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Swiss Bond Congress 2007: Schweizer Schuldner haben viel Zeit und brauchen wenig

Verdienen Banken die guten Noten?

Soviel in so kurzer Zeit wird den Obligatio-
ndren selten geboten. Nur zwei Wochen
nach dem SWX Bond Event, das den
Schwerpunkt Swiss Bond Index SBI setzte
{vgl. FUW Nr. 66 vom 25. August), luden
die Bonitatsspezialisten von Independent
Credit View (IC-V) und Fisch Asset Ma-
nagement am Donnerstag zum Swiss
Bond Congress. Initiant IC-V, der die Ver-
anstaltung zum vierten Mal durchfiihrte
(Fisch war heuer erstmals mit von der Par-
tie), verstand es, ein bekfmmliches Mahl
aus Schuldnerprésentationen und ande-
ten Ingredienzen anzurichten.

7u den anderen Elementen gehorte die
Bewertung und Einstufung amerikanischer
und europdischer Banken, die IC-V-Mit-
oriinder Peter Jeggli wagte. Die Risiko-
aufschlége fir Finanzschuldner sind in
den letzten Wochen teilweise dramatisch
gewachsen - ob filr Credit Default Swaps,
wo das reine Ausfallrisiko gehandelt wird,
oder im Anlethenmarkt. Jeggli unterzog da-
her die Banken einem Stresstest, um Stér-
ken und Schwéchen der Institute zu eruie-
ren. Geprilft wurden die vier Faktoren
Strategie, Finanzierung, Gewinnvolatilita,
Immabilien sowie «gehebeltes Darlehen;
ausserhalb des Modells floss die implizite
systemische Unterstlitmmg z. B. durch
Notenbanken ein. Die Resultate weichen
teilweise massiv vom Urteil der Agenturen
Moody’s und Standard & Poor's ab (vgl.
Grafik), die derzeit beide den Zustand der
Banken ebenfalls sehr genau {iberwachen.

Basierend auf seiner Einschétzung, aber
in einer Relative-Value-Betrachtung, emp-
fahl Jeggli Bank of America, Citigroup, Mor-
gan Stanley, BNP Paribas, ING und UBS.
Deutsche Bank, Commerzbank, Royal

Bank of Scotland, Lehman Brothers und
Goldman Sachs (der einzige Namen ohne
Frankenanleihen!) sind dagegen Verkaufs-
kandidaten. Ausser von Nord LB, LEEW
und Bayern LB sollte man zudem die Fin-
ger von den Landesbanken lassen.

Ebenfalls speziell war das Referat, das der
Informatiker Oliver Marchand von Fisch As-
set Management hielt. Er zeigte auf, wie ge-
netische Algorithmen, richtig auf- und ein-
gesetzt, beim Finden der (anndhemd) opti-
malen Portfoliokonstruktion gute Dienste
leisten kéinnen - gerade und besonders
wenn die doch recht anspruchsvolle Wan-
delanleihe das Anlageinstrument ist.

Wenn auch in der Sache nicht neu, so
doch in der Authentizitat packend waren
die Ausfiihrungen des Liquidators der
Swissair. Karl Wiithrich schilderte die Be-
willtigung des in seiner Komplexitdt und
dem Ausmass in und fiir die Schweiz ein-
maligen Desasters. Er bekraftige, dass die
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Obligationére im November eine erste Ab-
schlagszahlung von 5,3% erhalten werden
{vgl. FuW Nr. 65 vom 22. August).

Wer den Schuldnern zuhorte, hatte
nicht das Gefiihl, dass Schweizer Gesell-
schaften demnéchst filr Neuemissionen
Schlange stehen. Philipp Hammel, Treasu-
ter Clariant, zeigte zwar auf, wie sich die
Finanzierung von den Banken zum Kapi-
talmarkt verschoben hat. Die im Mirz
2008 fillige Anleihe {iber 384 Mio. Fr.
{urspriinglich 500 Mio.) werde wohl nur
teilweise refinanziert; Wihrung, Markt
und Form scheinen offen zu sein. Clariant
wolle Investment-Grade-Schuldner blei-
ben, wobei man mit der Einstufung im
Triple-B-Bereich nicht unzufrieden sei.

Karl Rieder, Leiter des Funding von Ro-
che, legte die komfortable Finanzsituation
des Doppel-A-Schuldners dar: Die weni-
gen ausstehenden Bonds, u. a. die Milliar-
denanleihe mit Verfall 2008 im Inland-
segment, wiirden ohne Refinanzierung
getilgt, sofern bis dann keine grossere
Akquisition vorgenommen werde.

Aus einer ganz anderen Industrie
stammt Holcim. Tresoreriechef Christof
Hiissig wies auf die Kapitalintensivitt der
Branche und Holcims Expansionsvorha-
ben hin. Der Triple-B-Schuldner, der sich
zu einem soliden Investment-Grade-Ra-
ting bekannte, verfligt aber {iber reichlich
Liquiditét und will sich zudem méglichst
wahrungskongruent finanzieren, was die
Fantasie fiir Frankenemissionen begrenzt.
Doppel-A-Schuldner Raiffeisen Schweiz,
den CFO Barend Fruithof vorstellte, hegt
ebenfalls mannigfaltige Ausbaupléne, ist
aber - Kundeneinlagen ausgenommen -
wenig fremdkapitalbediirftig. PK
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Méirkte und Meinu.ngen

Die US-Banken
in giinstigem Licht

Die anhaltende Verstopfung in den Kredit-
mirkten und die von schlechten Kreditrisiken
ausgelosten Wertberichtigungen setzen den
Finanzinstituten heftig zu. Im Rampenlicht
stehen vor allem die amerikanischen Banken
und Wertschriftenhduser. Wegen der Sub-
prime-Krise haben ihre Aktien tiberdurch-
schnittliche Kurseinbussen einstecken miis-
sen, und ihre Obligationen werden linkslicgen-
gelassen. Instinktiv wohler fiithlt man sich als
Investor mit europédischen Banken-Papieren.
e

Diese Einschitzung kénnte sich als ein Trug-
schluss erweisen, wenn man die jiingsten
Resultate betrachtet, die das unabhiingige
schweizerische Bonitits-Research-Unterneh-
men Independent Credit View (ICV) zusam-
mengetragen hat. Seine Ratings werden in-
direkt von institutionellen Investoren bezahlt
und nicht wie im Fall von Moody’s, Standard &
Poor’sund Konsortenvonden Emittenten, was
cinen stidndigen Interessenkonflikt schafft.
[CV hat amerikanische und européische Ban-
ken einem «Stress-Test» unterzogen, um her-
auszufinden, ob die von den gingigen Rating-
Agenturen ausgegebenen Bewertungen der
Realitdt noch standhalten. Das erstaunliche
Fazit ist, dass die Bandbreite der Ratings viel
grosser sein misste. als die Agenturen diesein-
schitzen («AA+» bis «AA—»), und dass die
US-Banken vielfach besser dastehen als ihre
europiischen Kollegen. Wiihrend die Reser-
ven fir Kreditausfille in Europa lediglich
knapp dem Ausmass der nicht fristgerecht be-
dienten Ausleihen entsprechen, haben die US-
Banken Reserven in der Hiohe des Zweiein-
halbfachen gebildet. Zudem haben sie ihre
Eigenkapitalquote verbessert und sind noch
effizienter geworden. Thr grosster Vorteil sei
die Fiihigkeit, Risiken auszulagern. heisstesbei
ICV. Die Verluste werden die Investoren der
verbrieften Papiere haben. nicht die Banken.

#

Nach den Befunden der Verlust-Simulationen
fahren einige europiische Banken, gemessen
an den Eigenmitteln, zum Teil ein zwei bis drei
Mal héheres Risiko («value at risk») als die
Amerikaner. Besonders exponiert sel die
Deutsche Bank wegen der starken Handels-
aktivititen sowie die ABN Amro wegen ihres
hohen Anteils forderungsbesicherter Wert-
schriften («asset-backed securities» ). Aus Bo-
nitéts-Sicht am solidesten sei in Europa die
niederldndische ING. In den USA schneidet
die Bank of America am besten ab, die im
Modell von ICV sogar ein Top-Rating
(«AAA»)verdient. Ausser diesen beiden Ban-
ken seien alle untersuchten Banken weniger
solid, als sie aufgrund der offiziellen Ratings
beurteilt wiirden. Das gelte auch fiir die beiden
Schweizer Grossbanken UBS und CS.
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GELDFRAGE

«RRisiken bet
Danken sind
deutlich hoher»

PETER
JEGGLI

Partner des unabhingigen
Schweizer Bonitits-Research-
Unternehmens Independent
Credit View, Zirich.

Sie haben den Bankensektior
einem Stresstest unterzogen.
Mit welchem Ergebnis?

Peter Jeggli: Wir haben zehn
Banken sowie die fiinf T15-Bro-
ker getestet. Das Fazit ist klar:
Wir sehen deutich hhere Ri-
siken, als die aktuellen Ratings
von Standard and Poor's und
Moody's implizieren. Dies gilt
vor allem fiir die US-Broker so-
wie flir Deutsche Bank, ABMN
Amro und Royal Bank of Scot-
land.

Wie komumnt es zu dieser Diskre-
panz in der Bewertung?

Teggli: Der wesentliche Unter-
schied liegt wohl darin, dass
wiruns nichtvon den Emit-
tenten bezahlen lassen. Zu-
dem haben wir die Gewinn-
volatilitat, Handelsrisiken (ge-
messen an Value at Risk - VAR)
sowie Ausserbilanzgeschifte
haher gewichtet.

Gibt es Uniterschiede zwischen
amerikanischen und europdi-
schen Instituten?

Teggli: Die US-Banken verfii-
gen nicht nur tiber eine deut-
lich hhere Risikovorsorge als
die européischen Banken, son-
dern haben auch tiefere Han-
delsrisiken in den Biichern.
Zudem ist die Transparenz
deutlich besser.

Wi schneiden Credit Suisse
(CS) und URS ab?

Tegeli: Der Risiko-Unterschied
zwischen UBS und CShat sich
stark verringert. Die UBS hat
die Risiken eher erhiht, die CS
gesenkt. Insgesamt bleibt ein
leichter Bonitits-Vorsprung fiir
die UBS.

Bei welchen Banken-Anleihen
lohnt sich der Einstieg, welche
sellte man meiden?

Teggli: Wir favorisieren Anlei-
hen der Bank of America, ING,
BNP sowie UBS. Reduzieren
wilrden wir Deutsche Bank,
Commerzbank, Roval Bank of
Scotland, alle Islandbanken
sowie vor allem spanische und
englische Hypothekarbanken.
Die deutlich iiberhitzten Im-
mobilienmirkte in Spanien
und England warten auf eine
scharfe Korrektur.

Welches sind die Gewinner und
Veerlierer von morgen?

Teggli: Banken mit einer kon-
stanten Strategie, einem aus-
gezeichneten Risikomanage-
ment und einer hohen Kapital-
basis werden immer die Nase
vorne haben. Dazu gehdren
Bank of America, ING und die
UBS. Beiden Deutschen Lan-
desbanken stehen die einge-
gangenen Risiken dagegen in
keinem Verhiiltnis zu den
Managementkapazititen.

INTERVIEW: NATALIE GRATWOHL



