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Executive Summary

~  Wir erwarten einen weiteren Riickgang der offiziell mit AAA eingestuften Staaten

72 Schwaches Wachstum und hohere Sozialkosten in den Industrienationen lassen die
Schuldenniveaus weiter ansteigen; die Schuldenlast der Schwellenlander verringert sich im
gleichen Zeitraum kontinuierlich

~ Die langst liberfallige Strukturbereinigung im Finanzsystem hat noch nicht stattgefunden

» Durch die stark abnehmende Qualitat der Aktiven werden die Zentralbanken (v.a. EZB) zu «Bad
Banks», welche mittels kiinstlich zu tief gehaltenen Zinsen eine Enteignung von Sparern und
Rentnern forcieren

» Um die Belastung der Staatsfinanzen in Anbetracht der demografischen Entwicklung
einigermassen im Lot zu halten, ist ein drastisches Umdenken erforderlich

~ Solidaritat zwischen den Staaten in der Eurozone wird auf die Probe gestellt. Eine Fiskalunion
(Abgabe der politischen und fiskalen Souveranitat) mit unlimitierten Transfers ist politisch
schwer durchsetzbar

» Deutschland verliert das AAA; Indien fallt in den Junk; Japan steht schweren Herausforderungen
gegeniiber

7z Schwellenldnder sind bonitatstechnisch nach wie vor im Aufwartstrend, werden aber durch
institutionelle Schwachen gebremst
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Dominante Einflussfaktoren auf I-CV Sovereign Ratings

Politik Fundamentalanalyse
Fundamental- ~  Die Stabilitat, Integritat aber auch 2 Eine umfassende Analyse der
analyse die Umsetzungsstirke eines Wirtschaft, Fiskalpolitik,
Landes gewinnen in der Demografie, Zukunftsaussichten,
Bonititsanalyse von Staaten etc. anhand Daten diverser
zunehmend an Bedeutung Quellen hilft die
Widerstandsfahigkeit der
2 Industrienationen: Chancen einer einzelnen Linder zu erfassen und
Zentral- Riickkehr zu einerp ausgeglichenen Reformfortschritte zu
banken Banken Staatshaushalt; Einfluss quantifizieren

supranationaler Institutionen

72 In Schwellenldndern:
Starke/Schwiéche der Institutionen

Zentralbanken Banken

2 Ein intaktes Bankensystem
dient als Grundlage einer

2 Die Aktionen der
Zentralbanken insbesondere

der Européischen Zentralbank gesunden Volkswirtschaft
beeinflussen die ) )
Bonititsentwicklung zurzeit 2 Wir messen die Bedeutung, den
massgeblich Einfluss, regulatorischen
Rahmenbedingungen und die

2 Stellung, Politik und Starke des Bankensystems
Unabhingigkeit sind zentrale
Faktoren 2 Mittels einem Stresstest

ermitteln wir die
Widerstandsfahigkeit wichtiger
Banken in den jeweiligen
Staaten
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Riuckblick I-CV Sovereign Studien Riickblick

«AAA + AAA; wir erwarten eine nachhaltige

Verschiebung der globalen Wirtschaftskrdfte; N
Emerging Markets gewinnen massiv an Bedeutung» Was ist seither geschehen?
I-CV Linderstudie (September 2009) » Massive Verschlechterung der Bonitét der westlichen

Industrienationen und Ausweitung der Sovereign Spreads

» Die Ratingwelt gleicht sich zunehmend an; verschiedene
europaische Lander werden zuriickgestuft, bleiben aber weiter
«In den ndchsten fiinf Jahren zeichnen sich mehrstufige unter Ratingdruck; Schwellenlédnder verfiigen iiber weiteres
Verschiebungen der offiziellen Ratingeinstufungen ab; Upgradepotential
Switch Peripherie EURO Staatsanleihen in selektive

Corporates und Emerging Markets» 7 Schwellenldnder und Corporates sind die eigentlichen

Gewinner der Krise und erfreuen sich einer massiven

Nachfrage durch Bondinvestoren
I-CV Landerstudie (September 2010)
7 Spanien muss seine Banken retten; auch in Italien stehen

einzelne Institute nahe am Abgrund

» Die EZB muss mit massiven Stiitzungsprogrammen eingreifen

«Schwache Eurostaaten mit angeschlagenen Banken (LTRO, OMT)

bleiben unter Druck.
Die Anzahl von AAA Staaten nimmt weiter ab, auch
Deutschland ist exponiert. -/

I-CV Landerstudie (September 2011)
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Riickblick

Was ist seither geschehen?

Erforderliche Massnahmen? Status Fortschritte
7 Neuer «realistischer» Bankenstresstest O »  Kein Stresstest seitens EBA seit Juli 2011
»  Zwangsrekapitalisierung der angeschlagenen 2 LTRO, Banking Union; Spanien erhalt EUR 100

Banken durch paneuropaisches TARP
(Supranationalisierung; Debt-Equity Swap)

»  Effektiver Stabilisierungsmechanismus fiir
illiquide Staaten; EZB als Lender-of-last resort
etabliert

7 Restrukturierungsplan fiir insolvente
Staaten

7 Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit
.. Rentenreformen

».  Umfassende Arbeitsmarktreformen

3. Redimensionierung der Staatsquote

7 Anpassung der Vertragsgrundlagen der
Waihrungsunion

G

Mia. fiir Banken vom EFSF/ESM; Details zu
Bedingungen noch offen

SMP Exit — OMT (Outright Market Transactions)
Enter
Liquiditat sichergestellt

Geordnetes Exitszenario noch offen
Firewall aufgebaut

Die Staaten und Zentralbanken sind mehrheitlich
immer noch nicht im Deleverage Modus

Unterschiedliche Umsetzung innerhalb Eurozone
Teilweise umgesetzt

Gefahr, dass Reformanstrengungen durch OMT
riickgiangig gemacht werden

Gegenlaufige Tendenzen zeichnen sich ab

Viele Ideen & Ansitze (Fiscal Compact, Banking
Union)

Umsetzbarkeit noch unklar; es bleibt ein langer
und steiniger Weg

1) Vgl. I-CV Sovereign Studie 2011
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Ratingmigration: Auf- und Absteiger Riickblick

4 Auf- und Absteiger seit 2007 — Rasante Ratingverschiebungen A
In Ratingstufen (kumuliert) S&P Moody’s Fitch
Rating Ende 2007 Rating Sept. 2012
Brasilien BB BBB
China A AA-
Chile A A+
Australien AA+ AAA
USA AAA AA+
Belgien AA AA-
Slowenien AA BBB+
Italien AA- BBB+
Portugal AA BB
Irland AAA BBB
Spanien AAA BBB
Griechenland A CCC
— T —
-40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 O 5 10
_ Quelle: S&P, Moody's, Fitch )
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AAA-Club wird langsam kleiner
~ R

Kontinuierlicher Riickgang der Anzahl AAA-Staaten seit 2007

Anzahl AAA Staaten im Universum der 47 analysierten Lander

2007 M 2012

18

Moody’s S&P I-CV

Riickblick

- B

Grunde:

1y Die Kosten der fiskalen
Lastenverteilung in der
Waihrungsunion belastet die
Finanzprofile der starkeren
Mitgliedstaaten

») Das rezessionare Makroumfeld
wirkt sich negativ auf Defizite und
Schuldenratios aus

3) Ungeloste Bankenkrise

s Reformstau und Abweichung von
den finanzpolitischen Zielsetzungen

Fazit:

»  Wir erwarten einen weiteren
Riickgang der offiziell mit AAA
eingestuften Staaten in den
kommenden 3-5 Jahren

\ Quelle: S&P, Moody’s, I-CV /
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Wo stehen wir heute?

Klassifizierung der Staaten nach Schuldenratio und Budgetdefizit bzw. —iiberschuss (2012)

~

Schuldenratio (%) Maastricht Kriterien
249 13PN
T ® GRC
® Advanced ¢ Emerging
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Quelle: IWF, I-CV 2012

Budget (%)

J

IWF
Prognosen

I_
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Wachstumsabschwachung

IWF
Prognosen

Das Makrookonomische Umfeld schwiacht sich 2012 weiter ab

~

Implikationen

Wachstum 2012 Industrienationen

2.6 2.6
1.9 1.4 1.4

Apr.-11  Juni-11 Sept.-11 Apr.-12 Juli-12

Wachstum 2012 Weltwirtschaft Wachstum 2012 Schwellenldnder
6.
45 45 - o4 o1 57 5.6
' ' 4-0 3.5 3.4
Apr.-11  Juni-11 Sept.-11 Apr.-12 Juli-12 Apr.-11  Juni-11  Sept.-11  Apr.-12  Juli-12

Wachstum 2012 Eurozone

1.8 1.7 i1

-0.3 -0.3

Apr.-11  Juni-11  Sept.-11  Apr.-12  Juli-12

Quelle: IWF Word Economic Outlook, I-CV 2012

2 Die Wachstumsprognosen 2012
wurden in den letzten 18
Monaten fiir alle Regionen
kontinuierlich nach unten
revidiert

2 Die Eurozone wird gemass den
Prognosen nach 2009 (-4.3%) im
2012 eine erneute Kontraktion
verzeichnen (-0.3%)

2 Probleme der Eurozone sind
noch nicht gelost

2 Einzelne Elemente einer
dauerhaften Losung nehmen nur
langsam konkretere Formen an

2 Schwaches Wachstum bedeutet
tiefere Steuereinnahmen und
hohere Sozialkosten
(Arbeitslosigkeit), was einen
schnelleren Anstieg der
Staatsschulden nach sich zieht

2 Fazit: Die Schuldenniveaus
steigen weiter an

I_
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IWF

Ungleichgewichte akzentuieren sich PR

4 N

Prognostizierte Entwicklung der Schuldenratios (2006-2017) Kommentare
Alle Angaben in % des BIP 72 Schulden in den Industrienationen
sind auf iiber 100% des BIP
120 - 107 108 10 - 107 113 angestlegen; die P'rognose-n- fur
—————0o g —— 2017 weisen auf eine Stabilisierung
100 'f 100 7 A auf hohem Niveau hin
80 + 80 A yd
4 _ /
T 60 +—————————————————————- »  Die Schuldenlast der
40 - —o— Advanced Economies 40 1 —e— US Sc}}wellenla‘nder Verrlngert- s1(*:h im
gleichen Zeitraum kontinuierlich
20 A 20 A
0 Y . . .
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 1 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 7 Die Krise hat tiefe strukturelle
7 9 3 14 15 7 4 9 5 Defizite verursacht, welche durch
die Uberalterung noch verscharft
werden
120 A 120 A
100 A 100 A 90 87 .
) ) —————— e, 2 Der Schuldenanstieg in den USA
80 Emerging Economies 80 ] f bleibt derweil ungebrochen. Der
60 - o 60 F+——————— ﬁéhepunkt ist geméss P}”ognosen
40 3 29 40 - Eurozone im 2015 (vgl. ndchste Seite)
erreicht
20 A 20 A
0 0 ! Die Eurozone weist einen tieferen
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 Schuldenstand als die USA aus

Quelle: IWF WEO 2012, I-CV \ /
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IWF

Schuldenhochststande bald erreicht? Prognosen
/s N O ™

chuldenratio: Prognostizierte Hochststinde Kommentar

#2  Gemass den aktuellen Prognosen des IWF
erreicht eine Vielzahl der Staaten in unserem
126.4 1019 Universum den Schuldenhochststand in den
118.6 niachsten drei Jahren

Hochststand 2013

92.4
74-3 52.2 2 Danach wird von einem langsamen
Schuldenabbau ausgegangen
2 Diese Entwicklung ist auf abnehmende Defizite
Euro ITA IRL PRT AUT DNK und die Unterlegung einer Verbesserung des

Wachstumstrends zuriickzufithren

B Hochststand 2015 ~  Wir sind skeptisch, ob sich nach dem steileren
Anstieg der Schuldenratio (bedingt durch
171.2 3 113.0 triibere Konjunkturaussichten) in der Tat ein
95 schnellerer Abbau der Schulden abzeichnen

90.8 wird

Hochststand 2014

! Fiir Japan und Spanien ist innerhalb der
nachsten fiinf Jahre noch keine Stabilisierung
der Schuldenratio mit anschliessender
Reduktion prognostiziert

\ Quelle: IWF Fiscal Monitor, Juli 201y \ /

GRC FRA GBR USA

I_( “ / Independent CreditView AG
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Sovereign

Sovereign-Modell: 4 Phasen Modell

Zur Beurteilung und Uberwachung der Kreditqualitiit von Staaten setzt I-CV seit 2009 ein bewihrtes
4-Phasen Sovereign-Modell ein:

2 Aufgrund von mehr als » Im Anschluss an »  Die Ergebnisse aus » In der Phase 4 werden
50 Bewertungsfaktoren! Phase 1 werden die Phase 1 und Phase 2 wichtige Trends und
wird die fundamentale individuellen werden zu einem I-CV Entwicklungen,
Stiarke der Staaten Staatsbilanzen Rating konsolidiert welche die Ratings
evaluiert einem Deleveraging zukiinftig beeinflussen

L Szenario unterzogen konnen, untersucht

7z Unser quantitatives
Modell misst die 2 Die Resultate » Die Erkenntnisse
Bonitatsstirke resp. - werden in den I-CV dienen bei der
schwiche aufgrund Risk Score tiberfiihrt Umsetzung der
aktueller Daten und Ratings in Relative
Prognosen (IWF, Value Vorschlage
OECD, etc.)

I-CV . . The view
Ranking Oy ISl o I-CV Rating behind the rating

I ( “7 Independent Credit View AG 1
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Sovereign

Sovereign-Modell: Inputfaktoren Modell
Inputfaktoren Gewichtung
AT Stéirken/Schwiichen, Volkseinkommen, politische Stabilitit, Sparquote, .
Ertragsbilanz, Geschiftsklima, Exportfiahigkeit, Uberhitzung °
Fiskalpolitik Budgetbilanz, Investorenbasis, Verschuldungskennzahlen, Zinsaufwand 10%
Monetire . .. e
e Inflation, Aussenverschuldung, Wahrungsreserven und -liquiditat 15%
Flexibilitéit
Banken Einfluss BIP, Finanzierung, Private Kredite, Systemrisiko, I-CV Stress Test 20%
Aussichten . . .
usst BIP, Exporte, Arbeitslosenquote, Budget, Schuldenanstieg, Schuldenratio 10%
2012-2017
Demografie Altersquotient, Gesundheitskosten, Rentenzahlungen, Vorsorgegelder 10%
Deleveraging Steuer- und Sparquote, potentielle Assetverkaufe, Rentenausgaben, 1%
Potential Privatverschuldung 5%
F—CV it ™ 14



Sovereign Modell:

Wirtschatftsleistung pro Kopt Wirtachaf
- O N

irtschaftsleistung pro Kopf — Top10 und Flop10 Einleitung

B BIP pro Kopf USD (PPP) 2012 CAGR seit 2007 » Die Kennzahl BIP pro Kopf gibt Aufschluss tiber die
Leistungsfahigkeit, den Entwicklungsstand und die

M M M M w M M M w M Widerstandsfihigkeit eines Landes
2 Das Gefille zwischen den Industrienationen und den

79’649 Schwellenlindern ist immer noch massiv

61047 Implikationen

54,479 49’601

447016 42'500 42'320 41'468 41'335 41'130 2 Staaten mit hohem pro Kopf Einkommen verfligen

allgemein betrachtet iiber eine hoher entwickelte
Wirtschaft (Infrastruktur, gut ausgebildete
Arbeitskrafte)

~  Sie konnen eine hohere Schuldenlast tragen und
negative Konjunkturentwicklungen besser

LUX SGP NOR USA CHE AUT NLD AUS CAN SWE absorbieren
~  Dies trifft jedoch nicht zwingend auf Staaten mit
B BIP pro Kopf USD (PPP) 2012 einer hohen Abhangigkeit von Rohstoffen zu

~ Interessant: relativ kleine Staaten (Luxemburg,

@ kﬁj M M M @ M M w M Singapur, Schweiz) verfiigen iiber hohe Werte,

obwohl sie bedingt durch Grésse und Relevanz in der

12181 11'273 10742 10'589 9979 9’143 globalen Wirtschaft eigentlich anfilliger wiren
4'944 4’214 3'944 3'550 (Singapur Paradox). Massnahmen der Politik und
Privatwirtschaft haben die Widerstandsfahigkeit in
BRA  ZAF COL PER THA CHN IDN FPHL IND VNM kleinen Staaten iiber die Zeit gefordert
\ Quelle: IWF WEO 2012, I-CV K /

I Independent Credit View AG 1
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Abhangigkeit von Rohstoffen

Beitrag von Rohstoffabbau am BIP 2010 (in %) V

Sovereign Modell:
Wirtschaft

Stiarke oder Schwiache?

~

KAZ
RUS
CHL
NOR
PER
MYS
VNM
AUS
COL
MEX
IDN
BRA
ZAF
IND
CHN
CAN
THA
PHL
BGR
DNK
GBR
SWE
NLD
HRV
USA

1) Bei Irak, Kuwait und Brunei (nicht im Universum) liegt der Wert bei iiber 60%
Quelle: Weltbank, 2012

8.3
7.9
7.3

6.0

5.3
4.6
4.0
4.0
3.8
2.7
2.6
2.3
2.1
1.5
1.2
1.2
1.2
1.0

11.3
10.9
10.4

13.1

19.9
18.9

27.6

Definition

»  Die Kennzahl misst den Anteil der
Rohstoffgewinnung (Ol, Gas, Kohle,
Mineralien, Forstwirtschaft) am BIP, wobei
die Produktionsfaktoren (Arbeit, Kapital,
Energie) in Abzug gebracht werden

Interpretation

#  Ein Land mit hohem Rohstoffvorkommen
profitiert von der grossen Nachfrage aus
China (z.B. Australien von Eisenerzexporten)

7 Eine intensivierte Ausbeutung der Rohstoffe
verlauft aber oft Hand in Hand mit einem
Riickgang im verarbeitenden Sektor («dutch

disease»)

2 Die starker werdende Wahrung fiihrt dazu,
dass andere Exporte weniger konkurrenzfahig

werden

7 Fazit: Aus Bonitatssicht fiihrt dies zu einer
reduzierten Diversifikation und einer hoheren
Abhangigkeit von der Nachfrage und
Preisentwicklung des Rohstoffs

/

I_
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Sovereign Modell:

Lohnstuckkosten Wirtschaft

4 D
Eine Korrektur zeichnet sich ab (indexiert 2005=100) Implikationen
120 . . . .
— Euro area (17 countries) 7 Die Lohnstiickkosten haben im Zeitraum
us o von 2000-2009 in der Eurozone stark
o | zugenommen
—Portugal . . . . .
105 7 Seit der Krise hat sich bei den Krisenstaaten
Germany . . .
eine Trendumkehr eingestellt und die
100 | =sssssssssnswewiannnnnnansnnnnnnnsns LT O e T L er T e R e L L L e P L LR PP CE P Massnahmen der Regierungen Zeigen
95 Wirkung
90 - 7 Der Index fiir Griechenland, Portugal und
o5 | Irland nahert sich dem Niveau von 2005 an
g0 I 7 Interessant: Deutschland konnte die
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Lohnstickkosten von 2006-2008 senken,
120 3
— Euro area (17 countries) der Anstieg erfolgte ab 2009, der aktuelle
115 Spain Stand ist immer noch unter dem Niveau der
Eurozone
110 —Ttaly
105 | —Ireland 7 Die riicklaufigen Lohnstiickkosten diirften
die Wettbewerbsfiahigkeit verbessern und
100 {esssnsnssmsannnnnmnnnnnsnnnnnnn s g AT e n e s a N A RN RAEE AN R REERE R R RERERERR RN Zukilnftig die EXpOI‘tdyl’lamik in der
95 Eurozone beeinflussen (Peripherie
exportiert, Deutschland importiert)
90 -
7 Gefahr: Der Riickgang des Wohlstands
85 - . .
(Kaufkraft) kann zu einer Verstarkung der
80 -—— innenpolitischen Spannungen fithren
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: Eurostat, 2012 \_ )
I Independent Credit View AG
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Ease of Doing Business

Weltbank — Ease of Doing Business Index

Sovereign Modell:
Wirtschaft

Implikationen

~

Sovereign Index 2012  Sovereign Index 2012
Singapore _ Chile 79.2
United States 08.4| Peru 78.1
Denmark 97.9 Colombia 77.5
Norway 97.3  Spain 76.4
Great Britain 96.8 Kazakhstan 74.8
South Korea 06.2  Slovak Republic 74.2
Iceland 05.71 Luxembourg 73.1
Ireland 95.1 Hungary 72.6
Finland 94.6  Mexico 71.5
Canada 93.5 Bulgaria 68.2
Sweden 92.9 Poland 66.5
Australia 92.4  Czech Republic 65.4
Thailand 91.3  Turkey 61.6
Malaysia 90.7 Croatia 56.6
Germany 90.2  Italy 52.8
Japan 89.6 China 50.6
Switzerland 86.3  Vietnam 46.8
Belgium 85.2 Greece 45.7
France 84.7 Russian Federation 34.7
Portugal 84.1  Brazil 31.4
Netherlands 83.6 Indonesia 29.7
Austria 83.0 India 28.1
South Africa 81.4  Philippines 25.9
Slovenia 80.3

Quelle: Weltbank, Doing Business, 2012

A

Der Ease of Doing Business Index wird von
der Weltbank erhoben

Der Index umfasst zehn Dimensionen
(Baubewilligungen, Elektrizitat,
Insolvenzverfahren, Anlegerschutz, etc.)

Ein hoher Indexwert zeigt an, dass lokale
Regulatorien und Rahmenbedingungen ein
geschiftsfreundliches Umfeld bieten

Ein tiefer Indexwert weist auf eine
ausgepragte Biirokratie und ein schwieriges
Umfeld fiir Unternehmen hin

Im untersuchten Universum fallen vor allem
die tiefen Werte von Russland, Brasilien,
Indien aber auch Griechenland, Italien und
Kroatien auf

Thailand und Malaysia sind hingegen
unternehmensfreundlicher als Deutschland
und die Schweiz

/

Independent Credit View AG
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Sovereign Modell:

Politische Komponenten gewinnen an Bedeutung — winscn

Qualitative Faktoren (Auswahl) Historisierter I-CV Index

2 Organisatorische Effizienz, Produktivitat und
Governance institutionelle Reife

Klare Trends zeichnen sich ab

L —

a—
7 Politische Stabilitat und sozialer ~——— ]\_—
Stabilitat Zusammenhalt eines Landes

.o . . . . ﬁ
~ Struktur, Unabhiangigkeit und Effizienz des —_——
Rechtssicherheit Rechtssystems ——Poland
——@Greece
Georgia
~ Prasenz von Korruption in der Gesellschaft ——Kazakhstan

Ethik und das Ausmass der Schattenwirtschaft . . . . . . . . . .
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2 Abschwichung in Griechenland zeichnete
sich friih ab

2 Kasachstan hat grossen institutionellen
Aufholbedarf

Indexkomposition:

- Governance Indikatoren der Weltbank
- Corruption Perceptions Index

- Kennzahlen des IWF/OECD

I_ Independent Credit View AG .
the view behind the rating 9



Sovereign Modell:

Schuldenratios Top — Institutionen Flop Wirtsehaf

Transparency International — Corruption Perceptions Index 2011 Corruption Perceptions Index \

Ad dE i e ing E i NIRRT .
W Advanced Economies TETgINg BEONOMIES 7 Der Index wird jahrlich basiert auf

. mfr rgebnissen erhoben
@ Advanced Economies: 7.2 U ageergebnissen erhobe

@ Emerging Economies: 3.4 7 Der Index (0-10; 10 = wenig korrupt) gibt
Auskunft iiber das Ausmass von
Korruption und die Grosse der
Schattenwirtschaft in einem
Wirtschaftssystem

Rule of Law

FIN
DNK
SWE
SGP
NOR
NLD
AUS
CHE
CAN
LUX
ISL
DEU
JPN
GBR
IRL
BEL

=P
522
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PRT
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£3%E

AUT
PHL

CZE

%2]-4:3 >M< ZA0 <A 'Z = n
5 m ox=f 2 E =)
SESERER 5owm5259§§ =

2 Widerspiegelt den Gesetzesgehorsam der

Quelle: Transparency International Bﬁrger (Kriminalit.":it, Gewalt), die
Weltbank — Rule of Law Index 2011 juristische Durchsetzbarkeit von

Vertragen und Grundrechten sowie die

@ Advanced Economies: 90 o S .
? Qualitat der Polizei und Gerichte

@ Emerging Economies: 43
2 Finnland erhalt mit 100 die Bestnote

Fazit

2 Schwellenlander schneiden trotz
Fortschritten in Bezug auf institutionelle
Stabilitat immer noch schlechter ab als
Industrienationen

FIN
SWE
NOR
DNK
LUX
NLD
AUT
CAN
CHE
AUS
GBR

IRL
SGP

ISL
DEU
USA
BEL
JPN
CHL
ESP
PRT
KOR
CZE
POL
GRC
SVK
MYS

ITA
HRV
TUR
ZAF
IND
BGR
THA
COL
CHN
VNM
PHL
MEX
PER
IDN
RUS

2 Dies geht beim Fokus auf die

Quelle: Weltbank Fiskalkennzahlen oft vergessen /

=
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Sovereign Modell:

Hohe Staatsquote — Ein €-Phanomen? Fiskalpolitik

Staatsquote (Ausgaben/BIP) im internationalen Vergleich

Alle Angaben in %
Bl staatsquote 2012

56.8 55.8 55.1
53-5 51.3 50.7 50.4 48.9 48.8 48.3 47.4 46.7

DNK FRA FIN BEL AUT ITA NLD GRC HUN SWE PRT SVN

27.
79 274 24.5 24.3 24.1 24.1 23.6 54

19.8 19.2 18.9 174

MYS IND MEX THA CHN KAZ CHL KOR PER PHL IDN SGP

Quellen: IWF WEOQ, 2012

Klmplikationen \

7 Hohe Staatsausgaben, Transferzahlungen und
Subventionen (an nicht konkurrenzfahige
Wirtschaftszweige und Unternehmen) belasten
das Wirtschaftswachstum

7 Hohe Staatsausgaben scheinen vor allem im
Euroraum ein weitverbreitetes Phinomen zu
sein; neun der 17 Staaten sind in den Top12
vertreten

7 Deutschland liegt mit 45.1% knapp hinter
Grossbritannien (45.3%), USA 40%, Schweiz
34.7%, Singapur 17.4% (hat den Top Score im
Bereich Government Effectiveness der
Weltbank)

! Ein Ausgabenniveau von 20% (vgl. EZB
Bulletin 04/2006) sollte theoretisch
ausreichen, um die staatlichen Kernaufgaben
(offentliche Grundversorgung, Gesundheit,
Bildung, Infrastruktur, etc.) zu erfiillen

! Investitionen in Forschung und Innovation
sind in Industrienationen im tiefen einstelligen
Bereich angesiedelt

N /

I_
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Sovereign Modell:

Uberdimensioniertes Bankensystem in Europa Banken
\

Summe der Bankbilanzen im Verhaltnis zum BIP (in %) Kommentare
2363 7 Obwohl die Schuldendynamik der USA
—_— 711 negativer ausfallt als diejenige der Eurozone,

prasentiert sich das Bankensystem in einem

besseren Zustand

453
7 Europaische Banken konnten vor der Krise

dank gilinstigem Funding ins Ausland
expandieren (z.B. Osteuropa,
129 Geschaftsimmobilien USA). Der Riickzug
________________________ s aus Nicht-Kernaktivitdten wird nun
schrittweise erfolgen miissen

350 349

LUX IRL GBR NLD CHE DNK JPN PRT ESP BEL AUT FRA SWE FIN DEU GRC ITA SVN
7 Durch die unterstiitzenden Massnahmen der

EZB (LTRO) konnen sich die Banken auf

Quelle: Fitch, 2012

Bankstellendichte in ausgewiihlten Linder Kosten der Sparer und Rentner sanieren
4.665 Einwohner pro Bankstelle 7 Hohe Bankstellendichte in Europa (vgl.
niedrige Dichte hohe Dichte Grafik l.ln.ks unten) lasst au.f
< > Konsolidierungsdruck schliessen
2761 5643 . o
2315, 00 1o8s 7 Fazit: Entsprechend hat die langst
1672 1666 1506 iiberfillige Strukturbereinigung im
1.250

Finanzsystem nicht stattgefunden, zumal
auch Banken, welche keine
Existenzberechtigung haben, heutzutage

NLD GBR USA JPN DEU BEL AUT FRA CHE ITA gerettet Werden
Quelle: BIZ, 2012 /

I Independent Credit View AG
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Sovereign Modell:

Kredite fliessen nicht in die Realwirtschaft Banken

Bankbilanzen weiten sich global nach wie vor aus (61 Universalbanken) \
L L o 9
Bankassets in EUR Mia. Risikolose Aktiven?
40’503 43601 2 Mit Blick auf die Bilanzsummen hat
34266 37988 36’562 T noch kein Deleveraging .
''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' stattgefunden: Die Bilanzaktiven der
untersuchten Banken haben in den
letzten 5 Jahren um 27%
zugenommen
#  Dank den Unterstiitzungs-
2007 2008 2009 2010 2011 massnahmen der Zeptralbanken.
haben auch Banken in Europa die
Die risikogewichteten Aktiven stiegen proportional weniger an Bilanzsummen vergrossert, was nicht

RWA —e— TCE durch realwirtschaftliches Wachstum

begriindet werden kann
0 2 Die RWA haben in diesen 5 Jahren
§ % 1 darauf
, ' 17'993 «nur» um 10% zugelegt, was darau
16’2 16’697 ' 17058 - 15 . ’
157000 - D AN— 15855 . o NN 4 hindeutet, dass Banken in
. o o vermeintlich «sichere» Aktiven
10000 7 //710,3 11,0 investierten (Staatspapiere) und nicht
— — 9,0 I die Kreditvergabe angekurbelt haben
5'000 - 6,2 6,0 >
(0]
2007 2008 2009 2010 2011
Quelle: I-CV Bankenstudie 2012 /
F—CV i ierans 23



Sovereign Modell:

Makrookonomisches Umfeld belastet Banken Banken

~

NPL (Non Performing Loans) / Gesamte Kredite

Alle Zahlen in % 8.4
2007 M 2011
4.2 4.5 4.5
34 2.7 2.8
2.3
2.0 1.9 1.8 1.8
1.2 1.0 1.3
- N

Gesamtes Australien BRC Europa NaherOsten  Nord- PII(G)S Singapur

Universum amerika

NPL Coverage (Reserven / NPL)

Implikationen

~

2007 [l 2011
270
168

13 136 134 191

114 10 10

89 85 a 94 224 ! 10

Gesamtes Australien BRC Europa NaherOsten  Nord- PII(G)S Singapur

Universum amerika

Quelle: I-CV Bankenstudie 2012 /

A

Wihrend in Singapur und
Australien die NPL auf tiefem
Niveau gehalten werden
konnten, sind diese in BRC und
Europa deutlich angestiegen; bei
den Banken in PII(G)S sind sie
formlich explodiert

Besonders alarmierend ist nicht
der alleinige Anstieg der NPL in
Europa und PII(G)S, sondern die
dazu gehorige tiefe Coverage —
vor dem Hintergrund sinkender
Werte der Sicherheiten

Sollten die NPL weiter ansteigen
und der Recovery Wert tiefer als
erwartet ausfallen, wird sich dies
unweigerlich negativ auf das
Eigenkapital dieser Banken
auswirken

Die grossten Ungleichgewichte
machen wir im italienischen und

\ spanischen Bankensystem aus

I_

Independent Credit View AG
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Langwierige Assimilierungsprozesse

Sovereign Modell:

Demografie

Anteil Erwerbstiitiger in der Altersgruppe von 55-64 Jahren (in %)

-

Kommentare

~

Island
Schweden
Norwegen

Schweiz
Deutschland
Danemark
Finnland
Vereinigtes Konigreich
Niederlande
Irland
Portugal
Tschechische Republik
Euroraum
Spanien
Bulgarien
Osterreich
Frankreich
Slowakei
Griechenland
Luxemburg
Belgien
Italien

Polen
Ungarn
Slowenien

79.2
72.3
69.6 1
69.5
59.9
59.5
57.0
56.7
56.1
50.0
47.9
47.6
471 Partizipation
44.5
43.9
41.5
41.4
41.4
394
39.3
38.7
379
36.9
35.8
\

. hoch

31.2

y tief

Quelle: Eurostat, 2012

A

Es bestehen grosse Unterschiede in Bezug
auf die Arbeitsmarkte und Rentensysteme
in Europa

Auffallig ist, dass die Arbeitnehmer im
geografischen Norden Europas langer
einer Erwerbstatigkeit nachgehen als im
Stiden und Osten

Die tiefen Partizipationsraten alterer
Arbeitnehmer im Osten (Polen, Ungarn,
Slowenien) sind ein Resultat der
staatlichen Rentensysteme bzw. der —
kultur (Thema: Frithrente)

Diese Ungleichgewichte lassen sich auch
durch die nun (teils zaghaft)
implementierten Arbeitsmarkt- und
Rentenreformen nicht kurzfristig
angleichen

Fazit: Um die Belastung der
Staatsfinanzen in Anbetracht der
demografischen Entwicklung
einigermassen im Lot zu halten, ist ein
drastisches Umdenken erforderlich

/

I_
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Sovereign Modell:

Zukunftige Herausforderungen Demogratic

Verhiiltnis Anzahl der Erwerbstitigen zu Rentenbeziigern

8.5 / \

1970 2010 M 2050 Kommentare
5.3 5-34 s 7 In Anbetracht der zukiinftigen
4346 S 4245 4.0 : demografischen Herausforderungen sind
2.4 3 19 51 2.6 2.6 Anpassungen der Rentensysteme und
. 1.6 . . l 1.2 Arbeitsmodelle unumginglich
. _ 2 Mogliche Ansatze:
UK DE FR NL USA JP

7 Heraufsetzung des Rentenalters

7 Quersubventionierung aus
anderweitigen Einnahmen
(Steuern)

Prognostizierte Verschiebung der Weltbevolkerung

Advanced Economies Developing Economies ) .
7 Eigenverantwortung an Burger zur

Finanzierung des Lebensabends
13% iibertragen (Steueranreize)

7 Neue und flexible Arbeitsmodelle
fordern

32%

87 % 7 Geburtenpolitik anpassen (China)

68% \ /

1950 2100
Quelle: Eurostat, 2012

I Independent Credit View AG 26
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Deleveraging-Massnahmen

Schematische Staatsbilanz
Aktiven Staatsbilanz Passiven
Steuerhoheit Verpflichtungen
(NPV der zukiinftigen (NPV der zukiinftigen
Steuereinnahmen) Primérausgaben)
Sachgiiter
Bruttoschulden
Beteiligungen
. Eigenkapital
Andere Aktiven (Spielraum fiir zukiinftige
Steuererleichterungen)
Quelle: MorganStanley 2010

Sovereign Modell:
Deleveraging

@ N

Aktivseite
. Erhohung der Steuersitze

ogliche Sanierungsmassnahmen

». Aufbau von Steuersubstrat durch Wachstum
(unternehmensfreundliche Rahmenbedingungen,
Forderung Konsum und Handel, etc.)

5. Verkauf von Sachgiitern (z.B. Immobilien)

4. Verausserung von Beteiligungen (Banken, Telecoms,
etc.), Privatisierungen

Passivseite

. Reduktionen der Priméarausgaben (Verwaltung,
Landesverteidigung, Justiz, Bildung, Gesundheit,
soziale Wohlfahrt, Verkehr) -> Staatsquote

». Erwirtschaftung eines Primariiberschusses zur
Reduktion der Bruttoschulden

5. Reduktion der zukiinftigen Belastungen
(Eventualverpflichtungen) durch Rentenreformen

Fazit: Staaten mit intakter Fiskalpolitik verfiigen tiber

die Flexibilitdt, Steuern zu senken und so die Wirtschaft

zu stimulieren ohne die Verbindlichkeiten gegeniiber der
\C)ffentlichkeit und Bondholdern zu gefdhrden /

I Independent Credit View AG
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Sovereign Modell:

Unternehmenssteuern Deleveraging

Total Tax Rate in % des Unternehmensgewinns (vor Steuern) \
Implikationen
Bl Hohe Steuern ~  Ein wettbewerbsfiahiges Steuersystem fiir
Unternehmen fordert Investitionen und

Wirtschaftswachstum

7 Die hohen Steuersitze in Europa sind durch
— 148 die Beitrdge an Sozialversicherungen
begriindet (im Fall von Frankreich sind 70%
pro Steuer-Euro fiir Sozialversicherungen)

»  Schwellenlander erheben im Vergleich hohe
Steuern auf Unternehmensgewinne

@ Welt (Kolumbien, Brasilien, China, Indien)
COL ITA BRA FRA CHN IND BEL AUT SWE MEX
~ Lander mit hohen Steuersitzen sind fiir
M Tiefe Steuern Unternehmen weniger attraktiv;
insbesondere, wenn die Steuern in keinem
“““““““““““““““““““““““““ q 48 Standortvorteil (Infrastruktur) resultieren
»  Fazit: Der Handlungsspielraum der
315 30.1 0 20.7 6.5 o5 o >c.. I o7 [ 7. [ o6 s - o Regierung ist begrenzt, da bei zu hohen
20.8 Steuern das Steuersubstrat abwandert
ISL CHE KOR CAN KAZ BGR DNK SGP IRL CHL LUX

Quelle: Weltbank, PwC, 2012 \\ /

I Independent Credit View AG 8
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Realitatscheck

/

L

Zielsetzung: Bis 2026 ein Schuldenratio von 60% (Start: 2016)

B Erforderlicher Primériiberschuss ab 2016 (in % des BIP)
20.4
17.5

14.1

11.5 10.8

6.4

4.3 4.2
3'3 2.9 2 3
) 1.8 14

1.0 0.6 0'3

JPN GRC PRT ITA IRL ESP ISL USA HUN BEL FRA GBR SVN NLD HRV DEU

Quelle: I-CV Berechnungen, IWF Prognosen
Annahmen:

Sovereign Modell:

Deleveraging

~

/

Kommentare

~

Wachstum entspricht langjahrigem Durchschnitt, aktuelle 10 Jahres Zinsen, Inflationsprognose 2014 /

7 Das Gesamtbild prasentiert sich unter
diversen Szenarien unverandert

7 Japan, Griechenland, Portugal, Italien
und Spanien stehen vor grossen und
langfristigen Herausforderungen

~ Irland hat die besten Chancen,
vorausgesetzt das nationale
Bankensystem erholt sich

7 Der Ratingdruck auf die USA und
Grossbritannien bleibt bestehen (trotz
eigener Wahrung und Inflation)

7 In den Niederlanden, Spanien, Kroatien,
Slowenien und den USA bleiben
Primardefizite die Regel

~ Primariiberschiisse werden fiir
Deutschland, Grossbritannien, Ungarn,
Italien, Irland und Island prognostiziert

7 Fazit: Eine Riickkehr zu Schuldenratios
von 60% bleibt fiir die meisten Staaten
ausser Reichweite

I_

Independent Credit View AG
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[-CV Rating: Zusammensetzung

Inputfaktoren

Wirtschaft

Fiskalpolitik

Monetare
Flexibilitat

Banken

Aussichten
2012-2017

Demografie

Deleveraging

Tops (20=AAA)

i-H-N-N-N-]

Singapur Norwegen Schweden Schweiz Deutschland

i-0-N-H-N-]

Singapur Norwegen Schweden Schweiz Finnland

BE BB B

Singapur Schweiz = Japan Norwegen Siidkorea

OmBm@n

Singapur Australien Norwegen Finnland  Chile

BEBEEBEB

Singapur Norwegen Schweiz Silidkorea Malaysia

BB EBEB

Singapur Malaysia Kolumbien Indien Tiirkei

i-H-N-N-H-]

Singapur Norwegen Schweiz Finnland Kanada

I-CV Rating

Flops5 (20=AAA)

il BN BN B BN .
Griechenland Kolumb. IndonesienPhilippinen Indien
o 0 4 2 1
N N I E—
Mexiko Italien Philippinen Indien Griechenland

B B B B s

Portugal Slowenien Irland

Spanien Griechenland

N ol ol ol NN

Russland  China Italien  Vietnam Irland
8 7 5 5 3
B B BN N -

Stidafrika Portugal Spanien  Irland Griechenland

N N e O

Deutschland Japan  Bulgarien Italien Kroatien
8 8
6 4 4
il B B .
Spanien Frankreich Italien  Portugal Griechenland

I Independent Credit View AG
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I-CV Rating

Veranderungen im I-CV Ratinguniversum

a I
Upgrades & Downgrades im I-CV Universum
I-cV Rating [l Upgrade M Downgrade
AAA « » CCC
A X H D2 A Z M3 Z N - T = @ Mg .Jm<; = R-¥ = Q
= =
B EEJECZCE i ECENECEFZEHEEFEaE 28 2 EEEEREHEER®
Quelle: I-CV 2012
Neue Abdeckung:
»  Bulgarien, Kasachstan, Kolumbien, Kroatien, Luxemburg, Peru, Philippinen, Slowenien, Thailand, Vietnam y

I_( “7 Independent Credit View AG )
the view behind the rating 3



Fruhwarnsignale I-CV Rating

4 N

Upgrade- und Downgradepotential im Vergleich zum Composite Rating der Agenturen

Upgrade Kandidaten Downgrade Kandidaten
(in Ratingstufen/Notches) (in Ratingstufen/Notches)

-5.0

BRA IS HUN KOR PHL TUR MYS PER SVN LUX DNK AUT FRA BEL USA GBR

Quelle: S&P, Moody’s, Fitch, I-CV, 2012

I Independent Credit View AG o
the view behind the rating 3



[-CV Ratingiibersicht FOTLERAT

Sovereign Code I-CV Rating +/- Moody's S&P Fitch: Composite Diff. zu I-CV Sovereign Code I-CV Rating +/- Moody's S&P Fitch:Composite Diff. zu I-CV
Singapore SGP  AAA Aaa  AAAu AAA 20.0 0.0 Slovak Republic SVK  A- A2 A A+ 15.3 -1.3
Norway NOR AAA Aaa AAA  AAA 20.0 0.0 Thailand THA  BBB+ Baai1 BBB+ BBB 12.7 0.3
Sweden SWE AAA Aaa  AAA AAA 200 0.0 Peru PER  BBB+ i1 Baa2 BBB BBB 12.0 1.0
Switzerland CHE AAA Aaa AAAu AAA 20.0 0.0 Mexico MEX BBB+ Baa1 BBB BBB 12.3 0.7
Germany DEU AA+ -1 Aaa  AAAu AAA 20.0 -1.0 Iceland ISL BBB+ Baag BBB- BBB- 11.0 2.0
Netherlands NLD AA Aaa  AAAu AAA 20.0 -2.0 Hungary HUN BBB Bai BB+ BB+ 10.0 2.0
Finland FIN AA Aaa AAA  AAA 20.0 -2.0 Colombia COL BBB Baaz BBB- BBB- 11.0 1.0
South Korea KOR AA Aajg A AA- 16.3 1.7 Russian Federation RUS  BBB Baa1 BBB BBB 12.3 -0.3
Canada CAN AA Aaa AAA  AAA 20.0 -2.0 Bulgaria BGR  BBB- Baa2 BBB BBB- 11.7 -0.7
Australia AUS AA Aaa  AAAu AAA 20.0 -2.0 Ireland IRL BBB- Ba1 BBB+ BBB+ 12.0 -1.0
Luxembourg LUX AA- Aaa AAA  AAA 20.0 -3.0 Slovenia SVN  BBB- -2 Baa2 A A- 13.7 -2.7
Denmark DNK AA- Aaa AAA  AAA 20.0 -3.0 South Africa ZAF BBB- A3 BBB+ BBB+ 13.3 -2.3
Chile CHL AA- i Aag A+ A+ 16.3 0.7 Kazakhstan KAZ BBB- WR  BBB+ BBB 12.3 -1.3
Austria AUT A+ Aaa AA+ AAA 19.7 -3.7 Philippines PHL  BBB- Ba2 BB+ BB+ 9.7 1.3
France FRA A+ Aaa AA+u AAA 19.7 -3.7 Turkey TUR  BBB- Ba1 BB BB+ 9.7 1.3
Czech Republic CZE A+ A1l AA- A+ 16.3 -0.3 Ttaly ITA BBB- -1 Baa2 BBB+u A- 13.0 -2.0
China CHN A+ Aa3z AA- A+ 16.7 -0.7 Indonesia IDN BB+ Baag BB+ BBB- 10.7 -0.7
Malaysia MYS A A3 A- A- 14.0 1.0 Croatia HRV BB+ Baag BBB- BBB- 11.0 -1.0
Japan JPN A -2 Aajg AA-u A+ 16.7 -1.7 India IND BB+ -2 Baag BBB-u BBB- 11.0 -1.0
United States USA A Aaa  AA+u AAA 19.7 -4.7 Spain ESP BB+ -1 Baag BBB+ BBB 12.0 -2.0
Brazil BRA A -1 Baa2 BBB BBB 120 |80 Vietnam VNM  BB- Bi  BB- B+ 7.3 0.7
Great Britain GBR A Aaa  AAAu AAA 20.0 -5.0 Portugal PRT B+ Ba3 BB BB+ 9.0 -2.0
Poland POL A- A2 A- A- 14.3 -0.3 Greece GRC CCC C CCC CcCC 3.0 1.0
Belgium BEL A- i Aag AAu_ AA 17.7 -3.7

Quelle: S&P, Moody’s, Fitch, I-CV, 2012
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[-CV Ratingveranderungen: Indien I-CV Rating

~

+ Globale Technologieunternehmen, hohe
Sparraten, junge Bevolkerung

0.6 — Chronische Zwillingsdefizite: Budget und

Ertragsbilanz, negative Handelsbilanz,

hohe Inflation

— Grosser Agri-Sektor (50% der
22.0 13 Erwerbstitigen und 17% des BIP), grosses
8.4 -2.3 - Einkommensgefille

-8.3 — 10% Arbeitslose, schwache Infrastruktur,
Korruption, Analphabetenquote 30%

Konklusion

Indien fallt ins Non-Investment Grade zuriick Stirken & Schwiachen

Schuldenratio 2012 Staatsdefizit 2012

65.1 67.6

Brasilien Russland Indien China Brasilien Russland Indien  China

2 Das Ausbleiben wichtiger Reformen und

Ease of Doing Business  50.6 48.1 Political Stability sich verschirfende Probleme im
Bankensektor (Zunahme NPL &

restructured Loans) fithren zu einer

31.4 34.7 8.1 Reduktion des Ratings
’ 24.1
18.4 2 70% der Banken im Staatsbesitz mit
10.9 Kapitalbedarf von >USD 90 Mia.
. 2 Hochstes Schuldenratio (Schulden/BIP)
n n BRI
Brasilien Russland Indien  China Brasilien Russland Indien  China unter de Cs
I-CV Rating (neu): BB+
Quellen: IWF & Weltbank, 2012 \ J
F—CV i ™ 34



[-CV Ratingveranderungen: Deutschland GV Rating

Deutschland verliert das AAA

Schuldenratio 2012 (in %)
106.6

88.4 89.0
78.9

% Bevélkerung >65 J. (2012) Verhiltnis Anzahl Arbeiter zu Rentner (1970)
B % Bevilkerung >65 J. (2050) 2010

B 2050 8.5

38
33
26
24 5 23 29 5.3 5.3
20 4.3 4.1 4.2 4.0 4.5
1 3.6 o 3.5 :
1 2.4 3- 2.6 2.6

USA CHN DEU JPN Welt Welt GBR DEU FRA NLD USA JPN
Adv. Total

Quellen: IWF & Weltbank, 2012

\

~

Stirken & Schwiachen

+ Diversifizierte, konkurreq;féhige,
exportstarke Wirtschaft, Uberschuss der
Ertragsbilanz

+ Geringes Haushaltsdefizit, tiefes
Zinsniveau, geringe Inflation

- Abnehmendes Wachstum (Euro-Raum),
potenzielle Euro-Verbindlichkeiten

- Hohe Staatsschuld: hohe Steuerquote,
negative Demografie, exponierte Banken

Konklusion

2 Ein wirkungsvoller Mechanismus in der
Eurozone erfordert Garantien/Transfers
zugunsten schwicherer Lander

2 Deutschland ist Hauptsponsor im
Euroverbund (EZB)

2 Eine Zusammenlegung der Ressourcen
wird die Verbindlichkeiten auf iiber 80%
des BIP ansteigen lassen

2 Grosse demografische Herausforderungen
und Gefahr eines Wahrungsschocks

I-CV Rating (neu): AA+ J

I_
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[-CV Ratingveranderungen: Japan -CV Rating

~

Immense Herausforderungen — Politische Lihmung Stiarken & Schwiachen
Angaben (ausser Bevilkerung iiber 65) in % des BIP + Erholung vom schweren Erdbeben,
Schuldenratio 2012 Staatsdefizit 2012 kuI‘Zfrls.tlge A.uﬂqellung l.n der ertSChaft
235.8 + Hohe Finanzierungsflexibilitat im In- und
24 Ausland, Nettokreditor, tiefe
Privatverschuldung

— Tiefe Wachstumsraten, hohe Budgetdefizite
1066 o 4 — —— P treiben Staatsschuld hoher - gegen 250%
-8.1
-10.0
Japan

— Vermehrte Konkurrenz von China/Korea,

32.9 schrumpfender Arbeitsmarkt

USA UK Japan  Korea USA UK Korea Konklusion

7 Chronische Defizite und ein schwacher
Reformwille treiben die Schuldenquote
ungebremst in die Hohe

2 Abschwachung der Wirtschaft
(Leistungsbilanzdefizit, riicklaufige

38
33
24 23 26 E
14.8 20 21 ) 22 xporte)
. 1 .
13 o g 2 Demografische Sackgasse wird ein
0.9 Riickgang der Sparquote zur Folge haben

Refinanzierungsbedarf 2012 % Bevolkerung >65 J. (2012)
M % Bevolkerung >65 J. (2050)

59.0
25.8 |

USA UK Japan  Korea USA CHN DEU JPN Welt Welt
Adv. Total I-CV Rating (neu): A
Quellen: IWF & Weltbank, 2012 \ J
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the view behind

Wer kauft heute noch Staatsanleihen? ES———

Entwicklung der Investorenstruktur von Staatsanleihen /Implikationen \

~  Auslandische Investoren erhohten seit Beginn

. . . . 1)
Beispiel: Spanien der Wahrungsunion ihr Exposure an PIIGS

80% - Staatsanleihen
70% - —Resident banks » Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite
. Non-residents ») Fehlannahme der Risikokonvergenz

60% - 2 Motivation:

50% - 1y Regulatorische Bevorteilung von
Investitionen in Staatsanleihen;

40% - Risikogewichtung von 0% entspricht risk-

\—~ { free return >0

o
30% ») Staatsanleihen galten als liquide,
00% - notenbankfahige Sicherheiten

2 Die Krise bewirkte neues Risikobewusstsein und
10% - Flucht auslandischer Investoren aus PIIGS
Staatsanleihen in sichere oder rentablere Papiere

o)
0/0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrTrrrT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T Tl (DE, FR, NL und EMS)
X \)& oxoox ok X Ok oXx & \)& X \)& ) ) . v qe
S\ 7 o,°>/ O N NN SR R M 2 Finanzielle Repression: Inlandische Banken und
L KSR D o B B O P P EZB kompensieren den Abfluss durch den

rapiden Aufbau ihrer Bestande (LTRO)

~  Fazit: Zustandekommen des gordischen
Knotens zwischen Staaten und inlandischen
Banken

1) Entwicklung in Italien ist vergleichbar Quelle: Bruegel, 2012 \ /

I ( “7 Independent Credit View AG 3
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«Unter den Blinden...

Entwicklung der Investorenstruktur von Staatsanleihen

Deutschland
80% -

70% - —Resident banks
60% -

50% \—.

40% -

30% - \\_d\_\/
20% -

10% -

Non-residents

O% LIS S S S B B B D B B O O B D O B O D N D O N B N O B D I B O o |

z\/b( Cb/b‘ q/‘x O/D( \,/b( q,/b‘ :b/b( b‘/b( 43/‘% b/b‘ (\/D& q,/b( o,/b( O/b( \,/b‘
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Quelle: Bruegel, 2012

....ist der Einaugige Konig»

Als solide wahrgenommene staatliche
Schuldner erleben deutliche Mittelzufliisse
auslandischer Investoren und profitieren von
historisch niedrigen Finanzierungskosten

Dies trotz anhaltender fundamentaler
Schwiachen und mittelfristig ebenfalls
negativer wirtschaftlicher Aussichten

Erforderliche strukturelle Anpassungen
erfolgen nicht, unvollkommen oder zu spat

Kapitalexporteure suchen nach alternativen
Wihrungen und Jurisdiktionen, um
Werthaltigkeit ihres Vermogens zu sichern

Dies fiihrt allerdings mittelfristig zu einer
steigenden Importnachfrage und damit
besseren Exportchancen der europaischen
LSPartner”

I Independent Credit View AG
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the view behind

Wer kautft heute noch USD & GBP Staatsanleihen?  terating

Entwicklung der Investorenstruktur von Staatsanleihen /Implikationen \

Grossbritannien

. N 2 Auslandische Investoren mit einer Abneigung
Resident Banks mCentral Bank = Other Public Institutions

gegen Schuldner aus Weichwiahrungslandern
des Euroraumes investieren verstarkt in USD
und GBP - Staatsanleihen

Other Residents ® Non-Residents

7 Dies trotz ahnlicher Schwichen in diesen
Volkswirtschaften (vgl. I-CV Rating)

7 Angesichts der massiven Haushaltsdefizite
reichen in UK und USA weder die inlandischen
Ersparnisse noch diese ,kiinstliche®
Auslandsnachfrage aus

7 Sowohl in UK als auch in USA schliesst die
USA Zentralbank die Nachfrageliicke nach

H Resident Banks  ® Central Bank Other Public Institutions Other Residents ®Non-Residents inléindischen Staats anleihen

' Kurzfristig stimulierenden Effekten steht auch
hier mittelfristig ein massives
Inflationspotential gegeniiber

/b‘ ;} /b‘ ? /bg o7 (o/b‘ o ;V o /b\ A g/ e D
v o} 3] 03 -
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0o ©
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Quelle: Bruegel, 2012 \
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Das Dilemma der Europaischen Zentralbank

Auswirkungen der Liquidititsprogramme auf die EZB Bilanz

the view behind
the rating

Implikationen

~

EZB Bilanz

Banken Staaten
LTRO Quantitative
Easing
Glinstige
Liquiditit (1%) SULEOIALL
Kauf von Kiinstliche
Staatspapieren & Nachfrage nach
(4%) Staatspapieren
Glinstigere
Profit fiir Bank Finanzierungs-
kosten
Eigenkapital
gestarkt

Lol Geldumlauf

Staatsanleihen

Einlagen
Banken

Eigenkapital

A

A

Wer bezahlt dafiir?

«Free Lunch» fiir Banken

Aufblahung der EZB-Bilanz bei
gleichzeitig abnehmender Qualitat der
EZB-Aktiven (Repogeschift mit maroden
Banken, Staatsanleihen
stiitzungsbediirftiger Staaten als
Sicherheit) macht die EZB immer mehr
zur Bad Bank

Glaubwiirdigkeit und Unabhiangigkeit der
EZB leidet in hohem Masse

Instrumentalisierung fiir politische
Prioritaten

Informationsgehalt der Preise von
Staatsanleihen und CDS wird fragwiirdig

Real-Money Accounts, Sparer und
Pensionire werden durch kiinstlich tiefe
Zinsen kontinuierlich geschadigt

Hohes politisches und soziales
Konfliktpotential

J
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Zielkonflikte der EZB ES———

Das Problem der Europiaischen Zentralbank (EZB) /Implikationen \

Zu viele Ziele: Wenige Instrumente: 7 De .Krls.e hat gezeigt, (.iass Kap} talund .Ersparm's?e
dahin fliessen wo es will und nicht wohin es politisch

Geldwertstabilitat sollte
~  Starke EU-Lander (z.B. mit Leistungs-
Wechselkurs bilanziiberschiissen) haben wenig Anreize in Linder
mit tiefer Wettbewerbsfahigkeit, Defiziten und
Zinsniveau und -struktur entsprechendem Kapitalbedarf zu investieren

) ~ Es sei denn, die Investoren iiberschitzen die
Stiitzung von Banken wirtschaftliche Konvergenz oder die EZB stellt diese

Zinsen Gl Collajceral als Lender-of-last-resort kiinstlich her
Bank fsich menge  Policy
ankenautsicht ~ Schlechte Glaubiger verdrangen gute Glaubiger. Die

) Zentralbanken dienen zunehmend zur
Wachstumsforderung Defizitfinanzierung, da Investoren Risiken
realistischer einschitzen

Beschaftigung Fazit:
Erhalt des Euroraums »  Die Bankensysteme der Peripherie erleben
Einlagenriickginge (Deckung der Ausgaben,
Restriktionen: Kapitalflucht). Diese fliessen in solide Staaten
7 «No bail-out Klausel» - Keine Finanzierung von 2 Kompetenzerweiterung und Machtanstieg der EZB
Staatshaushalten \\ gefahrdet deren politische Unabhangigkeit /

I ( “7 Independent Credit View AG 1
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Wege aus der Krise the rating

Ebene Schwerpunkte Umsetzung

2 Vertrauen wiederherstellen 2 Realistischer Bankenstresstest
Banken 2 Liquiditit sicherstellen
2 Zwangsrekapitalisierung oder Liquidation
2 Ruckkehr zur Rolle als Intermediar

a Stabilisierungsmechanismus fiir illiquide » Einrichtung einer Brandmauer (EZB als Lender-of-last-
Staaten aber solvente Staaten schaffen resort) )
2 Klare Kriterien fiir Uberbriickungskredite

» Restrukturierung insolventer Staaten 7 Schuldentausch nach einheitlichem Verfahren (Befreiung
aus Schuldenfalle)
»  Allenfalls Ausgliederung aus Wiahrungsunion

o Wiederherstellung Wettbewerbsfihigkeit ~ Arbeitsmarktreformen

2 Forderung Bildung und Innovation
2 Senkung der Staatsquote

2 Rentenreformen
A
A
A

Exportforderung, steuerliche Anreize

Sparmassnahmen (Enttabuisierung: Sozialwesen, Militar)
Zentralbanken entlasten

a Vertragsgrundlagen der Wahrungsunion » Klare Kriterien fiir Schuldenriickfiihrung und
Eurozone anpassen Budgetdisziplin

n Zentrale Kontrolle Einsetzung strikter Schuldenbremse

o «One Voice» Banking Union mit zentraler Aufsicht
Delegation von Kompetenzen
Wegbereitung fiir eine politische und fiskale Union

o Deleveraging Staaten & Zentralbanken

NN NN

o /
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Chancen & Risiken

7

NONON N

N

OMT ermoglicht den Staaten sich ohne Druck
der Markte auf nachhaltige Reformen zu
konzentrieren

Reformen werden angepackt und greifen
Sparmassnahmen setzen am richtigen Ort an
Riickkehr zu ausgeglichenen Budgets

Kredite fliessen wieder und stimulieren
Wachstum

Starker als erwartete Erholung der Wirtschaft
Nachhaltige Disziplinierung der Staaten durch
klare Kriterien

Krise als Katalysator fiir tiefere Integration der
monetaren Union

the view behind

A

Sparmassnahmen reduzieren
Wettbewerbsfiahigkeit und erhohen Hypothek
fiir zukiinftige Generationen

Kurzfristige Medikation wird zur langfristigen
Therapie (OMT/LTRO); fehlende Exitstrategie
Staaten verpassen Chance fiir Strukturreformen,
Schuldenberge wachsen weiter an

Kreditfluss in Realwirtschaft findet nicht statt
Supranationale Stabilisierungsmechanismen
greifen nicht

Tiefzinsumfeld (hunt for yield) fiihrt zu
Fehlallokationen von Kapital (Blasenbildung)
Undifferenzierter Geldfluss in EM & Corporates
(Releveraging)

Scheitern des Euro-Experimentes (Visionen,
Kosten, Kultur)

the rating
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Implikationen fur Bond Investoren the rating

Implikationen fiir Bond Investoren

2 Die Bereitstellung der bedingten Liquiditit seitens EZB
(OMT) verschafft Zeit und Entlastung, nimmt die
Regierungen aber in die Pflicht

72 Die strukturellen Probleme lassen sich durch monetare
Massnahmen alleine nicht 16sen

2 Die einzelnen Staatsoberhadupter miissen sich als
Krisenmanager behaupten, um die Trendumkehr zu
schaffen; hier erwarten wir grosse Diskrepanzen

2 Auch bei den Emerging Markets besteht teilweise ein hoher
Reformbedarf

/ Empfehlungen \

A

A

Wir empfehlen Anleihen solider Industrienationen
bzw. reformwilliger Staaten (Bsp. Finnland,
Norwegen, Schweden, Siidkorea, Tschechien, Polen,
Chile, Peru) und wiirden die Finger von
umsetzungsschwachen Landern (Bsp. Frankreich,
UK, Japan, Indien, Kroatien, Slowenien, Portugal,
Spanien) lassen

Weiterhin positiv sind wir — jeweils abgestiitzt auf
eine umfassende Kreditanalyse — fiir Unternehmens-
und Finanzanleihen aus Industrienationen (Bsp.
Stattkraft, CEZ, Renault, Telefonica, AIG, Citigroup)
sowie Schwellenlandern und Emerging Markets (Bsp.
Hyundai, Petronas, SingTel, Odebrecht, Sberbank,

/

Banco Santander Chile)

I ( “7 Independent Credit View AG
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Empfehlungen

Overweight Marketweight Underweight
~ Brazil ~ Australia ~ Croatia
2 Chile 2 Austria » Denmark
» Czech Republic 2 Belgium » France
2 Iceland » Bulgaria » Great Britain
2 Italy » Canada 2 Greece
» Malaysia 2 China » India
» Norway » Colombia » Indonesia
2 Peru » Finland 2 Japan
» Poland 2 Germany » Kazakhstan
~ Singapore » Hungary » Portugal
2 South Korea » Ireland ~ Slovenia
2 Sweden » Luxembourg 2 South Africa
2 Mexico 2 Spain
» Netherlands » Vietnam
» Philippines
» Russian Federation
~ Slovak Republic
2 Switzerland
» Thailand
2 Turkey
» United States

the view behind
the rating

Quelle: I-CV, 12.09.2012
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Fragen & Diskussion

I Independent Credit View AG
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Abkirzungsverzeichnis

BEILAGE

I_

ISO2 ISO3 Sovereign Wirtschaft ISO2 ISO3 Sovereign Wirtschaft
AT AUT Austria Advanced IT ITA Italy Advanced
AU AUS Australia Advanced JP JPN Japan Advanced
BE BEL Belgium Advanced KR KOR South Korea Advanced
BG BGR Bulgaria Emerging KZ KAZ Kazakhstan Emerging
BR BRA Brazil Emerging LU LUX Luxembourg Advanced
CA CAN Canada Advanced MX MEX Mexico Emerging
CH CHE Switzerland Advanced MY MYS Malaysia Emerging
CL CHL Chile Emerging NL NLD Netherlands Advanced
CN CHN China Emerging NO NOR Norway Advanced
CO COL Colombia Emerging PE PER Peru Emerging
CZ CZE Czech Republic Advanced PH PHL Philippines Emerging
DE DEU Germany Advanced PL POL Poland Emerging
DK DNK Denmark Advanced PT PRT Portugal Advanced
ES ESP Spain Advanced RU RUS Russian Federation Emerging
FI FIN Finland Advanced SE SWE Sweden Advanced
FR FRA France Advanced SG SGP Singapore Advanced
UK GBR Great Britain Advanced SI SVN Slovenia Advanced
GR GRC Greece Advanced SK SVK Slovak Republic Advanced
HR HRV Croatia Emerging TH THA Thailand Emerging
HU HUN Hungary Emerging TR TUR Turkey Emerging
ID IDN Indonesia Emerging UsS USA United States Advanced
IE IRL Ireland Advanced VN VNM Vietnam Emerging
IN IND India Emerging ZA ZAF South Africa Emerging
IS ISL Iceland Advanced
Independent Credit View AG
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Schulden zu Staatseinahmen

Schulden zu Staatseinnahmen (2012)

In % Staatseinnahmen in % des BIP

o) (o) () (9 () (w0 ()

397 369
323 06
l . 3. 2.61 5
JPN GRC IND USA IRL ITA PRT

[ 574 ] [ 49.2 ] [ 32.3 ] [ 32.5 ] [40-9 ] [ 24.5 ] [ 38.4 ]

86 76 71

52 51 40 25

NOR SWE AUS BGR LUX CHL RUS

Quelle: IWF, 2012

BEILAGE

/Kommentare \

Die Fahigkeit zum Schuldendienst bzw. zur
Tilgung ergibt sich aus den Einnahmen des
Staates (Steuern) und nicht direkt aus der
Grosse der Wirtschaft (BIP)Y

Die Ausgaben des Staates sind zudem
Bestandteil der BIP Zusammensetzung, tragen
aber nichts zur Tragbarkeit der Schulden bei

Das Ratio wird als ehrlicher propagiert, da es
Aussagen iiber die Tragbarkeit der Schulden
abhangig von den aktuellen Einnahmen zulasst

Bei Schulden zu Staatseinnahmen von 751%
(vgl. Japan) wiirde es rund 7.5 Jahre dauern,
die Schulden zu begleichen, vorausgesetzt alle
anderen Staatsausgaben (Lohne des Personals,
Subventionen, etc.) wiirden wahrend dieser
Zeit ausgesetzt

Deutschland liegt mit 183% im Schnitt, die
Schweiz mit 128% im hinteren Drittel

Fazit: Die Tragbarkeit der Schulden hangt
davon ab, wie viel Steuereinnahmen
realistischerweise erhoben werden konnen
(vgl. Staatseinnahmen zu BIP). Diese lassen

sich nicht beliebig steigern (Laffer Curve) /

1) BIP = Konsum-+Investitionen+Staatsausgaben+Exporte-Importe

I ( “7 Independent Credit View AG
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BEILAGE

The view behind the rating — Wie weiter?

2 Makrookonomisches Deleveraging
erzwingt Verschuldungsabbau bei
Staaten, Banken, Unternehmen und
privaten Haushalten
(Immobilienmarkt)

2 Hohe Verschuldung der Staaten und
die damit einhergehenden Risiken
dominieren in Europa mit negativen
Folgen fiir die Weltwirtschaft

Steuereinnahmen, Entlastung der
Sozialsysteme

A

Sparmassnahmen belasten Konsum
sowie Investitionstitigkeit und fithren
zu einem Anstieg von Kreditausfallen

Umfassende Reformen (Liberalisierung
Arbeitsmarkte, Abbau Staatsquote,
steuerliche Anreize, Anpassung
Rentensysteme, Forderung Bildung,
Starkung der Exportwirtschaft, etc.)
schaffen Basis zur nachhaltigen
Verbesserung der Wettbewerbsfiahigkeit

Konsum & Investitionen

Refinanzierung der Banken

A

Ohne ein rehabilitiertes Bankensystem
ist eine Riickkehr auf einen
Wachstumspfad schwierig

Folglich muss als erster Schritt das
Bankensystem stabilisiert werden

Dies sollte durch eine konsequente
Rekapitalisierung der Banken (Euro-
TARP) bewerkstelligt werden

Gesunde Banken stiitzen Wirtschaft
und Wachstum (Kreditfluss)

o Fazit: Die Riickkehr zu einem Wachstumskurs ist letztendlich nur mit einem gesunden Bankensystem moglich

I ( “7 Independent Credit View AG
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The view behind the rating

Independent Credit View AG
Flossergasse 10

8001 Ziirich

Tel. +41 43 817 68 45
E-Mail: info@i-cv.ch
www.i-cv.ch

Disclaimer:

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist keine Aufforderung zur Téatigung von Transaktionen oder zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschiftes. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen stammen oder beruhen auf Quellen, die Independent Credit View AG (nachfolgend I-CV) als verlasslich erachtet. I-CV iibernimmt jedoch keine Gewéhrleistung fiir die Richtigkeit, Aktualitat
oder Vollstiandigkeit der Informationen. I-CV lehnt jegliche Haftung fiir Verluste aus der Verwendung dieses Dokuments und den moglichen rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen und buchhalterischen
Konsequenzen ab. Insbesondere haftet I-CV nicht fiir den Erfolg der von ihr abgegebenen Empfehlungen. Das vollstindige oder teilweise Reproduzieren oder Veroffentlichen dieses Dokuments ist nur mit
vorheriger schriftlicher Zustimmung der I-CV und vollstandiger Quellenangabe gestattet. Als Gerichtsstand gilt der Firmensitz des Unternehmens in Ziirich (Schweiz).
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