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PRESSEINFORMATION

Resultate der I-CV Sovereign Studie «Staatsausgaben explodieren — die Ratingagenturen kommen

erneut unter Zugzwang»

Ziirich, 25. November 2009 — Die Independent Credit View AG hat ihre Analyse zur Bonitit von
Staatsanleihen auf 22 Staaten ausgebaut und prisentiert neue, zum Teil brisante Erkenntnisse. Die
Resultate der aktuellen Linderstudie «Staatsausgaben explodieren — die Ratingagenturen kommen
erneut unter Zugzwang» zeigen auf, dass sich die Auswirkungen der Wirtschaftskrise zukiinftig auf die
Kreditqualitiat der Staaten niederschlagen werden. Wihrend manche Staaten die Krise sehr gut
meistern, geraten andere immer tiefer in die Schuldenfalle. Die Studie verdeutlicht, dass sich die
Verschiebung der globalen Wirtschaftskrifte intensiviert und die offiziellen Ratings zunehmend unter

Auf- und Abwertungsdruck geraten.

Die Independent Credit View AG, eine auf unabhingige Kreditanalyse spezialisierte Research Boutique, hat ihre Studie
zur Entwicklung der Bonitdt von Staaten aktualisiert und auf 22 Linder ausgebaut. Im Gegensatz zu den grossen
Ratingagenturen, bei welchen die Bonititseinstufungen der Staaten erst zaghaft revidiert wurden, konnte in dieser
unabhingigen Studie aufgezeigt werden, welche fundamentalen Verschiebungen sich abzeichnen und wo sich fiir

Bondinvestoren Value- oder Risikopotenziale aufweisen.

4-Phasen-Modell mit iiber 30 Bewertungsfaktoren

Anhand des proprietdaren, 4-Phasen-Modells, welchem iiber 30 quantitative und qualitative Bewertungsfaktoren
zugrunde liegen, wurde die Kreditqualitiat von 22 Staaten untersucht. Die Vielzahl an Inputfaktoren wurde zu diesem
Zweck in sechs Elemente (Wirtschaftsprofil, Fiskalpolitik, Monetire Flexibilitat, Banken, Aussichten 2010-2014,
Deleveraging Potential) gegliedert und entsprechend gewichtet. Das Modell beriicksichtigt unter anderem aktuelle
Fundamentaldaten und zukunftsgerichtete Prognosen, aber auch Einschéitzungen iiber die individuellen Fihigkeiten
der einzelnen Staaten, die Verschuldung abzubauen. Die Ergebnisse werden aggregiert und zu einem Gesamtscore

konsolidiert, welcher in ein Ratingsymbol iibersetzt wird.

Kiinftige Gewinner und Verlierer

Anhand der Studie lassen sich China, Brasilien und Indien klar als Nutzniesser der Wirtschaftskrise identifizieren. Dies
gilt auch fiir diejenigen Staaten, die reich an Rohstoffen sind und von der soliden Nachfrage in China bisher profitieren
konnten. China weist bei den untersuchten Staaten eine hohere Kreditqualitiat aus als beispielsweise die USA oder
Spanien. Griechenland wird gar auf die Ridnge hinter Indien verwiesen, wihrend Finnland seinen Spitzenplatz
behaupten kann. Weitere Erkenntnisse aus der Studie zeigen unmissverstindlich, dass sich im Euroraum die
Finanzprobleme weiter verscharfen, wahrend die wirtschaftlichen Differenzen zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten
grosser werden. Dies manifestiert sich in der Tatsache, dass eine Vielzahl der Staaten in den nichsten Jahren durch die
hohe Schuldenlast kaum mehr die fiir den Zugang zum Euro definierten Maastricht-Kriterien erreichen wird. Die
Gefahr, der Schuldenfalle nicht mehr zu entkommen, ist vor allem fiir Staaten mit einer reifen Volkswirtschaft eminent.

Daher wird sich das globale Wirtschaftgefiige substantiell verdndern, sollten die jeweiligen Staaten es verpassen, die
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notwendigen Reformen politisch durchzusetzen. Die Analysten der Independent Credit View kommen zum Schluss,
dass - basierend auf der Analyse und den Zukunftsprognosen - die USA und England ihr AAA-Rating gar verlieren

konnten, sollten die bisherigen Anforderungen nicht aufgeweicht werden.

Das I-CV Rating: Rankingverteilung der untersuchten Staaten
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Quelle: -CV

Independent Credit View AG (I-CV) wurde im Januar 2003 in Ziirich gegriindet und agiert seither erfolgreich als erste
unabhingige Research Boutique fiir institutionelle Fixed Income Investoren. In ihrer Funktion als Berater analysiert,
beurteilt und tiberwacht I-CV die Kreditqualitit von nationalen und internationalen Emittenten. Das Unternehmen
verfiigt liber ein erfahrenes Spezialistenteam und ein robustes Analyseverfahren, welches in einem I-CV Rating und
einer Empfehlung resultiert. Das I-CV Rating hat sich im Markt als unabhingige Einschitzung der Kreditqualitit
etabliert und als akkurater Frithwarnindikator bew#hrt. I-CV handelt ausschliesslich im Interesse der Investoren und
generiert durch umfassende Studien unmittelbaren Mehrwert, indem Marktverschiebungen friihzeitig erkannt
werden (vgl. I-CV Bankenstudie). Die Nidhe zum Kunden sowie die Unabhingigkeit zdhlen zu den wichtigsten

Erfolgsfaktoren des Unternehmens.
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