际实现的损失 

被视为股权的替代：以较低风险获取同      
等收益 

 

  
 

买入并持有 截至 2018 年 12 月，有 56 亿欧元，相当

于 PFZW 的资产的 2.8%，并且仍在继续

增长 

战略 PFZW 的资产配置 

长期合作伙伴关系 独特的风险敞口 

长期回报 遵循银行流程 

交易规模大 稳定的利益一致性 
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风险分担交易 

合作银行的主要优势 
 
 
 
 
 

与 PGGM 达成风险分担交易对银行的优势： 
 

熟悉不同法律结构的可靠且经验丰富的长期合作伙伴 
 

 

为核心和成功的贷款活动提供风险资本 
 

 

提供有效管理资本和完美对冲低流动性信用风险的手段 
 
 

量身定制的交易：共同努力确定一套有效的贷款组合标准和交易结构 

 
灵活性：愿意通过修改现有交易合同或研究更合适的解决方案来
适应新的情况 

 

致力于风险分担交易的可持续监管环境和市场 



 
 
 
 
 

 

第 3 节 
 

 

时间线和结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

共同努力寻找最佳结构 
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时间线和结构 

一般结构 
 

 
第一损失证券示例 

 

选择 50 亿欧元贷款组合 
用于分担风险 

 
银行资产负债表 

 

 
 
 

银行将第一损失头寸转移给 PGGM 的客户 PFZW： 

✓ 破产、支付违约和重组等信用事件的完美对冲 

✓ 厚度可达 20% 的第一损失证券：对于导致损失的每个信用事件，PFZW 最多覆盖 80%，至少 20% 的损失影响银行的损益账户 

用于风险分

担的贷款

组合 

 
 
 

中小企

业贷款

组合 

资本要求 
50 亿欧元 

2
0

%
 的

风
险

保
留

（
未

对
冲
）

 

 
 
 
 
 
 

主要券

次 

 第一损失 

证券 0-

8% 
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时间线和结构 

时间线 
 
 
 

 

 
 

 

总时间线：2 至 5 个月 
 

文件 

快速扫描 尽职调查 1 到 2 
个月 

1 周 
1 到 3 
个月 投资委员会审核 
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时间线和结构 

时间线：快速扫描 
 
 
 
 

 
 

要求 

需遵守 PGGM 的要求： 

• 标的资产池代表合作银行的核心贷款业务 

• 至少保留20%的风险未对冲 

• 以短期高质量证券（由 PFZW 定义为 AAA/AA 评级）或回购协议作为
抵押品而非现金存款 

 

 

初步分析 

PGGM 对以下方面进行初步分析： 

• 合作银行 

• 信用风险的类型 

• 交易规模 

• 提议的交易结构 

• 提议交易在整体投资组合中的适用性 

 
 

 
1 周 

 
 
 
 
 

得到 PGGM 团队批准以分配

人员，继续对潜在风险分担

交易进行尽职调查 

文件 

快速扫描 尽职调查 

投资委员会审核 
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时间线和结构 

时间线：尽职调查 
 
 
 
 

 
 
 

PGGM 通过以下方式对银行进行彻底的独立评估： 

 

定性分析 

• 关于信贷发起、监控和坏账回收管理的流程 

• 信用风险发起活动的业务策略 

• 跨组织不同部分的职责划分 

• 信贷组合管理团队的作用 

• ESG/可持续发展政策 

 
定量分析 

• 信用风险管理的长期业绩记录 

• 内部信用评级模型和程序 

• 资产池的筛选过程和构成 

 
 

1 至 3 

个月 

文件 

快速扫描 尽职调查 

投资委员会审核 
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时间线和结构 

时间线：文件 
 
 
 
 

 
 

初始协议和最终法律文件 

• 银行和 PGGM 之间达成的初始交易结构和经济性
协议最多需要三个投资委员会的批准。与此同
时，将开始法律文件方面的工作 

• 尽职调查期间，银行和 PGGM 已就以
下事项达成初步协议： 

- 合同形式（直接信用违约掉期、信用关联票
据或金融担保票据） 

- 批次大小、利益一致、价格和现金抵押（3 
个月到期的高质量证券或回购协议） 

- 初始资产池的组成，包括补充规则和
PFZW的排除清单 
 

核查代理程序 

核查代理程序包括以下步骤： 

• 检查信用事件的资格 

• 检查资产池的资格： 

- 如果来自初始资产池，是否遵循交易初始
始时商定的贷款组合指南 

- 如果是后期补充的基础贷款，是否遵循
资产池的补充指南 

• 检查利益一致性是否至少为 20% 

• 检查初始损失是否按照合同约定的初始损失确
定程序 

• 检查违约清算完成时的损失率是否与银行损益账
户记录的损失相符 

 
 

1 至 2 

个月 

文件 

快速扫描 尽职调查 

投资委员会审核 
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文件 

快速扫描 尽职调查 

投资委员会审核 

 

时间线和结构 

时间线：投资委员会 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

1个月

 

 

3天 ≤ 1亿 

≤ 2.5亿 

> 2.5亿 

1周 

2周至1个月 

PGGM团队投资委员会 
PGGM团队决定每一项投资提案 

• 获授权批准投资金额不超过1

亿欧元的交易 

PGGM投资委员会 
PGGM投资委员会决定投资金额超过1

亿欧元的提案 

• 获授权批准投资金额不超过

2.5亿欧元的交易 

PFZW 
PFZW做出最终决定 

• PFZW 在他们 6 周一次的例会

上讨论投资建议 

• 紧急情况下，也可以以电子

邮件形式做决策 

所有投资提案 

投资金额>1亿欧元 

投资金额>2.5亿欧元 
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时间线和结构 

不同交易结构可供选择 

直接信用违约掉期 (CDS) 

含金融担保/信用违约掉期的信用关联票据 

 

银行与SPV签订信用
保护协议（信用违
约掉期或金融担
保）。PFZW 认购票
据，SPV获得资金。
PFZW 为交易提供全
额保证金 

信用违约掉期或 
金融担保 

票据购买 
协议 

质押物 

 
托管银行 

 

PFZW 
 

SPV 
 

合作银行 

银行直接与 PFZW 
签订信用保护协
议。PFZW 为交易
提供全额保证金。 

信用违约掉期或 
金融担保 

质押物 

 
托管银行 

 

PFZW 
 

合作银行 
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时间线和结构 

直接信用违约掉期 
 
 

 

基本流程 

• 银行通过直接信用违约掉期合同向 PFZW 购买信用保护 

• 为交易以PFZW名义开设托管账户和现金账户，并质押给风险分担银行 

• PGGM（代表 PFZW）将投资金额转入现金账户，为交易提供全额保证金 

• 现金被用于每季度购买3 个月到期的高质量资产，并存在托管账户中 

• 验证代理验证基础贷款、信用事件和损失金额的资格 

• 托管银行在信用事件被核实后支付索赔。不需要 PFZW 单独批准 

• 信用违约掉期确认书 
• ISDA 附件 
• 质押担保契约 
• 托管协议 

质押物 

验证协议 

报告发送协议 
（向 PGGM 发送报告） 

 
托管银行 

 
        验证代理 

 
PFZW 

 

合作银行 
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时间线和结构 

含金融担保/CDS 的信用关联票据 
 

 

基本流程 

• 银行向SPV购买信用违约掉期或金融担保来购买信用保护 

• SPV发行票据（可上市），PFZW认购票据，SPV获得现金 

• SPV将现金存入账户银行，用于每季度购买 3 个月到期的高质量资产 

• 托管银行持有高质量资产在托管账户，并质押给合作银行（用于覆盖损失索赔）和 PFZW（用于覆盖票据本金） 

• 验证代理验证基础贷款、信用事件和损失金额的资格 

• 受托机构收到风险分担银行发出的信用事件通知，在检查后指令托管银行和账户银行向风险分担银行支付相应金额。不需要 PFZW 单

独批准。 

信用违约掉期或 
金融担保 

票据购买 
协议 

票据信托契约 

报告发送协议 
（向 PFZW 发送报告） 

 

票据和证券受托机

构 

 
        验证代理 

证券信托契约 商定的程序 

 
PFZW 

 

合作银行 

托管协议 账户银行协议 

抵押品 

托管银行 

 
账户银行 

 
SPV 
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时间线和结构 

避免交易对手风险 

 
交易总是以避免对合作银行和 PFZW 产生交易对手风险的方式进行构建。这涉及以下三个原因： 

1. 银行需要确定他们能够及时成功地索赔资产池中的损失 

2. 双方的交易对手风险将使风险回报情况复杂化，因此应单独定价 

3. 就 PFZW 而言，交易对手风险将消耗该银行的交易对手额度，PFZW 可以更有效地使用这些额度。 

因此，将全部名义金额投资于回购协议或以高质量资产。 

示例 
 

开始 第一季度 月份数 
 

 

风险分担交易的开始 

1. 全部投资金额（初始保证金）转入以交易名义开

立的现金账户。 

2. 这笔现金用于购买在下一个支付日期到期 
的高质量资产。 

3. 质押物由评级较高的托管银行持有，并与其他资

产分开，确保避免对合作银行和 PFZW 产生交易

对手风险。 

在（任何）支付日期 

1. 质押物被赎回。 

2. 所得现金用于就风险分担投资组合中已核实（初始或

最终）信用损失相关的索赔。这确保了损失的及时结

算。 

3. 质押物的利息收益支付给 PFZW（在负利率的情况

下，部分信用违约掉期利息将用于覆盖投资金

额）。 

4. 剩余的现金将被再投资于新的 3 个月到期的高

质量资产。 
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六月 七月 八月 

在汇率为1.38 时， 100 英镑贷
款被纳入在资产池中，名义贷
款金额为 138 欧元。根据商定
的贷款组合标准，上限为 150 
欧元 

汇率增加至 1.42，在资产池中，
贷款名义金额增加至 142 欧元 

汇率增加至 1.52，根据贷款组合
标准，此贷款名义贷款额为150 
欧元 （限额上限） 

 

时间线和结构 

多币种贷款组合风险分担 
 
 
 
 
 

许多银行希望对冲多种货币贷款组合 

• 国际化的借款人 

• 由于国际贸易和贸易融资，现有（国内）客户

也持有多种货币贷款 

 
 
 
 
 
 
 

示例 

风险分担交易非常适合 

• 基础贷款不出售，因此在纳入时没有货币风险 

• 信用违约掉期溢价以基础货币支付，不依赖于资产池的现金流 

• 商定的限额，如单一债务人限额、国家限额和行业限额，以基础货

币确定 

• 每个债务人组别以基础货币计算的名义贷款额随汇率变化可能在

商定的贷款组合标准范围内随着外汇利率波动 

• 违约贷款的外汇汇率以违约时的汇率为准，并且在结算过程中使

用该汇率，从而避免复杂和不完善的货币对冲 

 

 



 
 
 
 
 

 

第 4 节 
 

 

业绩记录和团队 
 
 
 
 
 
 

 

PGGM 已实现超过 48 笔交易，并一直与合
作银行建立长期关系 
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业绩记录和团队 

简介 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

“获得 2016 年证券化大奖” 

155 亿欧元 
 

PRAR 
公司贷款 

2006 年 12 月 

 
 
 
 

 
• PFZW 已经授予 PGGM 独家授权，

目前将其 2.8% 的资产投资于风险分
担交易 

• PFZW 将风险分担交易作为股权
的替代选择，因此长期目标回报
等于股权回报，并且风险更低 

• 自 2006 年 12 月以来，每年执行
新的风险分担交易，现在总共超
过 48 笔交易 

 

自 2006 年开始，共进行了超过 
48 笔风险分担交易 

 
 
 
 

 
• 对于每笔风险分担交易，在开始

时都会确定基本情景、逆风和压
力各情景下的回报 

• 由于信用事件损失少于预期，投
资组合获得了比预期基本情景更
好的回报 

• 实现 10% 以上的平均年回报率 

• 自成立以来，投资于新的风险分
担交易的累计金额约为 110 亿欧
元 

 

绩效良好的高质量交易 

“由 PGGM 执行的第一个风险分担交易” 
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业绩记录和团队 

PGGM 执行的风险分担交易示例 
 
 
 
 
 

 

 

20 亿欧
元 

23 亿欧元 46 亿欧元 35 亿美元 35 亿英镑 

     

50 亿美元 

Boadilla III 
欧洲项目 

金融 

Victoria I 
西班牙SME贷款 

Nightingale 
英国SME和 IPRE

贷款 

Terra VI 
新兴市场企业 

贷款 

Colonnade UK 
      公司贷款 

Metrix I 
公司贷款 

2017 年 12 月 2015 年 12 月 2017 年 11 月 2015 年 3 月 2016 年 12 月 2015 年 12 月 

• 2018 年 12 月底，总
投资组合标的大约
750 亿欧元名义金额
的贷款组合 

40 亿美元 30 亿美元 30 亿欧
元 

32 亿欧元 77 亿欧元 50 亿欧
元 

Shangren IV 
新兴市场贸易金融 

Sumeru III 
新兴市场公

司贷款 

Pommes II 
欧美企业贷款 

Pommes I 
欧洲公司贷款 

Resonance III 
公司贷款 

Resonance II 
公司贷款 

 
• 与大多数合作伙伴开

展多个风险分担交易 

2018 年 9 月 2018 年 6 月 2017 年 7 月 2014 年 1 月 2018 年 12 月 2016 年 6 月 

 
 
 

37 亿美元 
 

Guilden XVI + XVII 

欧美公司贷款 
 

2018 年 12 月 

24 亿美元 22 亿瑞士法
郎 

80 亿欧
元 

20 亿美元 45 亿欧元 

Orient I 
亚洲公司贷款 

Elvetia IV 
瑞士SME和 

IPRE贷款 

Archean I 
公司贷款 

Aries III 
公司贷款 

Darts III 
公司贷款 

2017 年 9 月 2016 年 6 月 2016 年 8 月 2015 年 11 月 2016 年 12 月 
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业绩记录和团队 

风险分担交易组合遍布全球 
 
 
 
 

 

 

下表显示了地区和 10 个最大国家风险敞口的细分情况。 

地区  

 

欧洲 
 

56% 
美洲 23% 
亚洲 18% 
中东和非洲 3% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

风险敞口 
前 10 

其 他 

无 

90 多个国家/地区的贷款风险敞口 

国家风险敞口（前 10 

名） 

 

 

美国 
 

21% 
英国 19% 
德国 7% 
西班牙 6% 
法国 6% 
瑞典 5% 
荷兰 4% 
中国 3% 
印度尼西亚 3% 
瑞士 2% 
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业绩记录和团队 

信用风险的类型 
 
 
 
 

 

 

 
 

 
4% 5% 2% 

5% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

84% 

公司信贷 

• 新兴市场和发达市场 

• （非）投资级别 

• 大、中、小企业贷款         

贸易融资                            

基础设施 

房地产               

消费信贷 

 

 
 

• 实体经济的风险敞口 

• 包含许多不同行业，实现很好的多样化 

• 前三大行业风险敞口，每个行业 < 10% 

跨行业的多元化风险敞口 

为实体经济融资的不同类型信用风险敞口 



荷兰银行/苏格兰皇家银
行（西敏寺银行） 
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业绩记录和团队 

长期关系 
 
 

 

与每个交易对手进行交易的时期 
 
 

PGGM 重视与风
险分担合作伙伴
的长期关系。到
期后，大部分交
易会被转入新的
交易，以确保 

PGGM 的合作银行
继续获得信用保
护。 

  2006        2007         2008       2009       2010       2011          2012        2013         2014        2015        2016        2017         2018 
 

荷兰银行/苏格兰皇家银行（西敏寺银行） 
 

瑞士信贷 
 

花旗银行  

渣打银行  

桑坦德银行 

瑞士联合银行 

巴克莱银行  

德意志银行 

荷兰合作银行 
 

汇丰银行 
 

法国巴黎银行 
 

北欧联合银行 
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业绩记录和团队 

专门团队 
 
 
 

 

 
 
  

 
 

 

团队背景 

副主管 高级主任 主任 

主任 Associate 

Associates 投资分析師 

量化分析 - 副主任 

团队主管 

平均工作经验达 9年 
從 1 年到 25 年以上 

 
国际工作经验 
荷兰、伦敦、新加坡、意大利、法国、马来西亚、德国、中国、美国、捷

克共和国 

 

多元化的专业背景 
资产管理、银行、法律、物理、定量分析、信贷结构、固定收益销售、前
沿市场、（再）保险、风险建模、私募、量化交易 
 
广泛的（后）学术背景 
工商管理、金融、经济学、计量经济学、物理学、航空航天工程、管理
学、博士、特许金融分析师 
 

8 个不同的国籍 
荷兰、意大利、俄罗斯、法国、摩洛哥、中国、德国、捷克 

 

10 种不同的语言 
荷兰语、英语、意大利语、俄语、西班牙语、法语、阿拉伯语、中文、德

语、捷克语 
 

 1位团队主管                                              2位副主任 

1位副主管                                                  6位 Associates 

2位高級主任                                              2位投资分析师（1位在招） 

4位主任 
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赞誉和新闻 

获奖者： 
2016 

IIR 证券化奖 

2014 年 
Pommes 

与荷兰合作银

行的交易 

PRAR： 
2006 年与荷兰

银行的的交易 
评级 

获奖者： 
最佳内部经

理 获奖者： 
最佳专业经

理 

提名人： 
最佳另类投

资经理 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Victoria：2015 

年西班牙中小

企业，与 

桑坦德银行的交

易 

 

Terra I：

2007 年与花旗 

       的新兴市场交易 

 
 
 
 
 
 
 

 
获奖者：个人

对行业的贡献

——Mascha 
Canio 
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可持续金融体系 

行业文章 
 

 
 
 

 

风险分担交易为实体经济增加价值，并有助于可持续的

金融体系： 

• 风险分担交易为银行释放了资本，使银行能够向实体

经济提供更多贷款 

• 信用风险在银行系统之外被分担，使银行业更加

稳定 

 
 
 
 

作为一个有经验的投资者，PGGM 致力于通过以下方

式促进一个不断增长和安全的证券化市场： 

• 通过我们的意见书分享知识和信念 

• 与同行和监管者进行对话 

 
 

 
投资于信用风险分担交易，且关注以下方面： 

• 关注银行成功的核心贷款活动 

• 稳定的利益一致性 

• 建立长期关系的共同目标 

相关文章可在 PGGM 网站上查阅： 

https://www.pggm.nl/wat-vinden-we/Documents/pggm-position-paper-synthetic-securitisations.pdf 

https://www.pggm.nl/wat-vinden-we/Documents/pggm-credit-risk-sharing-uk.pdf 

https://www.pggm.nl/wat-vinden-we/Documents/Joint-Paper-The-Benefits-of-Securitisation-June- 

2016.pdf 

https://www.pggm.nl/english/what-we-think/Pages/Securitisation-and-The-Big-Short-Food-for- 

thought.aspx 

透明列表 

在 PFZW 的网站上，您可以找到透明度列表，其中提供了关于正在进行的信用风险分

担交易的信息： 

https://www.pfzw.nl/over-ons/over-ons/pensioenbeleggen/Paginas/Transparantielijst-Credit-Risk- 
Sharing-Transactions.aspx 

可持续金融体系 

独特的方法和焦点 

促进不断增长的证券化市场 

https://www.pggm.nl/wat-vinden-we/Documents/pggm-position-paper-synthetic-securitisations.pdf
https://www.pggm.nl/wat-vinden-we/Documents/pggm-credit-risk-sharing-uk.pdf
https://www.pggm.nl/wat-vinden-we/Documents/Joint-Paper-The-Benefits-of-Securitisation-June-2016.pdf
https://www.pggm.nl/wat-vinden-we/Documents/Joint-Paper-The-Benefits-of-Securitisation-June-2016.pdf
https://www.pggm.nl/english/what-we-think/Pages/Securitisation-and-The-Big-Short-Food-for-thought.aspx
https://www.pggm.nl/english/what-we-think/Pages/Securitisation-and-The-Big-Short-Food-for-thought.aspx
https://www.pfzw.nl/over-ons/over-ons/pensioenbeleggen/Paginas/Transparantielijst-Credit-Risk-Sharing-Transactions.aspx
https://www.pfzw.nl/over-ons/over-ons/pensioenbeleggen/Paginas/Transparantielijst-Credit-Risk-Sharing-Transactions.aspx
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联系方式 

PGGM Vermogensbeheer B.V. 
 
 
 
 
 

                                                                                        关于 PGGM 的信息，请访问： www.pggm.nl/english/what-we-do  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

与 PFZW 相关的信息，请访问：www.pfzw.nl/over-ons/about-us/Paginas/default.aspx 

Noordweg Noord 150 

3704 JG Zeist 

The Netherlands 

P.O.Box 117 

3700 AC Zeist 

The Netherlands 

通讯地址 

访问地址 

http://www.pggm.nl/english/what-we-do
http://www.pfzw.nl/over-ons/about-us/Paginas/default.aspx

