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Der Stresstest für UBS und Credit Suisse 

Die beiden Schweizer Grossbanken sind für Krisenszenarien laut Zürcher 

Kreditanalysten einigermassen gut gewappnet. Die UBS brauchte aber im 

Stressszenario nochmals etwa 6 Milliarden Franken Zusatzkapital. 

 

Es kann immer noch schlimmer kommen. Dieses 

Gefühl hat sich nach bald zwei Jahren Finanzkrise in 

den Bäuchen der Finanzmarktteilnehmer festgesetzt. 

Diese Angst vor weiteren Tauchern nagt unter 

anderem am wichtigsten Kapital vieler Banken – dem 

Vertrauen. Der Stresstest der amerikanischen 

Behörden für 19 US-Banken sollte etwas Gegensteuer 

geben. Dessen Grundfrage: Wie krisenfest sind die 

Institute? Die Kurzantwort des am Donnerstag publizierten Berichts: Unter dem angenommenen

Krisenszenario für Finanzmärkte und Konjunktur bis Ende 2010 brauchten die geprüften Banken

Von Hansueli Schöchli. Aktualisiert am 09.05.2009 1 Kommentar

Sie kommen im Stresstest eines Zürcher Instituts relativ gut weg: UBS und CS am Paradeplatz in Zürich.
Bild: Keystone 

Zehn US-Banken brauchen 75 

Milliarden mehr  
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total rund 75 Milliarden US-Dollar zusätzliches Eigenkapital, um weiterhin eine anständige 

Kapitaldecke zu haben. Über 85 Prozent dieser «Kapitallücke» entfallen auf vier Institute, und 9 

der 19 Banken haben laut diesem Test eine genügende Kapitaldecke. 

All dies klingt zunächst einigermassen beruhigend. Doch die Testergebnisse hängen entscheidend

von zwei Fragen ab: Was versteht man unter einer «genügenden» Kapitaldecke? Und welche 

Annahmen enthält das Stressszenario? 

Eher 10 als 6 Prozent 

Als «genügend» stufen die US-Behörden laut ihrem Stresstest Banken mit einer Kernkapitalquote

von mehr als 6 Prozent der risikogewichteten Aktiven ein. «Kernkapital» ist eine Art 

aufsichtsrechtliches Eigenkapital. Und «risikogewichtet» heisst: Für einen Hochrisikokredit muss

eine Bank mehr Eigenkapital halten als für eine mündelsichere Staatsanleihe. 

6 Prozent erscheinen aus Schweizer Sicht als tiefe Hürde. Die beiden Schweizer Grossbanken UBS

und CS visieren Kernkapitalquoten von über 10 Prozent an. Hätte der amerikanische Stresstest 

die 10-Prozent-Marke als Minimum betrachtet, würde die Kapitallücke für die geprüften Banken 

nicht 75 Milliarden, sondern rund 400 Milliarden US-Dollar betragen. 

«Die im amerikanischen Stresstest angenommene Marke von 6Prozent liegt nach unserer Ansicht

viel zu tief», sagt Christian Fischer, Experte bei der auf Kreditanalysen spezialisierten Firma 

Independent Credit View (ICV) in Zürich. ICV hat soeben einen eigenen Stresstest für 17 

internationale Institute durchgeführt, worunter die beiden Schweizer Grossbanken. Die 

Minimalanforderung dabei war eine Kernkapitalquote von 10 Prozent. Die Annahmen im 

Stressszenario über künftige Finanzmarkttaucher und Kreditabschreiber sind laut Fischer zudem

strenger als in den amerikanischen Rechnungen: «Es ist schon ein sehr hartes Szenario, ein 

Stresstest eben. Die Hoffnung ist, dass es nicht ganz so schlimm kommt.» 

Die beiden Schweizer Grossbanken würden gemäss dem Stressszenario weitere Verluste auf ihren

Wertpapieren sowie Abschreiber auf ihren Krediten von total 17 Milliarden Franken (UBS) bzw. 

14 Milliarden (Credit Suisse) erleiden. Der Schwerpunkt liegt laut der Analyse auf den 

Kreditabschreibern – denn bei den Wertpapieranlagen hätten die beiden Banken ihre 

Risikopositionen massiv reduziert. 

Das erste Fazit der Schweizer Rechnungsübung: Die 17 geprüften Banken brauchten total weitere

400 Milliarden US-Dollar. Das wäre happig – über 40 Prozent des Totals der aktuellen 

Börsenwerte der Institute. Zweites Fazit: Die Credit Suisse hält sich im Stressszenario als Einzige

der geprüften Banken über der 10-Prozent-Marke. Alle anderen Finanzhäuser würden für diesen 

Fall eine weitere Kapitalspritze brauchen. 
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6 Milliarden für die UBS? 

Immerhin steht auch die UBS als «drittbeste» Bank in diesem Vergleich noch relativ gut da. Sie 

brauchte im Stressszenario eine zusätzliche Kapitalerhöhung von rund 6 Milliarden Franken – 

was etwa 12 Prozent des aktuellen Börsenwertes der Bank ausmacht. Müsste die UBS dann erneu

zum Staat rennen? Nein, befindet Analyst Christian Fischer: Eine solche Finanzierung am 

privaten Kapitalmarkt «sollte möglich sein». Für beide Schweizer Grossbanken wären die 

Chancen für private Kapitalerhöhungen «intakt», ergänzt Fischer. Wo die Schmerzgrenze liege, 

sei schwierig zu sagen: «Aber wenn das benötigte Zusatzkapital 30 Prozent des Börsenwertes ode

mehr ausmacht, wird es hart.»In solchen Fällen mag am Ende nur noch der Staat als Retter 

infrage kommen. 

Dass die Schweizer Grossbanken im Stresstest relativ gut wegkommen, hat gemäss der Analyse 

vor allem drei Gründe: (1) Ihre Kapitaldecke ist dicker als jene vieler ausländischer Institute. (2) 

Ihre Kreditrisiken sind deutlich kleiner als bei anderen untersuchten Banken. (3) Weil die 

Schweiz zuletzt keinen Immobilienboom durchlaufen hat, dürften die inländischen 

Kreditabschreiber bei den Schweizer Banken deutlich geringer sein als bei manchen 

ausländischen Finanzhäusern. 

Nur im Mittelfeld 

In der Gesamtbeurteilung der Zürcher Kreditanalysten stehen die Schweizer Banken allerdings 

nicht an der Spitze, sondern nur im Mittelfeld – die Credit Suisse auf Rang 5 von 17 Banken, die 

UBS auf Platz 8. In die Gesamtbeurteilung fliessen nebst dem Stresstest auch die Art der 

Finanzierung, die Schwankungen der Geschäftsergebnisse sowie die Marktposition der 

Konzernsparten ein. Bei den Schweizer Banken negativ ins Gewicht fällt laut dem Urteil der 

Zürcher Analysten etwa der Druck auf das Bankgeheimnis und bei der UBS zusätzlich die 

Steueraffäre in den USA. Die Botschaft der Analysten: Die Schweizer Banken müssen für die 

Zukunft mit einem Druck auf die Volumen und auf die Margen im Kerngeschäft der 

internationalen Vermögensverwaltung rechnen. (Der Bund) 

Erstellt: 09.05.2009, 07:34 Uhr 
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Test de stress favorable à UBS et CS 
Par Emmanuel Garessus, Zurich 

Thomas Jordan, directeur de la BNS, observe des premiers signes de détente 
sur le marché, lors de la journée des investisseurs organisée par State Street 
Global Investors.L’agence de notation indépendante I-CV s’attend à une 
détérioration des ratings 

La crise actuelle est uniquement comparable au krach de 1929, explique Thomas Jordan, directeur 
général à la BNS, lors d’une conférence organisée par Strate Street Global Investors. La BNS n’a pas 
hésité à recourir à des moyens non conventionnels tels que l’achat d’obligations pour peser sur les 
taux d’intérêt à long terme et ainsi soutenir l’activité. «Mais il est encore trop tôt pour juger du 
succès» des décisions du 12 mars, ajoute-t-il. Une détente se lit à travers une accalmie sur le franc et 
une légère baisse de la prime de risque sur le marché monétaire (–5 points de base sur le Libor) et sur 
le marché du crédit (–10 points de base sur les lettres de gage à 10 ans), mais pas encore sur le risque 
de duration (écart de taux entre 10 et 2 ans). 

Le bilan de la BNS s’est nettement accru. Les comptes de virement ont littéralement explosé. Mais 
Thomas Jordan ne craint pas le moment où il devra procéder à l’inversion de tendance et à retirer des 
liquidités du marché. Le problème «ne sera pas technique», mais portera sur «le choix du bon 
moment», déclare-t-il. 

Nous sommes encore loin de la fin de la crise financière, si l’on en croit l’agence de notation 
zurichoise indépendante Independent Credit View (I-CV). Créée en 2003, ses vues divergent souvent 
de celles des grandes agences de notation. Elle a très tôt mis en garde les investisseurs des tensions 
des marchés et critiqué les grandes agences de rating. La concurrence est insuffisante entre elles et 
leurs confits d’intérêts pénalisent leurs jugements, selon Peter Jeggli, cofondateur d’I-CV. Il observe 
qu’en 1998 la note de crédit moyenne, avant défaut, était de seulement CCC et elle n’a cessé de 
progresser pour s’élever à BB en 2008. Est-ce un hasard? 

Lutte contre une baisse de la notation 

I-CV avertit les investisseurs que le taux de défaut devrait tripler jusqu’au premier trimestre 2010. «Le 
combat pour le maintien de sa note de crédit a démarré», explique-t-il. 

L’agence zurichoise procède à son propre test de stress du secteur bancaire pour en juger la 
solvabilité. Ce test représente 40% de son propre modèle d’évaluation. Il prend pour hypothèse un 
doublement des corrections de valeurs sur le portefeuille de crédits, un doublement des réserves par 
rapport à la moyenne historique et 10% d’amortissements sur le portefeuille de placements de niveau 
3 (actifs évalués selon le modèle propre d’une banque). Le test d’I-CV part du même principe que 
celui de l’Etat américain pour les banques locales, mais le processus et les hypothèses sont 
différentes. 

Avant ce test, à fin 2008, les créances douteuses des grandes banques étaient largement supérieures 
aux provisions pour Barclays Bank, RBS et Deutsche Bank. 
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Les résultats du test de stress mettent en valeur la solidité de Credit Suisse, JP Morgan et UBS, au 
bénéfice d’un portefeuille de crédit modéré et d’un ratio de fonds propres (Tier 1) assez élevé. Mais il 
n’est pas très rassurant de constater que 15 des 17 banques analysées ont un ratio de fonds propres 
inférieur à 8% après stress. Le taux de fonds propres le plus bas revient à Barclays Bank. Les banques 
anglaises et australiennes sont les plus mal classées. 

Risque pour Deutsche Bank, Barclays et les australiennes 

Si les risques bancaires demeurent élevés, les opportunités ne manquent pas, selon Peter Jeggli et 
Daniel Pfister. Ils proposent de sous-pondérer Deutsche Bank, Barclays, Credit Agricole et les banques 
australiennes. Par contre JP Morgan est le grand gagnant de l’exercice. UBS est surpondéré après avoir 
réussi à sortir ses actifs toxiques du bilan. Citigroup «devrait s’en sortir», expliquent-ils. Quant au 
britannique RBS il est aussi à surpondérer puisqu’il appartient à l’Etat. 

Rick Lacaille, directeur des placements de State Street Global Investors, se montre modérément 
confiant. Il apprécie notamment les obligations d’entreprises. 
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Jeanne Richenberger 

Die amerikanischen Exporte sind 
30% eingebrochen, und die Un­
ternehmen haben 38% weniger 

investiert: Damit ist das Bruttoinland­
produkt (BIP) im ersten Quartal 2009 mit 
einer Jahresrate von 6,1% geschrumpft. 
Im Vorquartal war ein Rückgang von 
6,3% zu verzeichnen gewesen. Die US-
Wirtschaft weist nun schon drei negative 
Quartale aus – zum ersten Mal seit der 
Ölkrise 1974. Zugelegt hat hingegen der 
Einkaufsmanagerindex (ISM) für das ver­
arbeitende Gewerbe im April, er ist von 
36,3 im Vormonat auf 40,1 Punkte ge­
stiegen (vgl. Seite 2). Optimistischer ist 
auch der Offenmarktausschuss der US-
Notenbank Fed. Im Zinscommuniqué 
vom Mittwoch spricht der Ausschuss zwar 
noch immer von einer wirtschaftlichen 
Kontraktion, doch die Geschwindigkeit 
habe sich verringert. Dementsprechend 
beschloss er keine weiteren quantitati­
ven Massnahmen und beliess den Leitzins 
auf 0 bis 0,25%.

Der Dollar reagierte negativ auf die 
publizierten BIP-Zahlen und wertete sich 
zum Euro auf 1,3386 $/€ ab. Neue Euro­
zonedaten setzten dann jedoch die Ge­
meinschaftswährung unter Druck. So of­
fenbart die Umfrage der Bundesbank zur 
Kreditvergabe in Deutschland eine er­
neute Verschärfung der Konditionen im 
ersten Quartal – sowohl für das Kredit­

geschäft mit Unternehmen als auch für 
die Ausleihungen an private Haushalte. 
Und auch der deutsche Arbeitsmarkt 
stimmt nicht optimistisch: Saisonberei­
nigt ist die Zahl der Erwerbslosen im April 
auf 3,46 Mio. gestiegen. Das entspricht 
einer Arbeitslosenquote von 8,3%.

Das meistgehandelte Wechselkurspaar 
notierte am Freitag 1,3256 $/€ und favori­
sierte den Greenback. Zum Franken er­
reichte die US-Valuta 1,1376 Fr./$, im Ver­
gleich zur Vorwoche nahezu unverändert.

Franken nicht unter 1.50 Fr/€
Hat die Schweizerische Nationalbank 
(SNB) erneut interveniert? Am Mittwoch 
berührte der Franken 1.50 Fr./€ – den­
jenigen Wert, von dem Devisenexperten 
ausgehen, dass die SNB aktiv wird und 
eine weitere Aufwertung stoppt. Am Frei­
tag notierte der Franken dann auch wie­
der schwächer. Er wurde zu 1,5082 Fr./€ 
gehandelt.

Die polnische Notenbank hält auf hö­
herem Niveau still als das Fed: Sie be­
stätigte den Referenzwert von 3,75%. Die 
Notenbank bekräftigt zudem, dass sie 
schnellstmöglich dem Wechselkursme­
chanismus II beitreten und den Euro ein­
führen will. Der Zloty hat auf den Zinsent­
scheid nicht reagiert und bewegt sich nun­
mehr seit dreissig Tagen zwischen 4.60 
und 4.20 Zloty/€. Montenegro ist nicht in 
der EU, dennoch hat die Republik den 

Euro als Fremdwährung übernommen. 
Doch das hilft nicht: Moody’s reduziert die 
Bonität des Landes von Ba2 auf Ba3 mit 
negativen Aussichten.

Den Leitzins 50 Basispunkte auf 2,5% 
reduziert hat hingegen die Reserve Bank 
of New Zealand. Weitere Senkungen 
schliesst sie nicht aus. Unter anderem will 
sie mit dem tieferen Zinsniveau auch die 
Heimvaluta schwächen. Doch der neusee­
ländische Dollar hat zunächst gegenteilig 
reagiert und sich von 1.77 auf 1.74 NZ-$/$ 
aufgewertet. Zum Wochenende erholte er 
sich auf 1.76 NZ-$/$.

Kaum Zinssenkungsspielraum hat die 
Bank of Japan (BoJ) und veränderte des­
halb den Referenzsatz von 0,1% nicht. Am 
Donnerstag korrigierte sie jedoch die BIP-
Prognosen nach unten. Nunmehr wird für 
das Fiskaljahr 2008 mit einer Schrump­
fung der Wirtschaftsleistung von 3,2 bis 
3% gerechnet und für das Fiskaljahr 2009 
mit –3,8 bis –2,5%. Für das folgende Jahr 
werden wieder positive Wachstumsraten 
erwartet. Der Yen hat negativ reagiert und 
an Wert verloren. Am Freitag notierte die 
Valuta 87 Yen/Fr., 131 Yen/€ und 99 Yen/$.

Falsches Länderausfallrisiko
Der Itraxx Europe, Indikator für die Risiko­
bereitschaft der Anleger, nähert sich wie­
der dem Niveau vom September 2008. Der 
Index setzt sich aus Kreditderivaten (Cre­
dit Default Swaps, CDS) europäischer 
Schuldner in Anlagequalität zusammen. 
Zudem ist eine Beruhigung in der Beurtei­
lung der Staatsrisiken zu beobachten: Die 
fünfjährigen CDS-Prämien, mit denen 
sich Obligationäre gegen das Zahlungs­
ausfallrisiko eines Staates absichern, ha­
ben sich gegenüber ihrem Höchst um bis 
zu 66% reduziert (vgl. Grafik).

Bilden CDS nun wieder die Realität ab? 
Die Experten von HSBC Trinkaus weisen 
darauf hin, dass die aus den Kreditderiva­
ten abgeleitete implizite Ausfallwahr­
scheinlichkeit noch immer (zu) hoch sei 
(Österreich 13%, Griechenland 16% und 
Irland 22%). Die Experten begründen das 
mit der Abkoppelung vom Cash- und 
CDS-Markt: Ein Grossteil des Umsatzes 
dieser Instrumente diene seit geraumer 
Zeit nicht der Absicherung, sondern der 
Spekulation. Deshalb würden sich CDS 
nicht mehr zur Berechnung der Zahlungs­
ausfallwahrscheinlichkeit eignen.

Zahlreiche Zinsentscheide
Devisen  Neuseeland beschliesst weitere Lockerung – Polen will in die Eurozone UBS ist der einzige Finanzschuldner, der 

heute im Urteil des (banken-)unabhängi­
gen Bonitätsprüfers Independent Credit 
View (ICV) eine bessere Kreditqualität als 
im September 2008 aufweist. Geholfen hat 
dabei die Auslagerung belasteter Aktiven 
in den Stabilisierungsfonds. Dagegen 
wurden etliche Banken gleich mehrere 
Notches zurückgestuft: Wells Fargo 
(Übernahme Wachovia), Bank of America 
(Countrywide und Merrill Lynch), Bar­
clays und Royal Bank of Scotland (RBS).

Statt 25 Banken wie in der letzten Auf­
lage der Studie im Herbst (vgl. FuW Nr. 77 
vom 27. September 2008) umfasst das Uni­
versum von ICV diesmal noch siebzehn 
Namen, wobei auch Neuzugänge zu 
verzeichnen sind. Am Bewertungsmodell 
von ICV, die bereits im August 2007 davor 
warnte, dass die Agenturenratings für 
Banken und Brokers zu hoch seien und im 
März 2008 die erste Studie dazu präsen­
tierte, hat sich nicht viel geändert. In die 
Bonitätsanalyse fliessen über dreissig Fak­
toren ein. Kernstück ist der Stresstest, des­
sen Ergebnis mit 40% das grösste Gewicht 
beigemessen wird. Dabei werden weitere 
Abschreibungen auf dem (finanzmarktab­

hängigen) Anlage- und dem (konjunktur­
sensitiven) Kreditportfolio veranschlagt. 
«Falls sich diese materialisieren und die 
Banken ihre Kernkapitalquote danach auf 
10% bringen wollten, müssten erneut 405 
Mrd. $ eingeschossen werden», hält ICV-
Inhaber Peter Jeggli fest. «Relativ zur 
Marktkapitalisierung sind die beiden Bri­
ten besonders eigenmittelbedürftig.»

ICV berücksichtigt die jüngste Locke­
rung der Rechnungslegungsregeln nicht. 
Ebenfalls nicht direkt einbezogen wird die 
staatliche Unterstützung, mit der grosse 
Finanzinstitute aller Voraussicht und 
Erfahrung nach rechnen dürfen. Jeggli: 
«Die weniger strengen Bewertungsregeln 
bringen zwar eine Erleichterung, erhöhen 
aber die Intransparenz und sind ein Spiel 
auf Zeit. Ob und wie der Staat eingreift, ist 
ungewiss. Oft ist dann der Schaden für 
den Obligationär schon angerichtet.» 
Systemischer Sukkurs ist also kein Rating­
faktor – konkrete Operationen à la UBS 
oder Mehrheitsbeteiligungen à la RBS, de­
ren Bonds deshalb ein höheres Rating er­
halten als gemäss der Punktzahl der 
Gesamtauswertung (vgl. Grafik) gerecht­
fertigt, hingegen sehr wohl.	 PK

Der unabhängige Stresstest
ICV nimmt Banken erneut unter die Lupe – UBS ist der einzige Aufsteiger

Das Konjunkturumfeld trübt sich weiter 
ein, und die Kreditbedingungen bleiben 
allgemein sehr restriktiv. Zahlreichen Un­
ternehmen mit geringerer Bonität drohen 
daher Probleme bei der Refinanzierung. 
Seit Jahresbeginn gab es nahezu hundert 
Zahlungsausfälle. Das entspricht bereits 
drei Viertel der Ausfälle im Gesamtjahr 
2008. Da die Banken weiterhin unter dem 
Druck stehen, ihre Kapitalquoten zu ver­
bessern sowie die Rückstellungen für Kre­
ditverluste und die Abschreibungen unter 
Kontrolle zu halten, dürften die Kreditbe­
dingungen in den nächsten Quartalen 
nicht allzu sehr gelockert werden. Folglich 
dürften die Ausfallraten deutlich steigen. 
Moody’s prognostiziert einen Anstieg der 
weltweiten Ausfallrate bei spekulativen 
Anleihen auf 15% bis Ende Jahr – ein  
Niveau wie zuletzt zur Zeit der Grossen 
Depression (vgl. Grafik).

Die hohe wirtschaftliche Unsicherheit 
und die anhaltenden Störungen an meh­
reren Kreditmärkten sorgen für weiterhin 
hohe Kreditspreads. Der Anstieg der Aus­
fallraten von Unternehmen sollte die Vola­
tilität der Risikoaufschläge  (Kreditspreads) 
weiter anheizen. Zwar dürften die Spreads 
in den kommenden Quartalen über ihrem 
historischen Durchschnitt bleiben, da  
Finanzinstitute und andere Marktteilneh­
mer weiter an der Seitenlinie verharren. 
Doch wir glauben, dass die angekündig­
ten staatlichen Stützungsmassnahmen 
dazu beitragen werden, die nach wie vor 
sehr hohe Liquiditätsprämie an den Märk­
ten für Unternehmensanleihen abzu­
bauen. Der jüngste Rückgang der Ver­

spannung an den Geldmärkten deutet  
in diese Richtung. Zusätzliche Unterstüt­
zung erhält diese Einschätzung von den 
wichtigsten vorlaufenden makroökono­
mischen Kennzahlen, die darauf hinwei­
sen, dass die Talsohle möglicherweise bald 
erreicht ist.

Vor allem für Anleger , die eine Kaufen-
und-Halten-Strategie verfolgen, wirken 
die aktuellen Kreditspreads auch bei kon­
servativen Annahmen punkto Ausfallrate 
und Liquidationsquote attraktiv. Wir favo­
risieren weiterhin Unternehmensanlei­
hen mit einem Investment-Grade-Rating, 
da sich diese Schuldner im Vergleich zu 
Emittenten von Hochzinsanleihen im All­
gemeinen durch einen geringeren Fremd­
kapitalanteil, mehr finanzielle Flexibilität 
und einen besseren Zugang zu den Kapi­
talmärkten auszeichnen. Daher sollten 
die Ausfallraten bei diesen Firmen selbst 

dann niedrig bleiben, wenn sich die kon­
junkturellen Voraussetzungen weiter ver­
schlechtern.

Das gilt vor allem für Unternehmen mit 
einem A-Rating und besser. Nachdem sich 
die Kreditspreads im März infolge der 
grösseren Risikobereitschaft verengt ha­
ben, besteht die Gefahr, dass sich die 
günstige Spreadentwicklung aufgrund 
schlechter Nachrichten von Unterneh­
men und allenfalls wieder enttäuschen­
den makroökonomischen Indikatoren 
vorübergehend umkehren könnte. Daher 
legen wir den Fokus nach wie vor haupt­
sächlich auf Emittenten mit Rating AA– 
bzw. A–.  Wir empfehlen auch ausgewählte 
BBB-Emittenten und entscheiden uns da­
bei gezielt für Emittenten, die gegenüber 
dem aktuellen Konjunkturabschwung  
widerstandsfähiger sind. 

Nach dem kräftigen Rally in Hochzins­
anleihen seit Jahresbeginn sind die 
Spreads in diesem Bereich nun etwas we­
niger attraktiv. Der jüngste Anstieg der 
Neuemissionstätigkeit im Hochzinsbe­
reich sollte neue Liquidität in einen Markt 
pumpen, der seit der Lehman-Pleite im 
letzten Jahr praktisch zum Erliegen ge­
kommen war. In den nächsten sechs bis 
zwölf Monaten dürften sich Hochzinsan­
leihen, wenngleich unter starken Kurs­
schwankungen, weiterhin positiv entwi­
ckeln. Angesichts der drohenden starken 
Zunahme von Ausfällen in dieser Anlage-
klasse ist aber weiterhin zu einer vorsich­
tigen Haltung zu raten.

Sylvie Golay, Credit Suisse

Unternehmensanleihen attraktiv
Internationale Anleihen  Schuldner mit Investment-Grade-Rating sind zu bevorzugen

Kennzi� ern Zinsen International
 Ende 2008 Hoch 2009 Tief 2009 28.4. 29.4. 30.4.
Rendite Staatsanleihen (10 Jahre)
– USA 2,12 3,04 2,20 2,94 2,98 3,13
– USA (Long Bond) 2,62 3,80 2,60 3,86 3,91 4,06
– Kanada 2,68 3,14 2,55 3,03 3,06 3,13
– Japan 1,18 1,48 1,18 1,42 1,42 1,43
– Australien 4,04 4,83 3,86 4,64 4,73 4,79
Europäische Währungsunion
– Deutschland 2,95 3,41 2,91 3,15 3,13 3,18
– Frankreich 3,37 3,88 3,39 3,59 3,55 3,60
– Griechenland 5,22 6,21 5,15 5,29 5,31 5,32
– Italien 4,37 4,98 4,27 4,29 4,27 4,27
– Spanien 3,79 4,48 3,79 23,97 3,90 3,94
– Niederlande 3,54 4,13 3,51 3,68 3,65 3,69
Übriges Europa
– Grossbritannien 3,09 3,78 2,96 3,47 3,44 3,49
– Schweiz 2,09 2,43 2,01 2,11 2,12 2,18
Euromarktsätze (3 Monate)
– US-Dollar 1,75 1,80 1,10 1,18 1,35 1,35
– Euro 2,91 3,38 1,33 1,28 1,40 1,40
Swapsätze (5 Jahre)
– US-Dollar 2,07 2,68 1,91 2,43 2,46 2,57
– Euro 3,25 3,30 2,61 2,70 2,67 2,71
– Pfund 3,19 3,30 2,82 3,10 3,05 3,03
Zins-Futures
US-Treasury-Bond-Futures (Juni-Kontrakt)    124,73 124,20 122,52
Bund-Futures (Juni-Kontrakt)    122,87 123,12 122,59
Gilt-Futures (Juni-Kontrakt)    120,85 121,21 120,78
JGB-Kontrakt (Juni-Kontrakt)    137,29 137,29 136,84
Ausführliche Tabelle siehe Seite E      Stand: 17.00 Uhr

Neue Euro-Emissionen
 Valor / Moody‘s* / Betrag  Zins Libe- Ausgabe-
Schuldner (Federführer) Isin S&P* in Mio. Verfall in % rierung preis in %

Euro
Atlantia (BNP Paribas/Goldman Sachs/
Deutsche Industriebank) 10 160 845  A3/A– 1500     2016     5 5⁄8 6.5. 99,93
BBVA Senior Finance 
(Banco Bilbao Viscaya Argentaria/DB/GS) XS0427109896 Aa1/AA 2000     2012     3 5⁄8 14.5. 99,92
Skandinaviska Enskilda Banken (Credito Italiano/
Danske/Schroder Salomon Smith Barney) 10 160 234  A1/A 1000     2014     5 1⁄2 6.5. 99,53
Kommunalkredit Austria 
(Barclays Capital/BNP Paribas/Deutsche Bank) 10 160 235  Aaa/AAA 1500     2011     2 3⁄8 12.5. 99,93
HSH Nordbank 
(Commerzbank/DZ/HSBC Bank) 10 160 446  Aaa/AAA 3000     2011     2     11.5. 99,97
Banif 
(Banque Générale de Luxembourg/CIBC/IKB) 10 159 328  Aa2/AA 500     2012     3 1⁄4 8.5. 99,91
Dong Energy
(Barclays/J. P. Morgan/Nord LB) 10 157 480  Baa1/BBB+ 500     2014     4 7⁄8 6.5. 99,89
Dong Energy
(Barclays/J. P. Morgan/Nord LB) 10 157 484  Baa1/BBB+ 500     2019     6 1⁄2 6.5. 99,11
Louis Vuitton Moet Hennessy
(Calyon/Natixis/Royal Bank of Scotland) 10 158 275  A– 1000     2014     4 3⁄8 12.5. 99,65
Junta de Castilla y Leon
(ABN Amro/Caja Madrid/Santander) 10 159 043   300     2014     4 2⁄7 7.5. 99,34
City of Warsaw Poland
(BNP Paribas/Danske) 10 156 421  A2 200     2014     6 7⁄8 6.5. 99,49
Caixa d‘Estalvis de Catalunya
(Barclays/Caja Madrid/Deutsche Bank) 10 157 471  Aaa 1250     2012     3     7.5. 99,73
Allied Irish Banks
(Danske/HSBC/SGZ Bank)1 10 153 474   1000     2010     3 5⁄8 6.5. 100,08
Banesto Financial (Banco Bilbao Viscaya Argentaria/
Commerzbank/Dresdner Bank) 10 150 708  Aa2/AA 1000     2012     4     8.5. 99,81

*Die Bewertungen beziehen sich auf die bisher ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten
 1 Aufstockung  Quelle: Credit Suisse
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Schweizer Grossbanken halten sich gut
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A
ls Josef Ackermann am Dienstagmor-
gen vor die Presse tritt, hat er unru-
hige Tage hinter sich. Seit immer 
häufiger der Name seines Aufsichts-
ratschefs Clemens Börsig als möglicher 

Nachfolger auf dem Chefposten der Deutschen 
Bank genannt wurde, stand er unter Druck. Wich-
tige Aktionäre drängten ihn, Vorstandssprecher über 
das Jahr 2010 hinaus zu bleiben. Darunter auch die 
Deutsche Post, an der der Bund beteiligt ist. Die 
Aufsichtsräte riefen Ackermann an, sogar Gerd 
Herzberg, der Vertreter der Dienstleistungsgewerk-
schaft ver.di. Man brauche ihn, gerade jetzt in der 
Krise, sagten sie. Ackermann zögerte. Erst am Mon-
tag stand fest, dass Deutschlands mächtigster Ban-
ker weitermacht. Am Abend verschickte die Bank 
eine Pressemitteilung: Ackermanns Vertrag wird 
bis Anfang 2013 verlängert. »Ich freue mich schon 
sehr auf die weitere Zusammenarbeit mit ihm«, 
wird Aufsichtsratschef Börsig zitiert. Als wäre 
er nie ein Konkurrent gewesen.

Was für ein Abgang wäre das geworden. 
Mitten in der schwersten Wirtschaftskrise seit 
den dreißiger Jahren ein Traumergebnis vor-
legen und dann den Schlussstrich ziehen. So 
hatte sich Josef Ackermann das vorgenommen 
– und Pläne für die Monate nach Vertrags-
ende geschmiedet. Er wollte sich Zeit für die 
Familie nehmen, für seine Vorlesungen an 
der London School of Economics und an 
der Hochschule St. Gallen. Und für das 
kleine Unternehmen, das er mit Holly-
woodstar George Clooney für ökologische 
Geldanlagen gegründet hat. 

Daraus wird nichts. Die Deutsche 
Bank behält ihren Chef – und die Deut-
schen behalten ihr liebstes Feindbild. 
Hubertus Schmoldt, der oberste Che-
miegewerkschafter, hat wenige Tage 
zuvor noch erklärt, am 1. Mai werde er 
gegen Ackermann demonstrieren. Eine 

Abrechnung sei fällig mit jenen, »die auf Kosten 
anderer Monopoly gespielt haben«. Der Ratsvor-
sitzende der Evangelischen Kirche, Bischof Wolf-
gang Huber, warnte, nie wieder dürfe ein Vorstands-
chef so wie Ackermann ein Renditeziel von 25 
Prozent ausgeben. CSU-Chef Horst Seehofer be-
hauptete, Ackermann sei einer der Schuldigen der 
Finanzmarktkrise. 

Bei anderen Bankern macht das Eindruck. Es 
ist in Finanzkreisen derzeit angesagt, für Beschei-
denheit zu plädieren, für den braven Dienst am 
Kunden. Ackermann hingegen will die Deutsche 
Bank stramm renditeorientiert führen – und setzt 
dabei vor allem auf das riskante Investmentgeschäft. 
Verkehrte Welt: In den angelsächsischen Ländern 
werden die Banken verstaatlicht und zurecht-
gestutzt. Ausgerechnet in Deutschland, wo man 
immer etwas skeptischer auf die Finanzmärkte 
schaute, soll es einen rein privaten Giganten an den 
Kapitalmärkten geben: Ackermanns Deutsche 
Bank, beinahe wie gehabt.

25 Prozent auf das Eigenkapital – in 
seiner Welt ist das gut und richtig
Der Schweizer hofft, dass die Bundesbürger ein-
sehen, dass Gewinne gut sind und hohe Gewinne 
besser. Vielleicht werden sie ihm noch danken für 
das, was er bei Deutschlands größter Privatbank 
geleistet hat. Er versteht sie immer noch nicht rich-
tig, die Deutschen, die ihn für die guten Zahlen 
kritisieren und sich nicht darüber freuen, dass er 
trotz Krise keine betriebsbedingten Kündigungen 
in Deutschland aussprechen muss. Und die Deut-
schen verstehen Ackermann nicht, den Mann, der 
gerade das umstrittene 25-Prozent-Ziel wiederholt 
hat. Er ist davon überzeugt, dass die Deutsche Bank 
gestärkt aus der Krise hervorgehen wird. Auch des-
halb sitzt er am Dienstag dieser Woche im Frank-
furter Hermann-Josef-Abs-Saal und erklärt die 
neuesten Zahlen. Im ersten Quartal verdienten die 
Investmentspezialisten wieder so gut wie in den 
besten Zeiten – vier Milliarden, vor allem im De-
visenhandel und im Geschäft mit Anleihen. So blieb 
ein sattes Plus von 1,2 Milliarden Euro übrig.

Seine Rede strotzt nur so von Ackermann-Sät-
zen. Er sei froh, dass die Deutsche Bank es geschafft 
habe, das Renditeziel »sehr viel früher« zu erreichen, 
»als einige es sich vorgestellt haben«. Er habe nichts 
gegen das Geschäft mit den Privatkunden, »aber 
1,2 Milliarden im Quartal können sie damit nicht 
verdienen«. Je besser die Deutsche Bank dastehe, 
desto wahrscheinlicher sei es, dass sie die Belastun-
gen aus der Krise wegstecken könne. Und 25 Pro-
zent Rendite auf das eingesetzte Kapital sei im 
Bankgeschäft gar nicht so viel.

Hohe Renditen, Milliardengewinne – für Acker-
mann ist das ein Zeichen von Stärke, die am Ende 
dem ganzen Land nützt. Für die Mehrheit der Deut-
schen ist es die reine Gier. »Ein Skandal« sei das 
Beharren auf der umstrittenen Zielmarke, sagt 
SPD-Fraktionsvize Joachim Poß. Ackermanns Ver-
tragsverlängerung »ein schlimmes Signal«.

Ackermann denkt nicht daran, sich von Leuten 
wie Poß beeinflussen zu lassen. »Wir sind jetzt fast 
die letzten Vertreter der Marktwirtschaft in der 
Bankenwelt, das ist ein klarer Vorteil«, sagt ein In-
sider. Man könne wie ein großer diskreter Privat-
bankier auftreten. Tatsächlich haben die wichtigsten 
Konkurrenten, die UBS, die Royal Bank of Scot-
land oder Goldman Sachs, den Staat an Bord. Der 
begrenzt Gehälter und überwacht das Geschäft. Wer 
gegen seine Regeln verstößt, muss Rechenschaft 
ablegen. So geschehen im Fall des mit Staatsgeld 
gestützten Versicherers AIG. Der Kongress drängte 

darauf, die Namen der Geschäftspartner zu ver-
öffentlichen, an die das Geld geflossen ist – kurz 
darauf stand die Liste im Internet. So etwas kommt 
im diskreten Finanzgewerbe nicht gut an. Die Deut-
sche Bank muss nichts preisgeben, sie kann höhere 
Gehälter zahlen als die Konkurrenz. Kürzlich hat 
die Deutsche Bank dem Wall-Street-Haus Merrill 
Lynch Spitzenpersonal abgeworben – die gedemü-
tigten Amerikaner reichten sogar Klage ein. 

Eine echte Alternative, einen Kronprinzen gab 
es bei der Deutschen Bank nicht. Der oberste In-
vestmentbanker Anshu Jain: in Deutschland nicht 
vermittelbar. Privatkundenchef Rainer Neske: zu 
jung und unerfahren. Risikovorstand Hugo Bänzi-
ger: wenig Profil. Hochrangige Deutschbanker und 
Industrievertreter hatten Bundesbankchef Axel 
Weber ins Spiel gebracht. Aber der macht seinen 
Job gern, und sein exzellenter Ruf wäre ruiniert, 
hätte er die Seiten gewechselt. 

Er schätzt die Gespräche mit den 
Klugen und Mächtigen 
Und Josef Ackermann reizt es zu zeigen, dass sein 
Weg der vergangenen Jahre richtig war. In der Welt 
der Bankfilialen und Kleinsparer hat sich Acker-
mann nie wohl gefühlt. Er schätzt Gespräche mit 
den Klugen und Mächtigen, mit Nobelpreisträgern, 
Staatschefs und Zentralbankern. Bei ihnen geht er 
ein und aus, sie fragen ihn um Rat. Als der britische 
Regierungschef Gordon Brown die führenden Ban-
ker der Welt anlässlich des G-20-Gipfels zum Ge-
spräch in die Downing Street 10 einlud, war Acker-
mann dabei. 

Unter seiner Führung wurde das Institut auf das 
Investmentgeschäft ausgerichtet, fuhren die vor 
allem in London angesiedelten Finanzjongleure 
Rekordgewinne ein – und gingen immer mehr ins 
Risiko. Die Deutsche Bank hat sich in den guten 
Jahren höher verschuldet als ihre Konkurrenten, 
hat Hypothekenforderungen und andere Giftpapie-
re gebunkert. Ackermann reagierte aber auch früher 
als andere. Die Landesbanken träumten noch von 
neuen exotischen Geschäften, als sich die Deutsche 
Bank von riskanten Investments trennte. So steht 
sie nun besser als andere da.

Dennoch musste sie einen Preis bezahlen. Im 
vergangenen Jahr hat Ackermann das schlechteste 
Ergebnis der Nachkriegsgeschichte vorgelegt. Vie-
le Analysten sind trotz der guten Zahlen aus dem 
ersten Quartal skeptisch. Mindestens 7,3 Milliarden 
Euro an Kapital brauche die Deutsche Bank, so 
Kian Abouhossein von JP Morgan. Carsten Werle 
von Sal. Oppenheim fürchtet, dass in der Bilanz 
Giftmüll versteckt ist. Und Christian Fischer von 
Independent Credit View bemängelt, dass die Deut-
sche Bank zu wenig Geld für rezessionsbedingte 
Kreditausfälle zurückgelegt hat. In Frankfurt ver-
muten einige, dass Ackermann doch noch auf 
Staatshilfe zurückgreifen muss. Die Aktie stürzte 
nach der Bekanntgabe der Zahlen ab.

Die Regierung lässt Ackermann gewähren. In 
Zeiten stark steigender Schulden ist man in Berlin 
froh, dass wenigstens die Deutsche Bank ohne Steu-
ergelder auskommt. Und im Kanzleramt sieht man 
mit Wohlgefallen, dass es ein international konkur-
renzfähiges Institut in Frankfurt gibt. »Vor der Kri-
se dachten wir, dass es egal ist, ob eine ausländische 
oder eine deutsche Bank unseren Mittelständlern 
Kredite gibt«, sagt ein Merkel-Vertrauter. »Inzwi-
schen wissen wir, dass das nicht stimmt, dass ande-
re Institute Kunden aus ihren Ländern bevorzugen 
und es deshalb gerade in der Krise wichtig ist, eine 
große Bank im Land zu haben.« Und so fassen Fi-
nanzminister Peer Steinbrück und Bundeskanzlerin 
Angela Merkel die Deutsche Bank sanft an – trotz 
aller Kritik aus der zweiten Reihe.

Für die Banken ist die Beteiligung am deutschen 
Rettungsplan freiwillig, während Banken in den 
USA das Staatskapital aufgezwungen wurde. Um 
sie kontrollieren zu können und aus Sorge, sie wür-
den Kredite kappen und sich auf Kosten ihrer Kun-
den sanieren. Goldman Sachs möchte die Hilfsgel-
der zurückzahlen, um die staatlichen Fesseln los zu 
sein, doch Finanzminister Timothy Geithner ist 
bislang nicht geneigt, auf die Forderung einzuge-
hen. In Großbritannien denkt die Regierung gar 
über eine Sonderabgabe für Geldinstitute nach, die 
so groß sind, dass sie vom Staat gerettet werden 
müssen. In anderen Ländern wird darüber dis-
kutiert, solche Megabanken zu zerschlagen.

Experten wie Simon Johnson, Wirtschaftspro-
fessor am Massachusetts Institute of Technology 
und bis vor Kurzem Chefökonom des Internatio-
nalen Währungsfonds, halten das für richtig. Auch 
jene Finanzhäuser, die keine öffentlichen Mittel 
bekommen haben, profitierten davon, dass der Staat 
eingreife. Weil die Zentralbanken aus Furcht vor 
einem Bankensterben alle Schleusen geöffnet haben, 
könnten sich die Kreditinstitute praktisch unbe-
grenzt mit billigem Geld vollsaugen. Weil die Re-
gierungen versprochen haben, keine Bank mehr 
pleitegehen zu lassen, konnte eine Panik bei Inves-
toren und Kunden vermieden werden. Und weil 
einige Häuser vom Markt genommen oder zurecht-
geschrumpft wurden, gebe es immer weniger Wett-
bewerb, weshalb die verbleibenden Banken über-
höhte Gebühren verlangen könnten. 

Deshalb, sagt Johnson, habe der Steuerzahler 
ein Mitspracherecht, wenn es um die Verwendung 
der Gewinne gehe. »Die Zeit für Bonuszahlungen 
ist noch nicht gekommen.« Auch das sieht Acker-
mann anders. »Wir beschäftigen einige der Besten 
auf der Welt«, sagt er am Dienstag. Und die muss 
man gut bezahlen. Da klingt er für einen Moment 
wieder, als habe es die Krise nie gegeben. 

JOSEF ACKERMANN strotzt vor Selbstbewusstsein
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Er gehört zu ihr
Josef Ackermann, der Chef der Deutschen Bank, hängt noch mal drei Jahre dran. Die Regierung lässt den Bankchef gewähren  VON ELISABETH NIEJAHR UND MARK SCHIERITZ
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Magazin - Deutsche Bank hat laut 
Studie zu geringen Risikopuffer 
Mittwoch, 22. April 2009, 15:54 Uhr
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Frankfurt, 22. Apr (Reuters) - Die Deutsche Bank(DBKGn.DE: Kurs) hat 
einer Studie zufolge einen zu geringen Risikopuffer für weitere mögliche 
Kreditausfälle. Bei einem Risiko-Stresstest der Schweizer Beratungsfirma 
Independent Credit View (ICV) lag das größte deutsche Geldhaus im 
Vergleich mit 16 internationalen Großbanken mit einer Gesamtpunktzahl 
von 10,47 auf Rang 14, wie das Wirtschaftsmagazin "Capital" am Mittwoch
aus der ICV-Studie berichtete. ICV bestätigte Reuters die Existenz der 
Studie, wollte sich aber zu den Inhalten zunächst nicht äußern. Die 
Deutsche Bank lehnte einen Kommentar ab. 

Laut "Capital" verglichen die ICV-Analysten unter anderem, wie viele 
Reserven Großbanken in ihren Bilanzen haben, um sich gegen kommende 
Verluste mit Problemkrediten zu wappnen. Die Deutsche Bank sei den 
Studien-Ergebnissen zufolge schlechter gegen den Ausfall von faulen 
Krediten geschützt als andere Institute. Häuser wie die britische Barclays
(BARC.L: Kurs) und die US-Bank Citigroup(C.N: Kurs) hätten deutlich 
besser abgeschlossen als die Deutsche Bank. 

ICV führte diese Studie nach eigenen Angaben zum dritten Mal durch. Die 
Agentur wird von Investoren finanziert. 

(Reporter: Patricia Uhlig; redigiert von Kathrin Schich)  
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Germany's slump risks 'explosive' mood as second 
banking crisis looms 
A clutch of political and labour leaders in Germany have raised the spectre of civil unrest 
after the country's leading institutes forecast a 6pc contraction of gross domestic product 
this year, a slump reminiscent of 1931 and bad enough to drive unemployment to 4.7m by 
2010.  

By Ambrose Evans-Pritchard  
Last Updated: 7:42AM BST 24 Apr 2009 
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A clutch of political and labour 
leaders in Germany have 
raised the spectre of civil 
unrest after the country's 
leading institutes forecast a 
6pc contraction of gross 
domestic product this year, a 
slump reminiscent of 1931 
and bad enough to drive 
unemployment to 4.7m by 
2010.  

Michael Sommer, leader of 
the DGB trade union 
federation, called the latest 
wave of sackings a 
"declaration of war" against 
Germany's workers. "Social 
unrest can no longer be ruled 
out," he said.  

Related Articles 

German economy to contract 7pc this year 
UK economy slumped by 1.9pc in first three months of 2009 as recession deepens 
IMF contradicts Alistair Darling's growth forecasts in Budget 2009 
Recession keeps tight grip on UK economy, NIESR warns 
Japan plans 10 trillion yen stimulus package 

Gesine Swann, presidential candidate for the Social Democrats, said "the mood could turn explosive" over the 
next three months unless the government takes drastic action.  

While authorities have belatedly agreed to create a "bad bank" to absorb toxic loans and stabilise the credit 
system, further financial troubles are almost certainly in the pipeline.  

W

Seat of power: the Reichstag in Berlin, home to the German government. The country's 
politicians will hope any slump does not lead to the sort of civil unrest which saw this building 
catch fire in 1933 Photo: AP 
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Swiss risk advisers Independent Credit View said a "second wave" of debt stress is likely to hit the UK and 
Europe this year as the turmoil moves from mortgage securities to old-fashioned bank loans. A detailed 
"stress test" of 17 lenders worldwide found that European banks have much lower reserve cushions than US 
banks, leaving them acutely vulnerable to the coming phase of rising defaults. "The biggest risk is in Europe," 
said Peter Jeggli, Credit View's founder.  

Deutsche Bank has reserves to cover a default rate of 0.7pc, against non-performing assets (NPAs) of 
1.67pc; RBS has 1.23pc against NPAs of 2.43pc, and Credit Agricole has 2.63pc against NPAs 3.64pc. None 
have put aside enough money.  

By contrast, Citigroup has reserves of 4pc against NPAs of 3.22pc; and JP Morgan has 3.11pc against NPAs 
of 1.95pc.  

"The Americans are ahead of the curve. European banks are exposed to US commercial real estate and to 
problems in Eastern Europe and Spain, where the situation is turning dramatic. We think the Spanish savings 
banks are basically bust and will need a government bail-out," said Mr Jeggli.  

The IMF said European banks have so far written down $154bn (£105bn) of bad debts, or just 17pc of likely 
losses of $900bn by 2010. US banks have written down $510bn, 48pc of the expected damage.  

Analysts say America's quicker response has given the impression that US banks are in worse shape, but this 
is a matter of timing and "transparency illusion". Europe risks repeating the errors made by Japan in the 
1990s when banks concealed losses, delaying a recovery.  

Europe's banks are exposed to a hydra-headed set of bubbles. They not only face heavy losses from US 
property, they also face collapsing credit booms in their own backyard and fallout from high levels of corporate 
debt in the eurozone.  

Mr Jeggli said the financial crisis was "front-loaded" in the Anglo-Saxon countries and Switzerland because 
their banks invested heavily in credit securities. As tradeable instruments, these suffered a cliff-edge fall when 
trouble began, forcing harsh write-downs under mark-to-market rules.  

It takes longer for damage to surface with Europe's traditional bank loans, which buckle later in the cycle as 
defaults rise. The ferocity of Europe's recession leaves no doubt that losses will be huge this time.  
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