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Swiss Re refinanziert sich

Konsumenten hegen optimistischere Erwartungen - ZKB sieht UBS, Swiss Re und «Zurich» stabiler

ie angekiindigt (vgl. letzte Aus-
gabe) hat das Staatssekretariat
fiir Wirtschaft (Seco) am Don-
nerstag die Resultate der Konsumenten-
stimmungsumfrage vertffentlicht. Dem-
nach wird die Wirtschaftsentwicklung der
letzten zwolf Monate im Julileicht schlech-
ter beurteilt als im April. Die Erwartungen
der Lage in Jahresfrist fielen indes besser
aus, nachdem sie sich seit Juli 2008 im
freien Fall befunden hatten (vgl. Seite 2).
Auch dem Arbeitsmarkt hat das Seco
den Puls gefiihlt. Die Arbeitslosigkeit ist
im Juli 0,1 Prozentpunkte auf 3,7% gestie-
gen. Dramatischer sieht der Vergleich zum
Vorjahresmonat aus: die Quote erhdhte
sich um rund 58% (53201 Personen).

Morgenluft in der Kreditwelt

Im Bankensektor scheinen die Beschifti-
gungserwartungen die Trendwende ge-
schafft zu haben - allerdings findet die Er-
holung langsam statt, weshalb mit weite-
rem Stellenabbau zu rechnen ist. Der Ban-
kenindikator der Konjunkturforschungs-
stelle der ETH (Kof) liegt seit gut einem
Jahr unter dem neutralen Wert von null
und hat sich im ersten und zweiten Quar-
tal 2009 auf niedrigem Niveau stabilisiert.
Die aktuelle Geschiftslage wird nach wie
vor als unbefriedigend beurteilt, aber we-
niger ausgeprégt als Anfang Jahr.

Wiéhrend die vorlaufenden Indikatoren
weltweit Optimismus verbreiten, sorgen
Nachziigler der Rezession wie Konsum
oder Ausfallraten weiter fiir Unsicherheit.
Standard & Poor’s (S&P) registriert einen
anhaltenden Anstieg der Konkursrate,
ebenso Moody’s (vgl. Seite 6).

Am Donnerstag lancierten Credit
Suisse (CS ) und BNP Paribas 3%% Swiss
Re Finance 2009/2014 iiber 500 Mio. Fr.
Der Bond laufe ein Jahr langer und sei mit
158 Basispunkten (Bp) iiber Swap trotz-
dem rund 100 Bp enger gepreist als die
Transaktion vor etwa zwei Monaten, er-
Klart CS. Die Nachfrage sei aus allen Anle-
gerklassen gekommen und breit abge-
stiitzt gewesen — man hétte auch deutlich
mehr begeben kénnen.

Als Swiss Re Mitte Mai 1,6 Mrd. € aufge-
nommen hatte (vgl. FuWW Nr. 37 vom 13.
Mai, Seite 6), waren die Risikoaufschldge
auch auf Financials im Sinken begriffen.

Der Riickversicherer hatte Ende Mai eine
vierjahrige Anleihe {iber 700 Mio. zu 270
Bp sowie eine einjdhrige tiber 300 Mio.
quellensteuerfrei zu 203 Bp begeben. Das
hatte Spekulationen gendhrt, Swiss Re
konnte den bis 2012 laufenden Wandler
von Warren Buffetts Holding Berkshire
Hathaway vorzeitig ablésen wollen (vgl.
FuW Nr. 42 vom 30.Mai Seite 18). Nach
Auskunft von Swiss Re besteht indes auch
diesmal keine besondere Finanzierungs-
absicht, der Erlés dient allgemeinen
Unternehmenszwecken.

CS hat Swiss Re auf AA- bestitigt, in-
Klusive negativem Ausblick. Der Riickver-
sicherer verfiige tiber eine solide Kapital-
basis und habe bekréftigt, die Zwangsan-
leihe zurtickzahlen zu wollen. Das Ergeb-
nis im zweiten Quartal habe indes ent-
tduscht (vgl. Seite 13). Ziircher Kantonal-
bank (ZKB) dndert den Ausblick des A+
von negativ auf stabil. Trotz Absicherungs-
verlusten und Wertberichtigungen seien
im Quartalsabschluss positive Tendenzen
erkennbar. Vor allem Kreditderivatpositio-
nen hitten markant abgebaut werden
konnen, das Eigenkapital habe sich leicht
erhoht. ZKB gewdhrt Swiss Re wieder Ein-
lass ins Kaufuniversum.

Inlandcorporates halten sich

CS bestétigt derweil auch einen Erstversi-
cherer, namlich «Ziirich», auf A+. Die
Halbjahreszahlen seien solide, Kapitalisie-
rung und Solvenz hétten sich verbessert.
ZKB @ndert den Ausblick des A+ von «Zii-
rich» von negativ auf stabil. Das operative
Geschift sei in guter Verfassung, die gerin-
geren Ertrdge griindeten im mageren An-
lagegeschift (vgl. Seite 16).

UBS hat Givaudan auf BBB+ bestatigt.
Das Halbjahresergebnis zeuge von Wider-
standskraft, die Nettoverschuldung habe
abgenommen. Auch CS hat Givaudan be-
stétigt, beldsst den Duftstoffproduzenten
aber auf der Uberpriifungsliste (vgl. letzte
Ausgabe). ZKB bestétigt das A mit negati-
vem Vorzeichen. Die Kapitalerh6hung
vom vergangenen Quartal schlage positiv
zu Buche, die Verschuldung aus der Quest-
Ubernahme habe reduziert werden kon-
nen. Sollte der Cashflow indes nicht wei-
ter zunehmen, drohe eine Riickstufung.

ZKB bestatigt Ciba auf A+. Die drei aus-
stehenden Obligationen wiirden zwar
nicht von BASF garantiert, doch habe die

Mutter ein ausgepragtes Interesse, die
Tochter zu unterstiitzen, weshalb die Ein-
stufung von der Mutter ableitbar sei.

Moody’s stutzt ABN Amro

ZKB é@ndert den Ausblick des A+ von UBS
von negativ auf stabil, nachdem die Gross-
bank den ersten Betriebsgewinn seit dem
zweiten Quartal 2007 gemeldet hat. Den-
noch war das Gesamtergebnis rot. Im Ver-
lust enthalten sind Sonderfaktoren wie
Verluste auf Verbindlichkeiten, Restruktu-
rierungskosten sowie eine Goodwill-Wert-
berichtigung. Die Kernkapitalquote stieg
dank der Kapitalerhohung von Ende Juni
von 10,5 auf 13,2%. Wegen der Rezession
sei eine nachhaltige Erholung indes noch
nicht in Reichweite. Das von den CDS im-
plizierte Rating betrage BBB+.

Moody’s stutzt ABN Amro Holding von
Aa3 auf Al sowie ABN Amro Bank von Aa2
auf Aa3. Finanzrisikoprofil und damit Re-
finanzierungskonditionen von Holding
und Bank hétten unter der Reorganisation
gelitten. Wegen weiterer zu erwartender
Verschlechterungen der Finanzkennzah-
len im Zusammenhang mit der Reorgani-
sation verbleiben beide auf der Uberprii-
fungsliste. Die Obligationen von ABN
Amro Holding und ABN Amro Bank befin-
den sich seit Oktober 2008 im ZKB-Kauf-
stoppuniversum.

Barclays Bank PLC hat angekiindigt,
dass sich die Profitabilitdt im ersten Halb-
jahr 2009 erhoht hat, was S&P mit der Be-
stiatigung des AA- quittiert. Der negative
Ausblick bleibt, da nach wie vor erhohte
Wertberichtigungen auf dem Kreditport-
folio drohen. Die Holding wird ein Notch
tiefer bewertet als die operative Bank.

Moody’s setzt das Aa3 von Statnett auf
die Uberpriifungsliste. Die Agentur be-
fiirchtet, dass das ambitionierte Investi-
tionsprogramm die Bonitdt schwécht. Die
staatliche Gesellschaft fiir die Infrastruk-
tur des norwegischen Stromnetzes ist seit
2003 am Frankenmarkt, zuletzt trat sie im
Oktober 2008 auf.

Moody’s bestitigt Frankenschuldner
Australian and New Zealand Banking
Group (ANZ) auf Aal. Konjunkturbedingt
bleibt der negative Ausblick. ANZ hat be-
kanntgegeben, Teile des Asiengeschifts
der Royal Bank of Scotland zu iiberneh-
men. ANZ sollte auch nach einem starken
Abschwung im Aa-Bereich bleiben.

Geschwichte Schweizer Blue Chips

Kredittrends in der Schweiz (1): Ausgepragt zyklisches Ratingmuster der SMI-Schwergewichte

Profundes Know-how in der Kreditanalyse
zahlt sich nicht nur bei der Wahl vertrau-
enswiirdiger Anleihenschuldner aus, son-
dern verspricht auch fiir Selektion und Ti-
ming von Aktienkdufen erfreuliche Resul-
tate: Dies geht u.a. aus der ersten Lang-
fristanalyse der Ratingentwicklung von
Schweizer Grosskonzernen hervor.

Das primadre Ziel der Forschungsarbeit
war es, Erkenntnisse {iber den Bonitéts-
trend von SMI-Gesellschaften, also der
grossten Schweizer Publikumsgesellschaf-
ten, zu erlangen. Dies ist wichtig, um gesi-
cherte Riickschliisse zur Systemstabilitédt
gewinnen zu konnen. Interessanterweise
wurden bis anhin keine derartigen Unter-
suchungen fiir die Schweiz veréffentlicht.
Dies diirfte auch damit zusammenhén-
gen, dass der Pool von Firmen mit einem
Kreditrating im Vergleich z. B. zu den USA
lange Zeit klein war. In den vergangenen

Zyklische Umstufungen
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B Héherstufungen W Riickstufungen

zehn Jahren hat diese Zahl jedoch konti-
nuierlich zugenommen. Deshalb sind
Untersuchungen jetzt sinnvoll. Visual Fi-
nance hat den Verlauf der von Moody’s
und Standard & Poor’s (S&P) vergebenen
Ratings aller im SMI vertretenen Gesell-
schaften von Anfang 2000 bis Ende Mérz
2009 analysiert und ausgewertet. Die Er-
hebungsperiode umfasst damit einen voll-
stdndigen Wirtschaftszyklus. Als Basis
dienten die Informationen der Agenturen.
Leider sind die Angaben zur Ratinghisto-
rie auf deren Webseiten oft unzureichend.
Die eigene Credit Story wird zudem gerne
etwas geschont.

Von 1.Januar 2000 bis 31.Mérz 2009
hat der SMIrund ein Drittel seines Wertes
eingebiisst. Diese desastrose Perfor-
mance geht mit einer klaren Bonitétsver-
schlechterung der Firmen im Index ein-
her. Verfiigten diese Gesellschaften zu
Beginn des Untersuchungszeitraums
noch iiber ein durchschnittliches Kredit-
rating von Aa2, betrdgt der heutige Wert
fiir die Einstufungen von Moody’s noch
Al. Ahnlich beurteilt S&P den Trend der
benoteten SMI-Konzerne: Thre Bonitit
hat sich von einem sehr guten Ausgangs-
niveau von AA auf eines von noch knapp
Areduziert. Die Riickstufungen durch die
beiden Agenturen iiberwiegen in der
Messperiode die Hoherstufungen im Ver-
hiltnis von 5 zu 2. Besonders interessant
ist die enorme Rating-Zyklizitdt, die erst
im Ratingmuster gut sichtbar wird (vgl.
Grafik). Wihrend einer US-Rezession
schaffte es im Untersuchungszeitraum
kaum eine der global ausgerichteten

Schweizer Grossfirmen zu einer Hoher-
benotung.

Die Anderungen der Bonititsbewer-
tung hinken der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung tendenziell hinterher. Trotz-
dem sind die Ratinginformationen niitz-
lich. Sobald eine Serie von Hoherstufun-
gen im Pool der SMI-Firmen erfolgte,
zeigte dies jeweils eine Stabilisierung der
Finanz- und Giitermarkte fiir die nachfol-
genden Jahre an. Im umgekehrten Fall
folgt der Riickstufungsreigen meist erst,
wenn der Kreditzyklus bereits gedreht hat.
Dies liegt daran, dass die Agenturen sich
in jhren Fundamentanalysen auf harte
Fakten stiitzen. Eine mogliche Anderung
im Konjunkturverlauf fliesst dagegen nur
schwach in die Bewertung ein. Investoren
konnen diese Erkenntnis nutzen, etwa fiir
die Gestaltung einer intelligenten Anlage-
taktik, die mit Ratingmutationen als wich-
tigem Informationsrohstoff arbeitet.

Langzeitstudie

° Analyse und Beurteilung der Ratings der
zwanzig grossten Schweizer Publikums-
gesellschaften von 2000 bis Marz 2009

° Auswertung der Umstufungsaktionen
von Moody’s und S&P

oVergleich der Forschungsresultate mit
dem Aktienkursverlauf

o Die Studie kann unter www.visual-
finance.ch erworben werden

Neu lancierte Frankenemissionen

Betrag Lauf- Aufn.  Libe- Ren-
in Mio. zeit  Zins Borsen-  rie-  Brief-  dite
Valor, Emittent, Lead Manager, Rating Fr. Jahre  in% handel rung kurs  in%
Anleihen inléndischer Schuldner
10430908 Pfandbriefbank
(Credit Suisse) Aaa '© 405 3% 1% 178.  1.9. 100,76 1,28
10430914 Pfandbriefbank
(Credit Suisse) Aaa 2! 541 8% 2% 17.8. 1.9. 9945 2,33
10430917 Pfandbriefbank
(Credit Suisse) Aaa 400 M% 2% 178.  19. 9699 269
Anleihen ausléndischer Schuldner &
10379116 Compagnie de Financement Foncieres
(Credit Suisse) Aaa/AAA 7 200 7% 2% 178. 198. 101,50 252
10390721 KfwW
(Credit Suisse) Aaa/AAA 3 150 9% 2% 17.8. 198 - 22
10390722 KfW
(Credit Suisse) Aaa/AAA ° 150 8% 3% 17.8.  198. - 233
10390980 Nederlandse Waterschapsbank
(ABN Amro/ZKB) Aaa/AAA '8 150 4% 2V 17.8. 20.8. 102,87 1,62
10280 608 EIB (UBS Investment Bank) Aaa/AAA 2 100 9% 2% 17.8. 248. 101,30 235
10400 750 Bank Nederlandse Gemeenten
(UBS Investment Bank) Aaa/AAA '° 100 6% 2% 19.8. 288. 104,95 1,96
m 10441068 Swiss Re Finance
(Credit Suisse/BNP Paribas) A1/A+ 500 5 3% 19.8. 208. 101,75 2,87
10404 450 Svensk Exportkredit
(Deutsche Bank) Aa1/AA+ '2 200 81 3 248. 27.8. 102,65 2,65
10416 116 Compagnie de Financement Foncieres
(Credit Suisse) Aaa/AAA 250 4% 1% 26.8.  288. 100,01 1,75

Hinweis: Eine Liste neuer Euroemissionen finden Sie am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen).

M Erstmals in dieser Tabelle ' noch nicht bekannt
Anleihen desselben Schuldners 3 Staatsgarantie  * nachran

9gig

2 das Rating von Moody's und Standard & Poor’s bezieht sich auf vergleichbare ausstehende
5Tender ©Floater (variabler Zins) 7 Garantie der Muttergesellschaft  Titel

ausldndischer Schuldner sind quellensteuerfrei  ° erster Coupon kurz  '°Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 10B 2 Aufstockung; nach Libe-
rierung am 27.8. mit Valor 2 275 891 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 180 Tage gerechnet '3 Aufstockung; nach Liberie-
rung am 19.8. mit Valor 2 061 619 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 158 Tage gerechnet  '* Aufstockung; nach Liberierung
am 10.8. mit Valor 2 061 619 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 158 Tage gerechnet !5 Aufstockung; nach Liberierung am
28.8. mit Valor 4 949 559 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 197 Tage gerechnet
1.9. mit Valor 10 060 864 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 137 Tage gerechnet 7 Aufstockung; nach Liberierung am 19.

8.mit Valor 1 972 743 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 274 Tage gerechnet

16 Aufstockung; nach Liberierung am

18 Aufstockung; nach Liberierung am 20.8.

mit Valor 10 110 810 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 97 Tage gerechnet  '° Aufstockung; nach Liberierung am 19.8. mit
Valor 3 289 762 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 349 Tage gerechnet 2% Aufstockung; nach Liberierung am 24.8. mit Valor
2860 885 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 196 Tage gerechnet 2! Aufstockung; nach Liberierung am 1.9. mit Valor 2319
437 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 286 Tage gerechnet 22 Aufstockung; nach Liberierung am 1.9. mit Valor 2399 118
fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 214 Tage gerechnet

Zinskurve bleibt steil . .

Finanzund Wirtschaft THOMSON REUTERS
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Kennziffern Zinsen Schwei

.. .Risiko wird «flacher»

Finanzund Wirtschaft THOMSON REUTERS
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B Renditedifferenz 10-j. minus 2-j. Bundesanleihe in %
B 5-Jahres-Swapspread in Pp

Ende 2008  Hoch 2009 Tief 2009 5.8. 6.8. 7.8.
Kassazinssatz (10 Jahre) 2,15 2,61 1,97 2,18 2,21 2,18
4,25% Eidgenossenschaft 1994/2014 ! 1,66 1,77 1,16 1,24 1,23 1,31
3% Eidgenossenschaft 2004/2019 ! 2,23 2,56 2,01 2,08 2,07 2,14
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 ' 2,59 3,13 243 2,74 2,73 2,80
Swapsatze Fr. 3 Jahre 1,42 1,46 1,05 1,17 1,15 1,25
(Mittelwerte) 5 Jahre 1,86 2,01 1,59 1,73 1,70 1,77
10 Jahre 2,59 2,83 2,29 2,54 2,52 2,59
Euromarktsatze Fr. 1 Monat 0,63 0,90 0,06 0,17 0,22 0,20
3 Monate 0,97 1,49 0,30 0,32 0,54 0,45
12 Monate 1,26 1,78 0,63 0,68 0,69 0,71
Dreimonatssatz (Libor) 0,67 0,66 0,36 0,36 0,36 0,36
Conf-Futures (September-Kontrakt) 133,10 133,18 132,63
Dreimonats-Eurofranken-Futures (September-Kontrakt) 99,67 99,67 99,66
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) - Euromarktsatz (3 Mte.) 1,18 2,18 0,68 1,86 1,67 1,73
Swap (10 J.) - Kassasatz (10 J.) 044 0,52 0,12 0,36 0,31 0,41
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro - Franken 1,95 2,68 0,37 0,57 0,36 0,30
Swapsatze (10 J.): Euro - Franken 1,12 1,31 0,71 1,00 1,02 1,02
Leitsatze der Nationalbank
Zielband fiir Dreimonatssatz (Libor) 0,00 - 0,75 (seit 12.3.2009) Sondersatz 0,52

' Die Renditen fiir Ende 2008 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen, ausfiihrliche Tabellen siehe Seite E

Zinskonditionen von Schweizer Ba

[NKET

Stand: 17.00 Uhr

Credit Bank Migros- Post- Raiff- Genfer  Valiant
Suisse UBS Coop  bank finance ZKB  eisen' KB Bank
Konten 2
Kontokorrent 0,125 - 0,125 0,125 - 0125 0,125 0,125 0,125
Sparkonto 0,50 0,50 0,375 0,75 0,75-1,50 0,50 0,754 0,20-2,20 0,375
Privatkonto 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Jugend-Privatkonto 1,00 0,875 1,375 1,50 1,25 0,75 1,375 1,00 1,00
Sondersparkonten 2
Anlagesparkonto 0,75-1,125 - 1375-1750 0,875 0,75-1,50 0,875 - - 0,625
Jugendsparkonto 1,625 1,25 1,500 1,75 1,75-2,25 1,25 1,375 1,25 1,375
Alterssparkonto - - 05000625 0,75 0,75-1,50 0,675 0,375 - 0,50
Vorsorgekonto (3. Séule) 2,25 2,25 1,750 2,00 2,50 1,75 1,875 1,75 2,00
Festgelder 3
1 Monat 0 0 0 0 - 0 0,125 0 0,10
3 Monate 0,01 0 0 0 - 0 0,125 0 0,10
6 Monate 0,11 0 0,15 0,10 - 0 0,125 0 0,10
12 Monate 0,42 0,27 0,35 033 - 0,30 0,125 0,13 0,35
Kassenobligationen
3 Jahre 1,50 1,625 1,125 1,125 0875 0875 1,00 1,00 0,875
5 Jahre 2,125 2,375 1,750 1,75 1,375 1,500 1,625 1,625 1,50
8 Jahre 2,625 2,875 2,375 2,25 200 2125 2,25 2,25 2,25

Empfehlung von Raiffeisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2die Zinsen kénnen je nach Betrag variieren 3in der Regel ab 100 000 Fr.
Stand: 7.8.2009

4 Nichtmitglieder wird mit 0,5% weniger verzinst

Konditionen von Schweizer Banken fiir erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten

Credit Bank  Migros- Post- Raiff- Genfer  Valiant
Suisse UBS Coop bank finance ZKB  eisen' KB Bank
Variable Hypothek 2,85 - 2,625 2,50 - 2,50 2,875 2,875-3,875 2,95
Festhypothek
2 Jahre 2,00 2,03 1,74 1,39 1,40 1,70 1,75 1,80 1,80
5 Jahre 2,70 2,86 2,83 2,37 2,35 2,58 2,65 2,70 2,70
10 Jahre 3,65 3,66 3,68 335 335 3,39 3,45 3,55 3,65
Strukturierte Libor-Hypothek 23
3 Jahre 2,50 1,35 1,692 1,805 2,00
(3,85) - - - (3,200 (4,227) (3,59) - (4,00)
5 Jahre 2,70 1,835 2,035 2,00
(4,25) - - - - (4370 (4,07) - (4,50)

" Empfehlung von Raiffeisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2 strukturierte Hypotheken sind mit einer Zinsobergrenze versehen, in den
Klammern finden Sie den Maximalzins; die Sétze fur strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen
3verschiedene Banken bieten noch weitere strukturierte Hypotheken an

Stand: 7.8.2009



