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Kurzportrait I CVKurzportrait I-CV

4 Firma
4 Die Independent Credit View AG (I-CV) wurde im Januar 2003 als erste unabhängige4 Die Independent Credit View AG (I-CV) wurde im Januar 2003 als erste unabhängige

Bonitätsberatungs-Firma in der Schweiz gegründet

4 Tätigkeit
4 Wir beraten institutionelle Anleger und überprüfen für diese laufend die Kreditqualitätg

von nationalen und internationalen Kapitalmarktschuldnern, Privatplatzierungen und
Darlehen

4 Wir organisieren alle 2 Jahre den Swiss Bond Congress als Dialog-Plattform zwischen
Emittenten und Obligationären

4 Erfolgs-Faktoren
4 Unabhängige Analyse

4 Wir haben keine Interessenskonflikte oder Restriktionen
4 Wir werden nicht von Emittenten bezahlt sondern von den Investoren

4 View behind the Rating
4 Bonitätsnoten sind nicht in Stein gemeisselt
4 Wir kommentieren nicht routinemässig Quartalszahlen einer Unternehmung, sondern

analysieren Ereignisse und Trends, welche für die zukünftige Ratingentwicklung der
Unternehmen von grösster Bedeutung sindg g

4 Erfahrung und Kompetenz des Teams von 6 Kreditanalysten
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Finanzkrise Wo stehen wir?Finanzkrise – Wo stehen wir?

Vertrauensverlust in Finanzinstitute und Rating-Agenturen führt zu 
rekordhohen Kreditrisikoprämien
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Die Kreditqualität von Kapitalmarktschuldnern verschlechtert sich laufend

Finanzkrise – Wo stehen wir?

q p
4 Auch vermeintlich mündelsichere Anlagen sind von der Rating-Rückstufungsflut betroffen
4 Die Reviews und Outlooks zeigen, woher die Default-Welle kommen wird…

5
Quelle: Moody‘s, I-CV



Finanzkrise Wo stehen wir?Finanzkrise – Wo stehen wir?

Risikoprämie GECC der letzten 12 Monate

Frühwarnsignale aus Fundamental-Daten und vom Markt

Von Rating Agenturen zu lange ignoriert
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Von Rating-Agenturen zu lange ignoriert

4 Bsp. 1: General Electric Capital Corp 
(GECC)
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4 Bsp. 2: Sigma Finance
CHF Anleihe: 2.375% Sigma Finance Verfall 2009
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4 AAA bis April 2008
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Finanzkrise Die Schwächen der Rating AgenturenFinanzkrise - Die Schwächen der Rating-Agenturen

4 Fragliche Praktiken bei Interessenskonflikten
4 Zu enge Zusammenarbeit zwischen Rating Agentur (Analyst) und Emittent4 Zu enge Zusammenarbeit zwischen Rating-Agentur (Analyst) und Emittent

4 Rating-Qualität durch Gewinnstreben beeinträchtigt
4 Neu-Aufträge wichtiger als Qualität der Ratings

4 Unzulängliche Transparenz
4 Gleiche Rating-Symbole für unterschiedliche Risiko-Profile

4AAA-Einstufung: Keine Unterscheidung zwischen Bonität eines Staates und eines 
strukturierten Produktes (CDO, RMBS etc.)

4 Mangel an Überwachung
4 Computer-Modelle zeigten Downgrades an, Rating-Agenturen übersteuerten bereits 

Anfangs 2007 die Resultate
Quelle: Kommission der europäischen Gemeinschaften / Nov 2008Quelle: Kommission der europäischen Gemeinschaften / Nov 2008

4 Falsche Annahmen
4 Investmentbanker wussten aufgrund mathematischer Modelle und Vorlagen der 

Agenturen wie man durch das „Bündeln“ von schlechten Krediten ein AAA 
modelliertmodelliert

4 Rating Cliffs bei SIV‘s grösser als je erwartet
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Finanzkrise Die Schwächen der Rating AgenturenFinanzkrise - Die Schwächen der Rating-Agenturen

Trefferquoten leiden….
4 Das Durchschnittsrating vor Default lag 1998 noch bei einem CCC4 Das Durchschnittsrating vor Default lag 1998 noch bei einem CCC
4 2008: Durchschnittsrating vor Ausfall bei hohem BB, also annähernd Investment Grade
4 Viele der nicht mehr bedienten Anleihen im Zeitpunkt des Ausfalles haben also noch über 

ein „solides“ Investment Grade Rating verfügt (z.B. Lehman, Washington Mutual, 
Islandbanken, Sigma Finance etc.)

4 Somit auch markante Ausfälle in den Portfolios von institutionellen und privaten Anlegern

Moody's Durchschnittsrating vor Default

BBB

BB

B

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

D h h itt ti D f lt

CCC

D

Durchschnittsrating vor Default

„WE CANNOT LIVE WITH THE CREDIT RATING AGENCIES’ CURRENT FLAWED PRACTICES, BUT NOR 
CAN WE LIVE WITHOUT THEM; THEIR FUNCTION IS INDISPENSABLE. REFORM IS ESSENTIAL“ 

Fi i l Ti F b 09
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Finanzkrise Wie geht es weiter?Finanzkrise - Wie geht es weiter?
4 Rating(in)stabilität: 

4 Der Kampf um das Halten der Ratings hat begonnen p g g

4 Wir rechnen aus zwei Gründen mit starken Rückstufungen

1. Nachholbedarf der Rating-Agenturen
4 R ti A t h b D d hl fü t kt i t P d kt i h b i4 Rating-Agenturen haben Downgrades sowohl für strukturierte Produkte wie auch bei 

Banken und insbesondere Broker verpasst. Jetzt wird auch bei Industrie-Firmen die 
Handbremse deutlich stärker und früher angezogen

2 Konjunktur-Einbruch2. Konjunktur Einbruch
4 Die Konjunktur-Situation verschlimmert den Trend

4 Nach einer „Back-of-the-envelope“ Berechnung verschlechtert sich ein stabiler Single-
A Kredit bei einem Einbruch des EBITDA um 35% vorübergehend in den BBB 
B i h i t bil BBB i d N I t t G d B i hBereich; ein stabiler BBB sogar in den Non-Investment Grade Bereich

4 Einige Firmen sind derzeit relativ zum Cashflow zu hoch verschuldet und sind auf 
Desinvestitionen angewiesen. Solch externe Faktoren können aktuell schlecht 
gesteuert werdengesteuert werden

4 Laut Prognosen verdreifachen sich die Kreditausfallraten bis im Q1/2010
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Finanzkrise Was kann der Bondinvestor tun?Finanzkrise - Was kann der Bondinvestor tun?

4 Passiv investieren, Buy and Hold Strategie fahren
4 Und bei Kreditausfällen voll gegen die Wand fahren (s Sigma Finance Islandbanken4 Und bei Kreditausfällen voll gegen die Wand fahren (s. Sigma Finance, Islandbanken, 

Lehman, AIG etc.)

4 Nur in Government Bonds investieren
4 Und auf das Platzen der nächsten Blase wartenUnd auf das Platzen der nächsten Blase warten…

4 Nur in „Blue Chips“ investieren
4 GM, Ford, GE, Lehman etc. lassen grüssen…

4 Auf Banken- und Broker-Research vertrauen
4 Und die Augen vor Interessenskonflikten verschliessen…

4 Auf Rating Agenturen vertrauen4 Auf Rating-Agenturen vertrauen
4 Eine bewiesenermassen fehlgeschlagene Strategie…

4 Oder unabhängige Kreditanalyse betreiben
44 Nur intensives Kreditresearch bringt Zusatznutzen
4 Um es richtig zu machen, braucht es Ressourcen
4 Warum braucht es eine solche?
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Warum es eine unabhängige Kreditanalyse brauchtWarum es eine unabhängige Kreditanalyse braucht

4 Ratings sind ein Mittel zum Zweck
4 Interessenskonflikte müssen dem Investor bewusst sein4 Interessenskonflikte müssen dem Investor bewusst sein
4 Eine tiefere Kreditqualität verspricht weder höhere Renditen noch garantieren höhere 

Kreditqualitäten eine 100% Rückzahlung
4 Offizielle Ratings schützen nicht vor Verlusten

4 View behind the Rating
4 Ratings hinterfragen – Kein „blindes Vertrauen“
4 Unabhängige Meinung einholen4 Unabhängige Meinung einholen
4 Frühwarnsignale erkennen und umsetzen

4 Konsequente Überwachung
4 Wie jede Industrie-Firma ihre Investitionen auf Nachhaltigkeit überprüft, müssen 

Investoren bei Obligationen eine ständige Risiko-Kontrolle vornehmen
4 Der Kreditrisiko-Management-Prozess gewinnt mit Frühwarnindikatoren und 

Stresstests an Mehrwert und erlaubt ein Agieren“ und nicht ein Reagieren“Stresstests an Mehrwert und erlaubt ein „Agieren  und nicht ein „Reagieren
4 Laufende Überwachung der Positionen im Portfolio, unabhängig davon ob es sich um 

Firmen, Banken, Länder, kurze oder lange Laufzeiten handelt
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Warum es eine unabhängige Kreditanalyse brauchtWarum es eine unabhängige Kreditanalyse braucht

Fazit:
4 Interessenskonflikte bei Banken und Rating-Agenturen
4 Fehlender Wettbewerb (u.a. dank Aufkauf von lokalen Rating-Gesellschaften)
4 Mangelnde Performance
4 Herdentrieb der Investoren4 Herdentrieb der Investoren

…führen zur grössten Vertrauens-Krise der Nachkriegszeit

4 Diese Konflikte wären vermeid- oder vernachlässigbar, wenn Kreditgeber, Investoren sowie 
Behörden sich auf ihre eigene Analyse stützen würden und für das beste im freien Markt 
erhältliche Kreditresearch – ohne offiziell-sanktionierte Ratings - bezahlen würden

4 Kurz- bis mittelfristig wird die Outperformance durch das Vermeiden von Unfällen 
(Ratingfallen) und nicht durch ein Übergewichten von einzelnen Titeln erzielt

4 There is no substitute for fundamental credit analysis
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The View behind the Rating

Teil 2: Unabhängige Kreditanalyse in der Praxis

Snapshot aus I-CV Studie vom April 2009

Banken im Stress-Test – Gewinner & Verlierer von morgenBanken im Stress-Test – Gewinner & Verlierer von morgen
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4 August 2007

Rückblick auf frühere I-CV Studien
g
4 Am 4th Swiss Bond Congress weist I-CV zum ersten Mal darauf hin, dass die offiziellen 

Ratings der Agenturen für Banken und Broker zu hoch sind

4 März 2008März 2008
4 Die Gewinner und Verlierer der I-CV März-Studie über 20 Banken und Broker wurden 

klar identifiziert:

Bear Stearns HSBC Holding

4 S b 2008

Lehman Brothers

Merrill Lynch

JP Morgan

BNP Paribas

4 September 2008
4 Auch die September Studie zeigte deutlich auf, dass es grosse Bonitätsunterschiede 

innerhalb der Finanzbranche gibt:

Lehman Brothers JP MorganLehman Brothers

Merrill Lynch

Washington Mutual

Wachovia

JP Morgan

Wells Fargo

HSBC Holding

BNP Paribas

1515
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Rückblick auf frühere I-CV Studien

4 Das I CV Modell ist robust was die Ergebnisse vom letzten September 2008 zeigen4 Das I-CV Modell ist robust, was die Ergebnisse vom letzten September 2008 zeigen

1616
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I-CV Banken-Modell

4 Der Aufbau unseres Modells präsentiert sich wie folgt:

4 Phase 1 A fgr nd on mehr als 30 Be ert ngs Faktoren erhalten ir pro Firma4 Phase 1: Aufgrund von mehr als 30 Bewertungs-Faktoren erhalten wir pro Firma 
einen Bonitäts-Score. Dieser misst die Bonitätsstärke der Banken 
aufgrund der aktuell vorliegenden Zahlen.

4 Phase 2: Hier setzen wir die Bankbilanzen einem Stress-Test aus.
4 Phase 3: Auf dem Anlageportfolio wie auch auf dem Kreditportfolio werden4 Phase 3: Auf dem Anlageportfolio wie auch auf dem Kreditportfolio werden 

weitere Abschreibungen kalkuliert und mit der Ertragskraft verglichen. 
Ebenso wird das neue Tier 1 Ratio ermittelt.

4 Phase 4: Wir konsolidieren unsere Ergebnisse aus den Phasen 1-3 zu einem 
I-CV Gesamtscore welchen wir in das I-CV Rating umwandelnI-CV Gesamtscore, welchen wir in das I-CV Rating umwandeln.

4 Ausblick: Unsere Ergebnisse setzen wir in Relative Value Vorschläge um.
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Faktoren Gewichtung

I-CV Banken-Modell

Faktoren           Gewichtung
Strategie 15%
4 Produkt-Mix, Grösse, Effizienz, Geschäfts-Risiko

Finanzierung 15%
4 Liquidität, Tier 1, Kapital Ratio, Ausserbilanz-Geschäft

V l tilität 15%Volatilität 15%
4 Gewinnschwankungen über 7 Jahre, Level 3 Assets

Volatilität Handelsportfolio, CDS-Performance

Risikovorsorge 15%
4 Aktuelle Reserven sowie historischer Vergleich, getätigte Abschreibungen,     

Kapitalreserven, Tier 1 Buffer

Stress-Test 40%
4 Weiteres Abschreibungs- und Rückstellungspotential, Simulation Tier 1 Ratio, 

Ertragseinbruch, Payback
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I-CV Stress-Test: Ausgangslage
4 Risikovorsorge bei den meisten Banken ist nach wie vor ungenügend (zyklisch)g g g ( y )
4 Die Reserven einiger Banken sind tiefer als die Non Performing Assets (NPA)

1919
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I-CV Stress Test: Annahmen Stress Test

4 Verdoppelung der aktuellen Abschreibungen auf dem Kreditportfolio4 Verdoppelung der aktuellen Abschreibungen auf dem Kreditportfolio
4 Reserven für das Kreditportfolio steigen auf das Doppelte des langfristigen Durchschnittes (8 

Jahre) der Branche
4 Weitere Abschreibungen auf dem Anlageportfolio (10% Level 3 Assets)
4 Fazit Stress Test: zukünftige Abschreibungen noch grösser als bisherige!4 Fazit Stress Test: zukünftige Abschreibungen noch grösser als bisherige!

2020
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I-CV Stress-Test: Auswirkung Tier 1 (Schematik)
4 Das Tier 1 Capital setzt sich wie folgt zusammen:

Quelle: I-CV Banken-Modell
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I-CV Stress-Test: zukünftiges Tier 1 Ratio
4 Unter unseren Stress Annahmen sind die meisten Banken weit weg von 10%
4 Als Kombination einer ungenügenden Risikovorsorge und tiefem Tier 1 leiden englische4 Als Kombination einer ungenügenden Risikovorsorge und tiefem Tier 1 leiden englische 

und australische Banken am Meisten
4 UBS und CS schneiden dank einer moderaten Kreditportfolio-Grösse und einem relativ 

hohen Tier 1 Ratio gut ab

2222
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I-CV Stress-Test: Fazit
4 Je tiefer der Score desto stärker ist das Finanzprofil
4 Zu den Gewinnern gehören nach wie vor JP Morgan Santander BNP und HSBC4 Zu den Gewinnern gehören nach wie vor JP Morgan, Santander, BNP und HSBC
4 Das Schlusslicht bilden die englischen Banken wie auch Citigroup und Deutsche Bank

2323
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The View behind the Rating – Relative Value
4 I-CV erkennt bei aktuellen Kreditspreads nicht nur Gefahren, sondern auch Opportunitäten

Opportunitäten aus Relative Value Sicht

p pp

4 JPM: Gewinner des Stress-Test
4 UBS: Auslagerung der Risiken
4 Citigroup: …ist überlebensfähig
4 RBS: Mehrheitsaktionär Staat UK
4 Nach Outperformance von 

Santander, BNP & HSBC Holding -> 
Downgrade auf Marketweight

4 Barclays, Credit Agricole, Deutsche 
Bank sowie australische Banken -> 
Underweight

Quelle: I-CV Banken-Modell

Standalone I CV RatingsStandalone I-CV Ratings
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Negative Aspekte

Ausblick

Negative Aspekte

4 Grösste Finanzkrise seit 1920
4 Rentabilität der Banken sinkt längerfristig
4 Dynamik der Ausfallraten kommt erst jetzt in Schwung -> Anstieg auf Rekordniveaus

4 Risikovorsorge bei den meisten Banken ungenügend (Reserven < NPA‘s)
4 Kapitalerhöhungen werden notwendig sein

4 Intransparenz steigt aufgrund neuer Rechnungslegungsvorschriften massiv anIntransparenz steigt aufgrund neuer Rechnungslegungsvorschriften massiv an

Positive Aspekte

4 Hilfsprogramme und Verstaatlichungen halten an (koordinierte Aktionen)
4 Steilere Zinskurven bilden Basis für Erholung im Kerngeschäft
4 Auflockerung der Rechnungslegungsvorschriften bringt weltweit Entspannung (kurzfristig)Auflockerung der Rechnungslegungsvorschriften bringt weltweit Entspannung (kurzfristig)
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Beilagen zum I-CV Banken Stress-Test

4 I-CV Ratings im Vergleich zu S&P and Moody‘s
4 Stärke- & Schwächeprofil der untersuchten Banken (Snapshot)
4 Abkür ngs er eichnis4 Abkürzungsverzeichnis
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The View behind the Rating

Fokus der Studie war auf 
„AA“geratete Banken.

Resultat der Studie: I-CV 
erkennt ebenso viele „BBB“  
wie „AA“  Schuldner

Quelle: I-CV Banken-Modell

4 I-CV unterstützt den Investor dank gründlicher und sorgfältiger Analyse sowie mit Hilfe 
von Stress-Test Simulationen, besser zwischen Chancen und Risiken zu 
unterscheiden und die zukünftigen Gewinner und Verlierer eruieren zu können
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Stärke- & Schwächeprofil der untersuchten Banken
4 Snapshot: ein Summary zu jedem Finanzinstitut erhalten Sie auf Anfrage bei I-CVp y j g

2828
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Abkürzung: Firma:

Abkürzungsverzeichnis

ACA Credit Agricole
ANZ Australia & New Zealand Banking Group
BAC Bank of America
BARC Barclays Bank
BNP BNP Paribas
C Citigroup
CBA Commonwealth Bank of Australia
CSGN Credit Suisse
DBK Deutsche Bank
HSBA HSBC Holding
JPM JP MorganJPM JP Morgan
NAB National Australia Bank
RBS Royal Bank of Scotland
SAN Banco Santander
UBSN UBS
WBC Westpac Banking Corp
WFC Wells Fargo
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Beilagen zur Präsentation

4Beispiele aus der Praxis
4 I-CV Team
4 I-CV Publikationen
4Kontaktadresse
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Unabhängige Ratingeinstufung Beispiele aus der Praxis

ABBI-CVRiskScore2002-2008

Unabhängige Ratingeinstufung – Beispiele aus der Praxis

ABB I-CV Risk Score 2002-2008
A

I-CV Kaufempfehlungen

I-CV Marktgewichten BB

BBB

g

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B

S&P, Moody's, Fitch I-CV Risk Score

Fazit: Markt schätzte Bonität von ABB lange Zeit zu tief ein
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Unabhängige Ratingeinstufung Beispiele aus der PraxisUnabhängige Ratingeinstufung – Beispiele aus der Praxis

Fiat I-CV Risk Score 2002-2008
A

BB

BBB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B

S&P, Moody's, Fitch I-CV Risk Score

Fazit: Ratingagenturen hinken der Bonitätsentwicklung bei Fiat hinterher
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Beispiele unserer Analysen (Credit Alerts)Beispiele unserer Analysen (Credit Alerts)
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Beispiele unserer Analysen (Credit Views)Beispiele unserer Analysen (Credit Views)
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Beispiele unserer Analysen (Branchenstudien)Beispiele unserer Analysen (Branchenstudien)

35



I CV TeamI-CV-Team

Peter Jeggli Partner
Betriebsökonom FH International Banking School New YorkBetriebsökonom FH, International Banking School, New York

Seit 2003 Mitbegründung und Aufbau der Independent Credit View

2001 – 2002 Analyse & Portfoliomanagement bei Braun, von Wyss & Müller AG
8 Analyse von stark unterbewerteten Wertpapieren für den globalen 

Aktienfonds „Classic Global Equity Fund“

1985 – 2001 Credit Suisse, Zürich, London, New York
8 Mitverantwortung des „CSFB Credit Research Zürich“ im Range eines 

Direktors; Unterstützung von Handel und Sales
8 Primär- und Sekundär-Markt-Research von Schweizer und internationalenPrimär und Sekundär Markt Research von Schweizer und internationalen 

Kapitalmarkt-Emittenten 
8 Spezialisierung in der Bonitätseinstufung von Unternehmen ohne offizielle 

Ratings durch S&P und Moody‘s
8 Analyse von hochverzinslichen Wertpapieren (Junk Bonds, „Fallen Angels“) 

sowie Restrukturierungsfällen von Industrieunternehmen
8 Ausarbeiten und Durchführen von Schulungen im Bereich des 

Kreditrisikomanagements und der Kreditrisikoanalyse
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I CV Team

Daniel Pfister Partner
Betriebsökonom FH International Banking School Chicago

I-CV-Team

Betriebsökonom FH, International Banking School, Chicago

Seit 2003 Mitbegründung und Aufbau der Independent Credit View

1993 – 2003 Credit Suisse, Zürich
8 Leitung Private Banking Niederlassung Dietikon im Range eines Vize-

Direktors
8 Relationship-Manager Private Banking
8 Firmenkundenberater Small und Mid Caps
8 Analyse, Bewertung und Restrukturierungen von Industrieunternehmen

1990 1993 H i I bili AG Zü i h1990 - 1993 Horizon Immobilien AG, Zürich
8 Treasury, Finanz und Liegenschaftenbewertung

1985 – 1990 Schweizerischer Bankverein, Zürich1985 1990 Schweizerischer Bankverein, Zürich
8 Leitung Support-Team für Hypotheken und Grundpfandkredite
8 Durchführen von Liegenschaftenbewertungen 
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I CV Team

Ernst Zbinden Senior Credit Analyst
B A in Economics & Commerce Canadian Securities Course

I-CV-Team

B.A. in Economics & Commerce, Canadian Securities Course

Seit 2005 Independent Credit View, Senior Credit Analyst

2002 – 2005 Credit Suisse First Boston, Zürich
8 Bonitätsanalyse und –studien von Schweizer Unternehmen
8 Unterstützung von Handel & Sales 
8 Verantwortung für die Publikation „Kredithandbuch Schweizer Unternehmen“g

1990 – 2001 Bank Leu, Zürich, Leitung Obligationen-Research und ökonomische Analysen
8 Festverzinsliche Strategie und Obligationen-Anlagefondsmanagement

1982– 1988 Credit Suisse Zürich, Leitung Obligationen-Research

1976 – 1981 Credit Suisse Zürich, Aktienanalyse und Aktienanlagefondsmanagement

1973 – 1975 Intershop, Zürich, Immobilien-Wirtschaftlichkeitsstudien und Standortanalysen
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I CV Team
Christian Fischer Senior Credit Analyst                                       

Betriebsökonom FH

I-CV-Team

Seit 2007 Independent Credit View, Senior Credit Analyst

2006 –2008 MAS Corporate Finance Zug2006 –2008 MAS Corporate Finance, Zug

1998-2007 Credit Suisse Private Banking, Dietikon
• Stellvertretender Leiter Private Banking Niederlassung Dietikon
• Fachverantwortlicher Hypotheken und Grundpfandkredite Private Banking 

Region Zürich-West
• Relationship Manager; Beratung und Betreuung von vermögenden Privat-

und Firmenkunden

Thiemo Fisch Credit Assistant                                                 
KV Business School Zürich

Seit 2007 Independent Credit View, Kreditassistent

2004–2007 Fisch Asset Management, Kaufmännische Grundausbildung
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I CV Team

Dr. Kurt Hess Senior Credit Advisor
Di l I ETH MBA PhD

I-CV-Team

Dipl. Ing. ETH, MBA, PhD

Seit 2009 Independent Credit View, Senior Credit Advisor

Seit 1999 University of Waikato, Neuseeland, Management School 
8 Lehrauftrag im Bereich Finanzwesen mit Fokus auf Kapitalmärkte und 

Bankenwesen
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Entwicklung von Modellen für Research und Finanzplanung

1991 – 1999 Credit Suisse First Boston, Zürich, Direktor Fixed Income Research
8 Bonitätsanalyse in- und ausländischer CHF-Kapitalmarktschuldner mitBonitätsanalyse in und ausländischer CHF Kapitalmarktschuldner mit 

Spezialgebiet Utilities, Industrials und Governments
8 Entwicklung und Implementierung von Relative Value- und Risikomodellen für 

Anleihen und Marktsegmente

1990 - 1991 SIG Neuhausen, Beringen, Projekt-Manager Marketing Information System

1987 - 1990 General Motors Europe (AG), Glattbrugg, Senior Financial Analyst
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Tommaso Manzin 

Der SVME Purchasing Managers’  
Index (PMI) ist im Januar auf ein 
historisches Tief gefallen. Das 

teilte Credit Suisse (CS), die den Index mit 
dem Schweizerischen Verband für Mate­
rialwirtschaft und Einkauf herausgibt, am 
Montag mit.

Einen Negativrekord verbuchte auch 
der Dezember, als schwächster Export­
monat seit Jahren (vgl. Seite 22 und 
Interview Seite 1). Der Handelsbilanz­
überschuss kletterte auf ein Allzeithoch 
von 19,8 Mrd. Fr. Zusätzliche Devisen 
weiss sich die SNB über ein neues Instru­
ment zu holen (vgl. Kasten).

Nykredit feiert Premiere
Auf Bewährtes setzte der Primärmarkt. 
Am Montag stockten ABN Amro und Royal 
Bank of Scotland (ohne Buch) 2 1⁄2% Euro-
päische Investitionsbank (EIB) um 100 Mio. 
auf 500 Mio. Fr. Gleichentags lancierte CS 
den Kurzläufer 1% Staatsbank für Baden-
Württemberg (L-Bank) 2009/2010 über 225 
Mio. Fr. zu 25 Basispunkten (Bp) über 
Swap. Die Förderbank geniesst die expli­
zite Garantie des gleichnamigen Landes.

UBS Investment Bank und BNP Paribas 
erhöhten ebenfalls aus deutschen Landen 
den Subsovereign 2% Land Nordrhein-
Westfalen (NRW) 2009/2014 um 100 Mio. 
auf 300 Mio. Fr. zu 25 Bp über Swap. Die 
Hälfte teilten sich Pensionskassen und 
Banken, den Rest holten sich Asset-Mana­
ger, erklärt UBS. 

Nachdem RFF das Trassee gelegt hatte 
(vgl. letzte Ausgabe), fuhr am Montag 

Société Nationale des Chemins de Fer 
Français (SNCF) ein. Die Weichen für das 
«Rollmaterial» 2 ¾% SNCF 2009/2019 über 
200 Mio. stellte CS zu 32 Bp über Swap. Am 
langen Ende müsse die Qualität stimmen, 
weiss der Federführer. Man habe Erfah­
rung mit langen Laufzeiten gesammelt 
und kenne die potenziellen Investoren. 
Sie rekrutierten sich vor allem aus 
institutionellen Anlegern. Womöglich wä­
ren sogar mehr als 200 Mio. machbar 
gewesen, aber das Schneegestöber in 
London habe die Swap-Fenster teilweise 
«geschlossen».

Basler Kantonalbank (BKB) und Com­
merzbank (ohne Buch) eskortierten am 
Dienstag 2 ½% Landwirtschaftliche Ren-
tenbank 2009/2018 über 150 Mio. zu 21 Bp 
über Swap. Die mit Staatsgarantie der 
Bundesrepublik ausgestattete Förderbank 
sei ein bekannter, aber nicht sehr häufiger 
Name am Frankenmarkt, weiss BKB. Dank 
recht steiler Zinskurve bestehe durchaus 
Nachfrage am langen Ende. Diese habe 
man mit einem Topschuldner bedienen 
wollen. Am Dienstag stockten UBS Invest­
ment Bank, CS und Bank Sarasin (ohne 
Buch) 2 ½% Rabobank Nederland 
2009/2013 um 200 Mio. Fr. auf stattliche 
725 Mio. auf, zu 95 Bp über Swap – gleich 
wie in der ersten Aufstockung. Der Finan­
cial geniesst dank genossenschaftlicher 
Struktur Triple-A-Status.

Zum ersten Mal begab, eskortiert von 
UBS Investment Bank und Unicredit, die 
dänische Nykredit Bank eine öffentliche 
Frankenanleihe. Der Kurzläufer 1% Nykre-
dit Bank 2009/2010 über 150 Mio. geniesse 
die Garantie des Königreichs Dänemark, 
erklärt Unicredit.

Nachdem Fitch Barclays Bank von AA 
auf AA– zurückgestuft hat (vgl. letzte Aus­
gabe), wartet Moody’s mit einem Abschlag 
von Aa1 auf Aa3 auf. ZKB verhängt über 
Barclays einen Kaufstopp. 

HRE weiter zurückgestuft
Erhöhte Kreditrisiken, vor allem in der 
darbenden Schiffsindustrie, veranlassen 
S&P, den Ausblick des A der Norddeut­
schen Landesbank, die sich Sparkassen 
und die deutschen Länder Niedersachsen 
und Sachsen-Anhalt teilen, auf negativ zu 
drehen. Auch ein anderes Nordlicht, HSH 
Nordbank, fällt in Ungnade. S&P zitiert 
das A auf die Überprüfungsliste, obwohl 
die Eigner Hamburg und Schleswig-Hol­
stein Unterstützung zugesagt haben.

Moody’s hat Hypo Real Estate Group 
(HRE) samt Töchter Depfa Deutsche 
Pfandbriefbank, Depfa Bank und Depfa 
ACS Bank von A2 auf A3 gestutzt und den 
Ausblick auf negativ gestellt. Die Rückstu­
fung folgt wegen des schwächeren Finanz­
profils und der erschwerten Refinanzie­
rung – und wegen Bedenken über die Le­
bensfähigkeit des Geschäftsmodells. Die 
Staatsunterstützung kann dem nur teil­
weise entgegenwirken. Die Pfandbriefe 
von HRE/Depfa will Moody’s zu einem 
späteren Zeitpunkt prüfen.

Moody’s bestätigt Frankenschuldner 
Credit Foncier de France (CFF) auf Aa3 so­
wie Roche (Aa1) auf der Überprüfungs­
liste. Roche hat angekündigt, den Rest von 
Genentech übernehmen zu wollen. UBS 
belässt den Basler Pharmakonzern auf 
AA+. Obwohl die Übernahme strategisch 
Sinn mache, leide das Finanzprofil.

SNCF auf Gleisen von RFF
Auch L-Bank, NRW, EIB und Rentenbank versorgen Markt mit teil-, über- und staatlicher Qualität

Die Risikoaufschläge in den Anleihen­
märkten haben sich mit der Finanzkrise 
markant ausgeweitet. Davon sind auch 
etablierte Blue Chips wie Toyota oder 
Roche betroffen, die historisch fast gleich 
oder sogar weniger als Regierungsanlei­
hen rentierten. Für Anleihen eher bekann­
ter Schuldner mit Anlagequalität beob­
achtet man gegenwärtig je nach Ausgabe­
währung Aufschläge von 3 bis 5%. Bei­
spiele sind Frankenanleihen der Flug­
hafengesellschaft Unique und von Jelmoli 
sowie Bonds von Anheuser-Bush und 
Electricité de France in Euro oder Dollar. 
Viel höhere Prämien werden mit Spreads 
um die 10% für Junk Bonds verlangt. 

Mit so hohen Aufschlägen stellt sich die 
Frage, ob die Investoren damit für die 
potenziellen Ausfallrisiken adäquat kom­
pensiert werden und ob sich hier nicht so­
gar günstige Kaufgelegenheiten ergeben 
könnten. Einen Ansatzpunkt, quasi als 
Worstcase-Szenario, bietet der Verlauf der 
Kreditausfallraten während der Grossen 
Depression der dreissiger Jahre. Histori­
sche Daten dazu hat die Agentur Moody’s, 
deren Gründer John Moody bereits 1909 
mit der systematischen Einstufung von 
Eisenbahnanleihen begonnen hatte. Diese 
Statistiken (vgl. Grafik) zeigen, dass 
Schuldner mit tiefer Anlagequalität (BBB) 
in jener Zeit relativ mässige Kreditausfall­
quoten aufwiesen. Erst einige Jahre nach 
dem Aktienmarktkollaps im Oktober 1929 
– als die Wirtschaft bereits wieder wuchs – 
erreichten sie knapp 2%. Die Werte be­
zeichnen den Anteil der Triple-B-Schuld­
ner (mit Stichtag 1. Januar des Jahres), die 
in Jahresfrist in Zahlungsverzug geraten.

Die gegenwärtigen Renditeprämien 
sind ein Indiz für die vom Markt erwarteten 
künftigen Kreditausfallraten. Zu diesem 
Zweck nimmt man an, dass die Prämie 
gegenüber risikolosen Anleihen vollum­
fänglich durch Kreditverluste «aufgefres­
sen» wird. So kann man eine implizierte 
Kreditausfallrate bestimmen, die die Risi­
koprämie absorbiert. Eine kritische Zusatz­
annahme in dieser Rechnung stellt die 
Höhe der Rückgewinnungsquote dar. Da­
mit schätzen wir, wie viel Wert dem Investor 
nach einem Kreditausfall bleibt. Anhalts­
punkte liefern wiederum langfristige 
Statistiken der Ratingagenturen. Der 
Modellrechnung (vgl. Grafik) wurde ein 
Wert von 20% zugrunde gelegt. Bei einem 
Spread von 4% (400 Basispunkte) ergibt 
sich für ein Jahr somit eine implizierte 
Kreditausfallrate von 4,6%, also mehr als 
doppelt so viel wie die historischen Werte 
der Grossen Depression. Damit scheint 

klar, dass der gegenwärtige Markt gross­
zügig für die Kreditrisiken von Schuldnern 
mit Anlagequalität kompensiert. 

Wie immer in vereinfachenden Mo­
dellrechnungen, ist es allerdings gefähr­
lich, voreilige Schlüsse zu ziehen. Zum 
einen ist die branchenmässige Zusam­
mensetzung der Schuldner heute sehr 
verschieden von derjenigen zu John 
Moody’s Zeiten. Damals dominierten der 
anlageintensive Transportsektor (Bahnen) 
und die Industrie, heute insbesondere der 
Finanzsektor und öffentlichrechtliche 
Schuldner. Es liegt in der Natur des 
Geschäfts von Finanzschuldnern, dass sie 
anfälliger auf Vertrauenskrisen sind und 
mit extrem dünner Eigenkapitaldecke ar­
beiten. Wie das Beispiel Lehman Brothers 
zeigt, sind deutlich tiefere Rückgewin­
nungsquoten nichts Ungewöhnliches.

In der aktuellen Krise spielen zudem 
Rettungsaktionen von Regierungen und 
multilateralen Organisationen eine ent­
scheidende Rolle. Das führt zu grossen 
Verzerrungen, wenn Titel von verletz­
lichen Schuldnern plötzlich mündel­
sichere Anlagen darstellen, weil der Staat 
sie aus nationalem Interesse vor dem 
Untergang bewahrt. Man kann argumen­
tieren, dass die gegenwärtige Rating­
struktur diese potenziellen Supportfak­
toren nur ungenügend berücksichtigt. 
Wenn in ein paar Jahren Analysten die 
Kreditausfallstatistik dieser Krise zusam­
menstellen, könnte sie somit ganz an­
ders aussehen.

Kurt Hess  
Independent Credit View

Sind die Kreditspreads weit genug?
Renditeprämien implizieren doppelt so hohe Ausfallraten wie zur Zeit der Grossen Depression

Hohes Risiko eskomptiert
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Kennziff ern Zinsen Schweiz
  Ende 2008 Hoch 08/09 Tief 08/09 30.1. 2.2. 3.2.
Kassazinssatz (10 Jahre)   2,15 3,41 2,04 2,22 2,17 2,10
4,25% Eidgenossenschaft 1994/2014 1 1,66 3,16 1,35 1,42 1,35 1,37
3% Eidgenossenschaft 2004/2019 1  2,23 3,45 2,07 2,23 2,11 2,15
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 1  2,59 3,66 2,29 2,63 2,57 2,60

Swapsätze Fr.  3 Jahre  1,42 3,62 1,17 1,20 1,17 1,19
(Mittelwerte)  5 Jahre 1,86 3,70 1,69 1,74 1,69 1,71
 10 Jahre 2,59 3,82 2,34 2,46 2,38 2,43

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 0,63 3,92 0,18 0,84 0,67 0,64
 3 Monate  0,97 3,92 0,58 1,40 1,49 0,88
 12 Monate 1,26 4,58 1,17 1,32 1,32 1,18
Dreimonatssatz (Libor)   0,67 3,13 0,52 0,53 0,53 0,52
Conf-Futures (März-Kontrakt)      131,15 132,47 131,80
Dreimonats-Eurofranken-Futures (März-Kontrakt)     99,53 99,49 99,53

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.)  1,18 1,64 -1,29 0,82 0,68 1,22
Swap (10 J.) – Kassasatz (10 J.)  0,44 0,82 0,14 0,24 0,21 0,33
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken  1,95 2,80 0,69 0,78 0,66 1,11
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken  1,12 1,72 0,98 1,22 1,31 1,26

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 0,00 – 1,00 (seit 11. 12. 2008)    Sondersatz: 0,54
1 Die Renditen für Ende 2008 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen, ausführliche Tabellen siehe Seite E      Stand: 17.00 

Neu lancierte Frankenemissionen
Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
in Mio. zeit Zins Börsen- rie- Brief- dite

Valor, Emittent, Lead Manager, Rating 2 Fr. Jahre in % handel rung kurs in % 

Anleihen inländischer Schuldner
4 988 862 Unique (Flughafen Zürich) (CS/UBS IB/ZKB) BBB+ 225 5 4 ½  11.2. 18.2. 102,41 3,96
1 793 160 Pfandbriefbank (CS) Aaa 26 281 11 ⁄ 2 ¾  13.2. 16.2. 100,30 2,72
4 983 673 Stadt Zürich (ZKB/CS/UBS IB) 250 5 1 ⁄ 18.2. 20.2. 101,15 1,63
4 983 675 Stadt Zürich (ZKB/CS/UBS IB) 225 10 2 ¾  18.2. 20.2. 102,10 2,51

Anleihen ausländischer Schuldner 8
4 948 460 Provinz Québec (ABN Amro/DB) Aa2/A+ 9 275 6 ⁄ 3 ⁄ 5.2. 11.2. 101,77 2,84
4 948 461 Provinz Québec (ABN Amro/DB) Aa2/A+ 9 200 9 ⁄ 3 ⁄ 5.2. 11.2. 103,21 3,49
4 949 559 Bank Nederlandse Gemeenten (UBS IB) Aaa/AAA 10 150 7 ¼  2 ⁄ 6.2. 12.2. 102,10 2,43
4 963 925 Volkswagen Credit Canada (BNP Paribas) A3/A– 7 300 4 4 ½  6.2. 11.2. 101,10 4,20
4 970 772 Eon International Finance (BNP Paribas) A2/A 400 5 3 ⁄ 6.2. 11.2. 101,21 3,11
4 973 524 Kommuninvest i Sverige (ZKB) Aaa/AAA 250 3 1 ½  6.2. 13.2. 100,21 1,43

 4 981 204 Vattenfall Treasury (BNP Paribas) A2/A– 375 4 3 ⁄ 6.2. 11.2. 101,05 2,84
1 194 953 Eon International Finance (BNP Paribas) A2/A 25 125 5 3 ⁄ 6.2. 11.2. 101,21 3,11
4 957 105 Swedbank (UBS IB) Aaa/AAA 3, 9, 15 25 1 ¾  1 ⁄ 9.2. 12.2. – –
4 953 352 Kommune Kredit (CS/UBS IB) Aaa/AAA 14 100 9 ⁄ 3 ¼  9.2. 11.2. 103,60 2,80
4 956 686 ANZ (UBS IB) Aaa/AAA 3 200 4 ⁄ 2 ⁄ 9.2. 12.2. 101,20 1,82
4 967 535 Europäische Investitionsbank (UBS IB/CS) Aaa/AAA 19 150 10 2 ½  9.2. 11.2. 99,76 2,53
4 993 129 Total Capital (BNP Paribas/CS) Aa1/AA 18 250 4 ⁄ 2 ½  9.2. 11.2. 101,49 2,17
4 999 162 Total Capital (BNP Paribas/CS) Aa1/AA 23 100 4 ⁄ 2 ½  9.2. 11.2. 101,49 2,17
4 955 338 Westpac Banking Corp. (CS) Aaa/AAA 3 200 5 2 ½  10.2. 12.2. 101,95 2,09
4 958 886 Gaz de France Suez (ABN Amro/UBS IB) Aa3/A 16 350 3 ⁄ 3 ½  10.2. 13.2. 103,26 2,60
4 985 181 Österreichische Kontrollbank (OeKB) Aaa/AAA 9, 12 290 21 ⁄ 2 ⁄ 10.2. 12.2. 99,01 2,94
4 996 953 KfW (CS) Aaa/AAA 3, 21 300 16 ⁄ 2 ½  10.2. 12.2. 95,21 2,87
4 998 772 Nestlé Finance International (CS) Aa1/AA 7, 9 275 5 ½  2 ⁄ 10.2. 12.2. 101,40 1,86
4 975 732 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 3 425 4 2 ½  16.2. 19.2. 100,80 2,29
4 976 309 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 17 100 4 2 ½  16.2. 19.2. 100,80 2,29
4 976 310 EVN (UBS IB/BNP Paribas) A1/A 200 5 3 ⁄ 16.2. 20.2. 100,70 3,47
4 993 283 FMO (UBS IB/ABN Amro) AAA 9 250 7 ⁄ 2 ⁄ 16.2. 19.2. 100,50 2,80
 4 993 289 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 24 200 4 2 ½  16.2. 19.2. 100,80 2,29
4 992 260 Bayerische Landesbank (ZKB) Aaa/AAA 150 3 1 ⁄ 18.2. 23.2. 100,11 1,59
1 293 326 Land NRW (Unicredit) Aa1/– 13 130 10 2 ¼  20.2. 1.3. 96,81 2,62
4 993 285 Bank Nederlandse Gemeenten (UBS IB) Aaa/AAA 300 1 ⁄ 1 ⁄ 23.2. 27.2. 100,20 1,02
1 260 039 Cades (CS) Aaa/AAA 200 3 ⁄ 1 ½  23.2. 25.2. 100,15 1,46
1 260 144 Cades (CS) Aaa/AAA 150 6 2 ⁄ 23.2. 25.2. 100,56 2,03
 2 061 343 Nykredit Bank (UBS IB/Unicredit) Aaa/AAA 3, 9 150 1 ½  1 23.2. 27.2. – –
1 384 344 Réseau Ferré De France (BNP Paribas/CS) Aaa/AAA 150 12 2 ⁄ 24.2. 26.2. 100,16 2,86
1 799 247 Svensk Eksportkredit (Deutsche Bank) Aa1/AA+ 200 9 3 24.2. 27.2. 100,57 2,93
 2 016 045 L-Bank (CS) Aaa/AA+ 225 1 ⁄ 1 25.2. 27.2. 100,20 0,89
 4 993 288 Land NRW (UBS IB/BNP Paribas) Aa1/AA– 22 100 5 ⁄ 2 25.2. 2.3. 99,90 2,02
 2 062 677 SNCF (CS) Aaa/AAA 200 9 ⁄ 2 ¾  27.2. 3.3. 100,76 2,66
1 690 464 Municipality Finance (BKB/ZKB/Raiff eisen) Aaa 300 4 1 ⁄ 2.3. 4.3. 100,49 1,75

 2 082 756 Landwirtschaftliche Rententbank (BKB) Aaa/AAA 150 9 2 ½  2.3. 5.3. 100,20 2,47
1 560 231 Bank Nederlandse Gemeenten (ABN Amro) Aaa/AAA 13 175 5 ⁄ 2 ¼  3.3. 5.3. 100,35 2,18
 2 002 910 Europäische Investitionsbank (ABN Amro) Aaa/AAA 20 100 6 ⁄ 2 ½  5.3. 9.3. 103,03 1,99

Hinweis: Eine Liste neuer Euroemissionen finden Sie am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen).
 erstmals in dieser Tabelle 1  noch nicht bekannt 2  das Rating von Moody‘s und Standard & Poor‘s bezieht sich auf vergleich  bare ausstehen-

de Anleihen desselben Schuldners 3  Staatsgarantie 4  nachrangig 5  Tender 6  Floater (variabler Zins) 7  Garantie der Muttergesellschaft  
8  Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei 9  erster Coupon kurz 10  erster Coupon lang 11  Aufstockung; nach Liberie-

rung am 11.2. mit Valor 2 190 890 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 215 Tage gerechnet 12  Aufstockung; 
nach Liberierung am 12.2. mit Valor 2 063 214 fungibel 13  Aufstockung; nach Liberierung am 5.3. mit Valor 2 061 093 fungibel; zu-
sätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 348 Tage gerechnet 14  Aufstckung; nach Liberierung am 11.2. mit Valor 3 919 345 
fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 273 Tage gerechnet 15  Aufstockung; nach Liberierung am 12.2. mit Valor 
4 872 044 fungibel 16  Aufstockung; nach Liberierung am 13.2. mit Valor 4 850 687 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 
54 Tage gerechnet 17  Aufstockung; nach Liberierung am 19.2. mit Valor 4 975 732 fungibel 18  Aufstockung; nach Liberierung am 11.2. mit Va-
lor 2 784 723 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 53 Tage gerechnet 19  Aufstockung; nach Liberierung am 11.2. mit Va-
lor 2 860 885 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 3 Tage gerechnet 20  Aufstockung; nach Liberierung am 9.3. mit Valor 
1 626 738 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 227 Tage gerechnet 21  Aufstockung; nach Liberierung am 12.2. mit Valor 
2 226 800 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 167 Tage gerechnet 22  Aufstockung; nach Liberierung am 2.3. mit Valor 
2 192 138 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 221 Tage gerechnet 23  Aufstockung; nach Liberierung am 11.2. mit Valor
2 784 723 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 53 Tage gerechnet 24  Aufstockung; nach Liberierung am 19.2. mit Valor
4 975 732 fungibel 26  Aufstockung; nach Liberierung am 16.2. mit Valor 2 718 861 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 120 
Tage gerechnet

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

Konten 2
Kontokorrent 0,125 – 0,125 0,125 – 0,125 0,125 0,125 0,125
Sparkonto 0,50 0,50 0,625 0,875 1,00–2,00 0,50  1,125 0,50–2,50 0,375
Privatkonto 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 0,75 1,125 1,50 1,625 1,25  0,75 1,75 1,25  1,00

Sondersparkonten 2
Anlagesparkonto 1,125–1,75 – 1,125–2,125 1,25 1,00–2,00 1,125 1,125  – 0,625
Jugendsparkonto 1,375 1,50 1,625 1,75 2,00–2,75 1,25 1,75 1,75 1,375
Alterssparkonto – – 0,75 0,875 1,00–2,00 0,625 0,75  – 0,50
Vorsorgekonto (3. Säule) 2,25 2,25 2,375 2,00 2,75 2,25 2,25 2,50 2,00

Festgelder 3
1 Monat 0 0 0 0 – 0 0,125 0 0,10
3 Monate 0,17 0 0 0,10 – 0,15 0,125 0 0,10
6 Monate 0,31 0,11 0,20 0,17 – 0,30 0,125 0 0,20
12 Monate 0,61 0,43 0,40 0,40 – 0,40 0,125 0,38 0,40

Kassenobligationen
3 Jahre 1,50 1,375 1,25 1,375 1,25 0,875 1,25 1,25 1,00
5 Jahre 2,00 1,875 1,875 1,75 1,625 1,375 1,625 1,625 1,50
8 Jahre 2,50 2,375 2,25 2,125 2,00 2,00 2,125 2,125 2,00
1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2 die Zinsen können je nach Betrag variieren 3 in der Regel ab 100 000 Fr.   
                                                                                                                                                                                                                                                                 Stand: 3.2.2009

Zinskonditionen von Schweizer Banken

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

Variable Hypothek 2,85 – 2,625 2,75 – 2,50 2,875 2,875–3,875 2,95

Festhypothek
2 Jahre 2,05 2,23 1,89 1,66 1,60 1,70 1,80 1,85 2,00
5 Jahre 2,70 2,95 2,73 2,50 2,50 2,52 2,65 2,65 2,80
10 Jahre 3,50 3,60 3,54 3,25 3,25 3,22 3,30 3,40 3,60

Strukturierte Libor-Hypothek 2, 3

3 Jahre 2,05
(5,55) – –

3,875
(4)

1,70
(3,75)

1,817
(4,157)

2,10
(3,69) –

2,125
(4,125)

5 Jahre 1,95
(5,90) – –

4,125
(4) –

1,932
(4,272)

2,28
(4,12) –

2,125
(4,625)

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2 strukturierte Hypotheken sind mit einer Zinsobergrenze versehen, in den 
Klammern fi nden Sie den Maximalzins; die Sätze für strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen 
3 verschiedene Banken bieten noch weitere strukturierte Hypotheken an                                                                                                                 Stand: 3.2.2009

Konditionen von Schweizer Banken für erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird 
ab Mitte Februar SNB Bills in Dollar emittie-
ren. Die Laufzeiten sollen, wie es sich für ein 
Geldmarktinstrument gehört, unterjährig 
sein, nämlich 28-, 84- und 168-tägig. Die SNB 
Dollar Bills, deren Stückelung 500 000 $ be-
trägt, werden alle zwei Wochen über Eurex 
Repo im holländischen Verfahren als Zins-
tender auktioniert und werden von der SNB 
im Repomarkt als Collateral akzeptiert.

Der Hauptunterschied zu den bereits im 
Herbst 2008 eingeführten SNB Bills in Fran-

ken besteht, von der Währung abgesehen, 
darin, dass die Dollarschuldverschreibungen 
nicht der Liquiditätssteuerung am Geld-
markt dienen. Vielmehr finanziert die SNB 
damit das Darlehen an das Vehikel Stab-
fund, mit dem die UBS-Bilanz entlastet wird. 
Stabfund, der in der Nationalbankbilanz 
konsolidiert wird, hat im Dezember der UBS 
eine erste Tranche belasteter Wertschriften 
abgenommen. Die SNB hatte verschiedene 
Varianten zur Refinanzierung geprüft (vgl. 
FuW Nr. 99 vom 13. Dezember 2008).� PK

SNB erweitert ihre Bill-Familie
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Gewaltige Verluste auf hypothekarisch gesicherten Produkten brin-
gen zahlreiche Finanzinstitute in eine bedrohliche Situation. Risiken,
die sich bei den Banken insbesondere durch die gefährlichen Kredit-
konstrukte abgezeichnet haben, fanden jedoch keinen Niederschlag
in den Bonitätsnoten der Rating-Agenturen. In unserem erstmals im
August 2007 durchgeführten Stresstest über die Bonitätsstärke von
Banken und Brokern haben wir festgestellt, dass die Rating-Agentu-
ren in der Einstufung der von uns untersuchten Institute praktisch
keine Rating-Unterschiede machen.

Die Rolle der Rating-Agenturen
Die Kreditkrise ist ganz klar auch eine Krise der Rating-Agenturen.

Noch im Juli letzten Jahres schrieben diese in ihren Berichten, dass
sie bezüglich der Subprime-Krise keine
negativen Auswirkungen auf die Ratings
der Investmentbanken sehen. Moody’s
vermerkte in einem Report über solche
mit AAA eingestuften Strukturierten In-
vestment Vehikel (SIV) sogar, dass diese
als eine „Oase der Ruhe“ im stürmischen
Kreditmarkt betrachtet werden können.

Die Problematik ist, dass die Rating-Agenturen mit Modellen ar-
beiten, die mit historischen Daten wie beispielsweise der Entwicklung
der Häuserpreise oder von Ausfallraten der Hypothekarschuldner ge-
speist werden. Dies führte dazu, dass heute praktisch wertlose
Ramschanleihen zum Zeitpunkt der Emission anhand von Modell-
rechnungen als risikolos eingestuft und mit Top-Ratings versehen
wurden. Diese müssen jetzt massiv nach unten angepasst werden.

Die totale Vertrauenskrise
Viele Investoren sehen derzeit weder einen Unterschied zwischen

stärkeren und schwächeren Finanzinstituten noch zwischen risikoer-
probten und risikobehafteten strukturierten Anlagen. Die Rating-
Agenturen sind aufgrund ihrer Verfehlungen in der Gestaltung und
Einstufung von strukturierten Produkten nicht in der Lage, diesen
Unterschied aufzuzeigen. In den Veröffentlichungen der Banken feh-
len Detailangaben über Höhe, Art und Laufzeit der Verbriefungspro-
dukte, Absicherungen gegen Wertverluste et cetera, weshalb sich
Analysten mit Preisherleitungen aus Indizes oder Bookrunner-
Tabellen behelfen. In Windeseile verbreiten sich jeweils neue und
teilweise wenig fundierte Berechnungen des zusätzlichen Bedarfs an
Wertberichtigungen und der Handel mit fast sämtlichen verbrieften
Anleihen ist zum Stillstand gekommen. 

Für die Bankbilanzen und das Kreditgeschäft ist aber die Verbrie-
fung von Vermögenswerten von immenser Wichtigkeit. Muss die
Bank solche Aktiven auf die Bilanz nehmen, wird sie aus Gründen der

Ratings im Stresstest

steigenden Eigenmittelunterlegungskosten zwangsläufig mit der Ver-
gabe von Krediten massiv zurückfahren. Dies führt mit einer Zeitver-
zögerung in der Regel zu höheren Kreditausfallraten und abermals
steigenden Kreditrisikoprämien. Die nächsten Problemherde sind die
überhitzten Immobilienmärkte Spaniens und Englands, aber auch der
Markt mit Geschäftsliegenschaften in den USA. 

Wir untersuchten mit einer Analyse aller zugänglichen Informa-
tionen und mit Hilfe von Stresstest-Simulationen, wie sich bereits er-
folgte und künftig zu erwartende Abschreibungen und Ertragsmin-
derungen auf das Bonitätsprofil der Banken und Broker auswirken.

Gewinner und Verlierer von morgen
Anhand von über 30 verschiedenen Bewertungsfaktoren messen

wir die Bonitätsstärke der Finanzinstitute.
Wir setzen dann die Bilanzen einem
Stresstest aus, indem wir die Gewinne um
bis zu 50 Prozent reduzieren und die Kre-
ditrisiko-Exposures (Subprime, Monoline,
Alt-A, RMBS, CMBS, CDO sowie LBO)
nochmals massiv abschreiben. Wir be-
rechnen die verbleibenden Netto-Expo-

sures und dadurch die zukünftigen Abschreibungspotenziale und
vergleichen diese mit der Ertragskraft der einzelnen Institute für die
nächsten zwei Jahre. Daraus ermitteln wir das zukünftige Kernkapital
und konsolidieren die Ergebnisse in einem Gesamt-Score, welchen
wir in das I-CV Rating-Symbol umwandeln.

JPMorgan hat bei den US-Banken die Nase vorn, vor Bank of
America und Citigroup. Bei den US-Brokern erreicht keiner die offi-
ziellen Ratings; Bear Stearns, Lehman und Merrill Lynch bilden das
Schlusslicht. In Europa steht BNP klar vor Credit Suisse, während
Royal Bank of Scotland und Deutsche Bank fast am Ende der Rang-
liste zu finden sind. UBS schneidet bei den untersuchten Banken am
schlechtesten ab; die Tage des Aaa-Ratings von Moody‘s sind ge-
zählt. Die Rating-Einstufungen der Agenturen sind unserer Analyse
nach für einige Institute noch immer markant zu hoch. 

Das Gewinn-Momentum 2008 für die Banken allgemein ist ne-
gativ, zusätzlich drohen weitere Abschreibungen auf ihren Risiko-
beständen. Banken sind jedoch „Cash Cows“ und haben noch viele
Möglichkeiten, ihre Kapitalausstattung zu verbessern. Die zur Über-
windung der Krise aber wichtigste Massnahme ist die Rückgewin-
nung des Investorenvertrauens. Wir warten darauf, dass ein Institut
mit gutem Beispiel vorangeht und lückenlose Transparenz schafft.

Investoren dagegen sollten sich eine eigene, unabhängige Mei-
nung (zum Beispiel durch einen Portfolio-Check) bilden, die „Spreu
vom Weizen“ trennen und wieder in Institute mit stärkeren Bonitäts-
profilen wie auch in krisenerprobte verbriefte Anlagen investieren.

Von Daniel Pfister, Partner und Geschäftsführer, Independent Credit View AG, Zürich

„ “Die Rating-Einstufungen der
Agenturen sind unserer
Analyse nach fallweise im-
mer noch markant zu hoch.



Von Philippe Béguelin

Wird der Dreimonatssatz Libor bald an-
ders berechnet? Den Referenzzins kalku-
liert die British Bankers Association (BBA)
in Zusammenarbeit mit Reuters täglich
für zehn Währungen, darunter den Fran-
ken. Am 30. Mai will der Bankenverband
einen Bericht veröffentlichen und eine Än-
derung der Berechnung diskutieren. Der
Libor ist ein Durchschnittssatz, er basiert
bislang aber nicht auf abgeschlossenen
Geschäften, sondern auf den Angaben von
16 Banken zu ihren Finanzierungskosten.

Vor allem der Dollarlibor ist seit Auswei-
tung der Kreditkrise unter Beschuss gera-
ten. Zeitweise lag der Referenzsatz unter
dem effektiven Zins im Markt. Der Grund
dafür könnte sein, dass die von BBA
befragten 16 Banken möglichst tiefe Sätze
und damit Risikoprämien angaben, um in
der Krise nicht negativ aufzufallen.

Inwiefern beträfe eine Änderung den
hiesigen Geldmarkt? Die Schweizerische
Nationalbank (SNB) nimmt vorderhand
keine Stellung. BBA erklärt, eine Revision
würde für alle zehn Währungen gelten.

Wegen der Kreditkrise wird nicht nur
die Berechnung des Libors in Frage
gestellt, sondern auch die Finanzierung

von Hypotheken. Die Probleme unter-
schiedlicher Instrumente dürften nicht
vermengt werden, warnte Thomas Jordan,
Mitglied des Direktoriums der SNB, an der
Generalversammlung der Pfandbriefbank
schweizerischer Hypothekarinstitute am
Donnerstag in Zofingen. Refinanzierung
von Hypotheken ermöglichten sowohl
Pfandbriefe als auch Mortgage-backed
Securities (MBS) und strukturierte Verbrie-
fungsprodukte. Unterschiedlich sei aber
der Risikotransfer und die Flexibilität.

In Pfandbriefen und Covered Bonds
bleibe das Risiko in der Bankbilanz, führte
Jordan gemäss Redetext aus. Die Emissi-
onsbedingungen seien in Grossbritannien
und den Niederlanden viel flexibler als in
der Schweiz, das berge aber auch ein höhe-
res Risiko. MBS und strukturierte Verbrie-
fungsprodukte dienten neben der Refinan-
zierung auch dem Risikotransfer von der
Bank zum Investor. MBS seien durch Stan-
dards charakterisiert, strukturierte Verbrie-
fungen würden sehr flexibel ausgestaltet.

Die in der Finanzmarktkrise zutage ge-
tretenen Schwächen der Verbriefung seien
beim Schweizer Pfandbrief nicht vorhan-
den, erklärte Jordan. «Der Pfandbrief
könnte nicht nur ein Mittel der Refinanzie-
rung von Hypotheken, sondern auch ein

wichtiges Instrument der Liquiditätssiche-
rung der Banken in Krisenzeiten sein.»

Diese tragen letztlich aber doch einen
grossen Teil des Kreditrisikos selbst. Das
sei ein grosser Unterschied zur Baisse im
Jahr 2000, erklärte Thorsten Weinelt,
Chefstratege von Unicredit, am Freitag in
Zürich. «Damals haben die Banken risiko-
reiche Papiere an Privatinvestoren ver-
kauft, heute an sich selber.» Deshalb sei
die aktuelle Krise gravierender. Trotz ver-
schärfter Kreditkonditionen sei die Rate
der Zahlungsausfälle (Defaults) niedrig.
Das lasse sich auf die ausstehenden Cove-
nant-Light-Kredite mit geringeren Anfor-
derungen an Schuldner zurückführen.
Deshalb ziehe sich der Prozess hin, die
Defaults nähmen 2009 zu. Weinelt resü-
miert: «Die Krise ist noch nicht vorbei.»

Immerhin haben gemäss der Rating-
agentur Fitch die Banken weltweit 80%
der Verluste aus Subprime-Anlagen abge-
schrieben. Das Ende der Krise verkündet
aber auch Fitch nicht. Man müsse abwar-
ten, inwieweit andere Anlageklassen lit-
ten. Derweil hat sich Europas Wirtschaft
von den USA abgekoppelt (vgl. Seite 33).

Der Primärmarkt bescherte den Investo-
ren eine Premiere. ABN Amro, BNP Pari-
bas und Royal Bank of Scotland (ohne
Buch) begleiteten die Doppeltranche
35/8% Danone Finance 2008/2012 über
200 Mio. Fr. und 41/8% Danone Finance
2008/2016 über 225 Mio. Die Anleihen wer-
den von Danone garantiert. Der französi-
sche Nahrungsmittelkonzern ist Europas
grösster Anbieter von Molkereiprodukten.

Credit Suisse brachte die Aufstockung
31/8% Total Capital 2008/2018 über 100
Mio. Fr. an den Markt. Die Garantie über-
nimmt der Ölkonzern Total. ABN Amro
arrangierte den Floater National Australia
Bank (NAB) 2008/2009 über 140 Mio. Fr.
Das Trio Basler Kantonalbank, Raiffeisen-
bank und Commerzbank brachten 35/8%
DnB Nor Bank 2008/2011. Standard &
Poor’s stufte das Rating der Bank vor
einem Monat – entgegen dem Trend unter
Finanzinstituten – von A+ auf AA– hinauf.

Die Tabelle «Konditionen von Schwei-
zer Banken für erstrangige Hypotheken
auf Wohnbauten» finden Sie in dieser
Ausgabe ausnahmsweise auf Seite 6.

Pfandbriefe können Liquidität der Banken sichern – Libor anders kalkuliert?

Eine Premiere aus Frankreich

Von Christian Fischer

Die meisten Banken und Broker mussten
im zweiten Halbjahr 2007 substanzielle
Beträge auf ihren hypothekarisch gesicher-
ten Anlagen abschreiben. Doch wer
dachte, das Schlimmste sei nun über-
standen, der irrt. Die Zahlen des ersten
Quartals 2008 zeigen weitere grosse
Abschreibungen auf Kreditkonstrukten,
die die Banken auf ihren Büchern halten.
Dies hat sich bislang kaum in den Bonitäts-
noten der Ratingagenturen niedergeschla-
gen. 75% der 20 von Independent Credit
View (I-CV) untersuchten Finanzinstitute
werden von den Agenturen nach wie vor
mit Ratings von AA– bis AA+ eingestuft.

Die Kreditkrise ist auch eine Krise der
Ratingagenturen. Sie schrieben noch im
Sommer 2007, aufgrund der Subprime-
Krise seien keine negativen Auswirkungen
auf die Ratings der Investmentbanken zu
erwarten. Moody’s vermerkte in einem
Report über mit AAA eingestufte struk-
turierte Investmentvehikel (SIV), sie könn-
ten als eine «Oase der Ruhe» im stürmi-
schen Kreditmarkt betrachtet werden.

Triple-A basiert auf Modell
Gründe, weshalb solchen Konstrukten

bei der Emission ein Triple-A verliehen
wurde, sind die von den Ratingagenturen
verwendeten Modelle. Diese werden mit
historischen Daten wie z. B. der Entwick-
lung der Häuserpreise oder den Ausfall-
raten der Hypothekarschuldner gespeist
und müssen ständig revidiert werden.

Es erstaunt nicht, dass viele Investoren
misstrauisch sind und derzeit weder einen
Unterschied zwischen stärkeren und
schwächeren Finanzinstituten noch zwi-
schen risikoerprobten und risikobehafte-

ten strukturierten Anlagen sehen. Die
Ratingagenturen sind wegen ihrer Verfeh-
lungen in der Gestaltung und Einstufung
strukturierter Kreditprodukte nicht in der
Lage, diese Differenz aufzuzeigen. Die
Verbriefung von Vermögenswerten ist fast
zum Erliegen gekommen. Sie ist jedoch
für Banken und ihr Kreditgeschäft von im-
menser Wichtigkeit. Kann eine Bank keine
Verbriefungen vornehmen, muss sie die
Werte auf die Bilanz nehmen, was die Kos-
ten für die Eigenmittelunterlegung erhöht
und zu einer Reduktion der Kreditvergabe
führt. Mit zeitlicher Verzögerung führt das
in der Regel zu höheren Ausfallraten und
abermals steigenden Kreditrisikoprämien.

Zum vierten Mal (vgl. FuW Nr. 70 vom
8. September 2007, Nr. 87 vom 7. Novem-
ber 2007 und Nr. 2 vom 9. Januar) unter-
suchte I-CV – anhand aller zugänglichen
Informationen und mithilfe von Stress-

tests, wie sich bereits erfolgte und künftig
zu erwartende Abschreibungen und
Ertragsminderungen auf das Bonitäts-
profil der Banken und Broker auswirken.

Zuerst wird die Bonitätsstärke anhand
von mehr als 30 Bewertungsfaktoren
gemessen. Diese werden anschliessend
einem Stresstest ausgesetzt: zuerst einer
Reduktion des Ertrags vor Abschreibun-
gen um 35% für Banken und 50% für
Broker, dann weiteren Abschreibungen –
Collateral Debt Obligations CDO um 75%,
Monoliner um 100%, Residential und
Commercial Mortgage-backed Securities
RMBS/CMBS um 20%, Alt-A-Hypotheken
um 20% sowie Leveraged Loans um 10%.

US-Broker stehen schlecht da
Anhand des verbleibenden Netto-Expo-

sures wird für jedes Institut das zukünftige
Abschreibungspotenzial berechnet und
der Ertragskraft gegenübergesetzt (Pay-
back in Jahren). Zudem wird das künftige
Kernkapital (Tier 1) ermittelt. Die Ergeb-
nisse werden konsolidiert und in das I-CV-
Ratingsymbol umgewandelt (vgl. Tabelle).

Unter den US-Banken hat J. P. Morgan
die Nase vorn, gefolgt von Bank of
America und Citigroup. Von den US-Bro-
kern erreicht keiner die offiziellen Ratings.
In Europa steht BNP Paribas deutlich vor
Credit Suisse. UBS schneidet unter den
Banken am Schlechtesten ab.

Die zur Überwindung der Krise wich-
tigste Massnahme ist das Zurückgewin-
nen des Vertrauens der Investoren. Dies
ist unserer Ansicht nach nur mit voll-
ständiger Transparenz und Offenlegung
des Risiko-Exposures zu erreichen.

Christian Fischer ist Mitarbeiter von Independent
Credit View, Zürich.

Kreditkrise trifft Ratingagenturen – Obligationenanleger sind misstrauisch

Banken und Broker im Stresstest

Zinskonditionen von Schweizer Banken

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 die Zinssätze können je nach Betrag variieren  
3 in der Regel ab 100 000 Fr.                                                                      Stand: 16. 5. 2008

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

Konten 2

Kontokorrent 0,125 – 0,125 0,25 – 0,25 0,25 0,125 0,125
Sparkonto 1,000 0,875 1,00 1,125 1,00–2,00 1,00  1,500 0,625–2,65 0,875
Privatkonto 0,125 0,125 0,25 0,25 0,125 0,25 0,375 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 1,000 1,125 1,75 1,75 1,25  1,25 2,00 1,25  1,25

Sondersparkonten 2

Anlagesparkonto 1,50–2,125 – 1,375–2,375 1,50 1,00–2,00 1,625 1,50  –  1,125
Jugendsparkonto 1,75 1,75 2,00 2,00 2,00–2,75 1,75 2,00 1,75 1,75
Alterssparkonto – – 1,125 1,125 1,00–2,00 1,125 1,125  – 1,00
Vorsorgekonto (3. Säule) 2,125 2,25 2,375 2,25 2,25 2,25 2,50 2,25 2,25

Festgelder 3

1 Monat 1,75 1,84 2,20 1,80 – 1,45 1,775 1,99 1,74
3 Monate 2,21 2,28 2,40 2,21 – 1,83 2,245 2,43 2,35
6 Monate 2,32 2,39 2,50 2,40 – 2,00 2,365 2,54 2,48
12 Monate 2,56 2,63 2,60 2,60 – 2,23 2,595 2,76 2,76

Kassenobligationen
3 Jahre 2,875 2,25 2,875 2,875 2,25 2,625 2,625 2,50 2,875
5 Jahre 3,00 2,375 3,00 3,00 2,375 2,625 2,875 2,75 3,00
8 Jahre 3,25 2,625 3,25 3,25 2,625 2,875 3,125 3,00 3,125

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2007 Hoch 08 Tief 08 14.5. 15.5. 16.5.

Kassazinssatz (10 Jahre) 3.11 3.28 2.78 3.16 3.20 3.20
4% Eidgenossenschaft 2000/2013 1 2.79 2.87 2.33 2.77 2.80 2.76
3% Eidgenossenschaft 2003/2018 1 3.07 3.24 2.72 3.09 3.11 3.05
2.5% Eidgenossenschaft 2006/2036 1 3.38 3.66 3.23 3.54 3.54 3.52

Swapsätze Fr. 3 Jahre 2.99 3.18 2.34 3.13 3.15 3.12
(Mittelwerte) 5 Jahre 3.06 3.28 2.59 3.23 3.26 3.22

10 Jahre 3.32 3.59 3.08 3.51 3.54 3.50
Euromarktsätze Fr. 1 Monat 2.35 2.70 2.15 2.30 2.24 2.20

3 Monate 2.75 2.99 2.51 2.81 2.72 2.70
12 Monate 2.95 3.29 2.56 3.08 3.06 3.20

Dreimonatssatz (Libor) 2.79 2.90 2.64 2.78 2.78 2.78
Conf-Futures (Juni-Kontrakt) 124.27 124.04 124.65
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Juni-Kontrakt) 97.18 97.20 97.22

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 0.36 0.50 0.15 0.36 0.48 0.50
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0.25 0.42 0.18 0.35 0.34 0.30
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1.92 2.19 1.52 2.00 2.09 2.11
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1.37 1.36 1.01 1.08 1.10 1.09

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 2,25 – 3,25 (seit 13. 9. 2007) 3.69 (am 16. 5. 2008)

1 Die Renditen für Ende 2004 und 2005 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen
Stand 17.00 Uhr, ausführliche Tabellen siehe Seite V

Neu lancierte Frankenemissionen 

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
in Mio. zeit Zins Börsen- rie- Brief- dite

Valor, Emittent, Lead Manager, Rating ** Fr. Jahre in % handel rung kurs in % 

Anleihen inländischer Schuldner 

3 983 964 Hilti (Credit Suisse) 300 4 3 ½  19. 5. 21. 5. – –
4 221 892 Stadt Zürich 

(ZKB/UBS Investment Bank/Credit Suisse) 250 5 3 21. 5. 11. 6. 100,10 2,98
4 239 024 Kraftwerke Linth-Limmern (ZKB) 150 8 3 3⁄8 4. 6. 6. 6. 99,73 3,41
4 230 993 UBS (UBS Investment Bank) Aa1/AA– 200 3 3 ½  5. 6. 10. 6. 99,96 3,52
4 239 438 Credit Suisse (Credit Suisse) Aa1/AA– 200 2 3 ¼  4. 6. 10. 6. 99,90 3,30

Anleihen ausländischer Schuldner 6

3 968 297 Kexim (ABN Amro) Aa3/A 250 3 3 7⁄8 19. 5. 23. 5. – –
3 968 302 Kexim (ABN Amro) Aa3/A 4 100 2 25 19. 5. 23. 5. – –
3 981 648 Nestlé Holdings 

(BNP Paribas/UBS Investment Bank) Aa1/Aa 10 125 2 ½  4 2 ¾  20. 5. 23. 5. 100,10 2,70
3 981 661 Nestlé Holdings 

(BNP Paribas/UBS Investment Bank) Aa1/Aa 15 175 4 3⁄8 3 20. 5. 23. 5. 100,10 2,98
3 968 101 Nordea Hypotek 

(BNP Paribas/Credit Suisse) Aaa/AAA 200 7 3 3⁄8 20. 5. 22. 5. 99,60 3,44
3 972 107 GECC (Credit Suisse) Aaa/AAA 26 100 4 3 ½  20. 5. 23. 5. 100,25 3,43
3 994 972 Österreichische Kontrollbank, OeKB

(Unicredit) Aaa/AAA 28 100 5 ½  3 22. 5. 27. 5. 99,81 3,04
 3 994 974 Österreichische Kontrollbank, OeKB

(Unicredit) Aaa/AAA 29 100 7 5⁄12 3 22. 5. 27. 5. 99,00 3,16
3 991 523 Total Capital (ABN Amro) Aa1/AA 5, 18 100 10 1⁄12 3 1⁄8 22. 5. 27. 5. 96,21 3,58
3 983 667 Provinz Ontario (BNP Paribas) Aa1/AA 200 8 3 3⁄8 22. 5. 27. 5. 100,35 3,32
3 984 155 CNCEP (BNP Paribas) Aa2/AA– 4 250 2 23 22. 5. 28. 5. – –
4 230 874 IBM (BNP Paribas/UBS Investment Bank) A+/A1 350 3 3 ¼  26. 5. 27. 5. 99,90 3,29
4 230 878 IBM (BNP Paribas/UBS Investment Bank) A+/A1 150 7 3 5⁄8 26. 5. 27. 5. 99,00 3,79
3 994 329 BASF Finance 

(ABN Amro/UBS Investment Bank) Aa3/AA– 5 300 3 3 ¼  29. 5. 3. 6. 100,22 3,17
 3 994 338 BASF Finance 

(ABN Amro/UBS Investment Bank) Aa3/AA– 5 200 7 3 5⁄8 29. 5. 3. 6. 99,91 3,64
3 997 380 LVMH (BNP Paribas/Credit Suisse) A– 200 3 ½  3 5⁄8 29. 5. 2. 6. 100,30 3,54
 3 997 381 LVMH (BNP Paribas/Credit Suisse) A– 200 7 4 29. 5. 2. 6. 100,30 3,95
4 239 204 Credit Suisse New York (Credit Suisse) Aa2/A+ 2, 13 125 9 ¾  4 7⁄8 4. 6. 10. 6. 99,35 4,96
4 222 655 Transpower Finance (ABN Amro) Aa2/AA– 8 100 6 3⁄20 3 3⁄8 5. 6. 11. 6. 99,31 3,50

• 4 245 545 National Australia Bank, NAB 
(ABN Amro) Aa1/AA 4 140 1 12 5. 6. 10. 6. – –

4 230 856 Industrial Bank of Korea 
(Credit Suisse/BNP Paribas) Aa3/A 250 4 4 ¼  6. 6. 12. 6. 100,20 4,19

4 233 937  GECC (Credit Suisse) Aaa/AAA 9 150 3 1½  4 3 1⁄8 9. 6. 13. 6. 99,06 3,42
• 4 242 535 Total Capital (Credit Suisse) Aa1/AA 11 100 7 5⁄18 3 1⁄8 16. 6. 18. 6. 98,35 3,39
• 4 245 136 Danone Finance 

(ABN Amro/BNP Paribas) A3/A– 200 4 3 5⁄8 16. 6. 20. 6. 100,01 3,62
• 4 245 138 Danone Finance 

(ABN Amro/BNP Paribas) A3/A– 225 8 4 1⁄8 16. 6. 20. 6. 100,20 4,10
• 4 246 819 DnB Nor Bank 

(Basler KB/Raiff eisenbank/Commerzbank) Aa1/AA– 200 3 3 5⁄8 18. 6. 24. 6. 100,38 3,49

Eine Liste neuer Euroemissionen befindet sich am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen)

• erstmals in dieser Tabelle  * noch nicht bekannt  ** das Rating von Moody‘s und Standard & Poor‘s bezieht sich auf vergleich  bare 
ausstehende Anleihen desselben Schuldners    1 Staatsgarantie    2 nachrangig    3 Tender      4 Floater (variabler Zins)   
5 Garantie der Muttergesellschaft         6 Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei  7 Wandelanleihe; eine Obligation à
5000 Fr. nominal kann vom 30. 6. 2008 bis 15. 5. 2013 in 11,82 SPG Inhaber gewandelt werden  8 Aufstockung; nach Liberierung am 11. 6. 
mit Valor 3 529 505 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 185 Tage gerechnet  9 Aufstockung; nach Liberierung am 
13. 6. mit Valor 3 522 868 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 195 Tage gerechnet   10 Aufstockung; nach Liberie-
rung am 23. 5. mit Valor 3 100 563 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 339 Tage gerechnet  11 Aufstockung; nach 
Liberierung am 18. 6. mit Valor 3 132 050 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 259 Tage gerechnet  12 Verzinsung 
zum Dreimonatssatz Libor + 5 Bp  13 Aufstockung; nach Liberierung am 10. 6. mit Valor 3 797 239 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis 
werden Marchzinsen für 86 Tage gerechnet  15 Aufstockung; nach Liberierung am 23. 5. mit Valor 3 378 479 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis 
werden Marchzinsen für 224 Tage gerechnet   18  Aufstockung; nach Liberierung am 27. 5. mit Valor 2 573 931 fungibel; zusätzlich zum Kauf-
preis werden Marchzinsen für 329 Tage gerechnet 20 erster Coupon kurz  23 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 52 Bp  25 Verzinsung 
zum Dreimonatssatz Libor + 71 Bp  26 Aufstockung; nach Liberierung am 23. 5. mit Valor 3 929 536 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden 
Marchzinsen für 15 Tage gerechnet  27 Bundessolidarbürgschaft  28 Aufstockung; nach Liberierung am 27. 5. mit Valor 3 466 525 fungibel; 
zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 202 Tage gerechnet  29 Aufstockung; nach Liberierung am 27. 5. mit Valor 1 683 380 
fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 214 Tage gerechnet

Rating der Agenturen bleibt hoch
                    Ratings
I-CV S&P Moody‘s

HSBC AA+ AA– Aa2
ING AA AA– Aa2
J. P. Morgan AA AA– Aa2
BNP Paribas AA AA+ Aa1
Fortis AA– A+ –
Bank of America AA– AA Aa2
Deutsche Postbank A+ A– Aa2
Dexia A+ – –
Commerzbank A+ A Aa3
Credit Suisse A A+ Aa2
Citigroup A AA– Aa3
Goldman Sachs A AA– Aa3
Deutsche Bank A AA– Aa1
Barclays Bank A– AA– Aa2
Royal Bank of Scotland A– AA– Aa1
Morgan Stanley A– AA– Aa3
UBS A– AA– Aa1
Lehman Brothers BBB A+ A1
Merrill Lynch BBB A+ A1
Bear Stearns BBB– 1 AA– Baa1
1 Standalone-Rating                Quelle: Independent Credit View (I-CV)
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