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Stadt Ziirich ist begehrt

Bald Haushalts- statt Konjunkturstabilisierung? — S&P sieht kleineres «Rlckstufungspotenzial»

er Bundesrat geht nach wie vor

von einer Arbeitslosenquote von

5,5% in 2010 aus. Als weitere Stabi-
lisierungsmassnahme hat er am Montag
die Botschaft zum dritten Konjunktur-
programm {iber 400 Mio. Fr. verabschie-
det (vgl. Tabelle). In zwei fritheren Stufen
wurden iiber 1,6 Mrd. Fr. gesprochen. Mit
den 200 Mio. zur Krankenkassenverbilli-
gung ergeben sich damit 2,3 Mrd. Fr., etwa
0,4% der jahrlichen Wirtschaftsleistung.

Credit Suisse (CS) weist darauf hin, dass
der Bund damit zwar die Schuldenbremse
einhalte. Ein Blick auf den Finanzplan lege
indes nahe, das Augenmerk bald auf die
Stabilisierung der Bundesfinanzen zu ver-
legen. Zwar ziele das dritte Paket richtiger-
weise auf die Linderung der Arbeitslosig-
keitseffekte, doch mit den Pramienverbil-
ligungen wiirden strukturelle Probleme
aufgeschoben. Die ersten Programme hit-
ten die Grenzen der Stimulierung gezeigt,
diese konnten nicht fiir fehlende Exporte
in die Bresche springen.

Ziircher Kantonalbank (ZKB) geht da-
von aus, dass Letztere gegen Ende Jahr
wieder anziehen. Auch die Dienstleis-
tungsexporte sollten sich zumindest sta-
bilisieren. Der Bankenindikator der Kon-
junkturforschungsstelle der ETH (Kof) hat
sich bereits im ersten Semester dieses Jah-
res stabilisiert (vgl. letzte Ausgabe).

KBC-Hybride unter Beschuss

CS erwartet, dass das Zielband fiir den
Dreimonatssatz Libor rezessionsbedingt
noch fiir einige Quartale zwischen 0 und
0,75% bleibt. Fiir Bank Julius Bér gehort
die Schweiz zu den Landern, die als letzte
aus der Rezession kommen werden. Fiir
2010 erwartet sie ein Nullwachstum.
Spitze ist unser Land dafiirim Nachhal-
tigkeitsrating der ZKB. Dieses umfasst alle
dreissig OECD-Staaten und basiert aufhun-
dert Indikatoren zur Bewertung von Um-
welt- und Sozialaspekten (vgl. FuW Nr. 51
vom 30.Juni 2007). Wie 2007 belegt Schwe-
den auch in der Neuauflage den ersten
Rang. Die Schweiz folgt auf Platz zwei und
hat sich damit um einen Rang verbessert.
Gute Meldungen der folgenden Art zu
rapportieren, hatte der Autor dieses Be-
richts bislang noch nie die Gelegenheit:
Das globale Riickstufungspotenzial hat
sich gemdss Standard & Poor’s (S&P) ver-
ringert — wenngleich nur leicht. Die Zahl
von Schuldnern der Kategorie AAA bis B-
mit negativem Ausblick oder auf der Uber-

priifungsliste fiir eine Riickstufung — so
definiert die Agentur das Rickstufungs-
potenzial - sei global von 992 auf 965 Ein-
heiten gesunken — vor allem, weil viele
Riickstufungen tatséchlich vorgenommen
worden sind. Das Verhéltnis potenzieller
Riick- zu Hoherstufungen von 7:1 habe
sich heuer nicht verdndert und betrage
immer noch das Dreifache des Wertes
nach dem ersten Semester 2008. Im Ra-
tinguniversum von S&P haben derzeit
36% der Schuldner einen negativen Aus-
blick oder sie befinden sich auf der Uber-
priifungsliste.

CS bestitigt Bucher auf BBB+. Der Um-
satz liege unter den Erwartungen und die
Profitabilitat sei gefallen, die Bilanz indes
nach wie vor solide. Die Grossbank steht
auch zum BBB+ von Geberit und zum BBB
von Adecco. Inter-American Development
Bank hat im Friihjahr eine Frankenanleihe
begeben (vgl. FuW Nr. 24 vom 28.Mérz).
S&P bestétigt die Bestnote der dltesten re-
gionalen Forderbank.

Dieselbe Agentur reduzierte unlangst
das Rating hybrider Titel, weil die Staats-
hilfe es wahrscheinlicher mache, dass
Zahlungen fiir Hybride ausgesetzt wiirden
(FuW Nr. 40 vom 23.Mai). S&P kiirzt nun
nachrangige Anleihen von KBC Bank von

Drittes Paket unterwegs

Konjunkturforderung

2010

Férderung erster Einstieg 12
Bildungsmassnahmen Lehrabganger 40
Stellennetze 238
Sonderaufgaben 15
Kurzarbeit und Weiterbildung 30
Weiterbildung Energiebereich 15
Auslandpromotion 25
Informations- und Kommunikationstechnologien 25
Total 400

Quelle: Eidgendssisches Volksdepartement (EVD)
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CCC auf CC, was akute Gefahr eines Zah-
lungsverzugs anzeigt. Moody’s hatte die
belgische KBC Bank im Januar von Aa2 auf
Aa3 sowie die KBC-Gruppe von Aa3 auf
Al zuriickgestuft, S&P jlingst die KBC
Gruppe von A auf A-. Die dazu gehdrende
KBC Ifima hat einen Frankenfloater aus-
stehend (vgl. FuW Nr. 23 vom 25. Mérz).

Sekundirmarkt hilt sich

Wihrend am Primédrmarkt vor allem das
Inlandsegment das Sommerloch spiirt
(vgl. FuW Nr. 60 vom 5.August), ist der
Wert der am Sekunddrmarkt gehandelten
Titel seit April in etwa stabil und liegt gar
tiber Vorjahr (vgl. Grafik). Das Angebot im
quellensteuerpflichtigen Segment erhhte
am Montag - politisch korrekt — das lokale
Bankentrio aus CS, UBS Investment Bank
(IB) und ZKB mit 2%% Stadt Ziirich
2009/2018 iiber 250 Mio.

Wie es sich derzeit gehort, kam auch
dieser Bond mit einem Abschlag zum
Swap an den Markt, und zwar von 6 Basis-
punkten (Bp). Die Nachfrage {ibersteige
derzeit das Angebot, erklart CS, die
Spreads seien zudem mit den guten Bor-
sendaten negativ korreliert. Die Limmat-
stadt war heuer schon fiinfmal am Markt.
Auch diesmal dient der Emissionserlos all-
gemeinen Refinanzierungszwecken. Der
Bond sei iiberzeichnet gewesen, fiihrt UBS
aus. Die Swapsitze hitten etwas angezo-
gen, was die Rendite attraktiver mache.
Man habe aufgrund der vor allem am lan-
gen Ende kréftigen Nachfrage den Ab-
schlag von Anfangs 4 Bp auf 6 Bp vergros-
sern konnen. Auch ZKB bestdtigt: Man
hitte ohne Weiteres mehr begeben kon-
nen, die Nachfrage habe sich trotz der
eher hohen Laufzeit aus allen Anlegerklas-
sen rekrutiert, auch aus dem Retailseg-
ment. ZKB und CS bewerten die Stadt mit
AA+. ZKB hat den Ausblick auf negativ ge-
dreht (vgl. FuW Nr. 50 vom 27. Juni).

Nachdem CS eine zehnjédhrige Euroan-
leihe begeben hatte (vgl. letzte Ausgabe),
ist die Grossbank nun auch im Dollar riih-
rig (vgl. Seite 6). Am Montag tauschte die
Schweizerische Nationalbank (SNB) in
ihrem siebentidgigen Devisenswap 9,3
Mrd. € in Franken. Die Betrdge sind nach
einer Flaute im Juni, als die SNB meist
zwischen rund 4 und 10 Mrd. allozierte,
jlingst wieder leicht gestiegen. Dollar-
swaps schloss sie auch diese Woche keine
ab. Seit Anfang August ist die im Juni ange-
kiindigte deutsche Fassung des Berichts
zur Finanzstabilitdt 2009 auf der Home-
page der SNB (www.snb.ch) greifbar.

Keine Topnote mehr im SMI

Kredittrends in der Schweiz (Teil 2): Wurden Risikomanagement und Kreditprofil vernachlassigt?

Rund fiinfzehn von insgesamt zwanzig
SMI-Gesellschaften verfiigen mittlerweile
iiber ein Rating von Moody’s oder Stan-
dard & Poor’s (S&P). Die Ergebnisse der
vorliegenden Untersuchung (vgl. letzte
Ausgabe) deuten darauf hin, dass Risiko-
management und Kreditprofilpflege ver-
nachldssigt wurden. Alle SMI-Urgesteine
mit einer Einstufung zu Beginn 2000
mussten bis Ende Marz 2009 Riickstufun-
gen hinnehmen. Sdmtliche Firmen mit
Top-Note (Aaa bzw. AAA) verloren diese
zudem im Erhebungszeitraum.

In vielen Féllen notieren die Ratings
der SMI-Schwergewichte heute auf histo-
rischen Tiefstwerten. Besonders unter die
Réder gerieten Unternehmungen, (a) de-
ren Riickstufungen markant ausfielen, (b)
fiir die das Vertrauen der Kunden im Ge-
schiftsmodell ausgesprochen wichtig ist
(Versicherungen und Banken) sowie (c)
deren Bonitit sich bereits auf relativ tie-
fem Niveau bewegte. Die drei grossten
SMI-Aktienverlierer gehoren auch zu die-
ser Gruppe der Rating-Verlierer: Swiss Re
(-88,6%), Swiss Life (-85,6) und ZFS
(=72,9). Der jahrzehntelange Stabilitétsbo-
nus, den die Vertreter des Finanzsektors in
Anspruch nahmen, haben sie in der jiings-
ten Rezession weitgehend verloren.

Der unangefochtene SMI-Champion
heisst Syngenta — und der Basler Konzern
ist zugleich der unangefochtene Rating-
Gewinner. Nur der weltgrosste Anbieter

von Pflanzenschutzmitteln weist einen
positiven Kredittrend auf (vgl. Grafik). Mit
einem Aktienkursanstieg von 210,2% seit
der Aufnahme in den SMI {ibertrumpfte
Syngenta alle {ibrigen Gesellschaften im
Index um Lédngen. Investoren, die den Ti-
tel nach der ersten Rating-Erh6hung im
Zusammenhang mit operativen Unter-
nehmens-Fortschritten gekauft hatten,
konnten entgegen dem allgemein negati-
ven Markttrend eine ausgezeichnete Ak-
tienrendite verbuchen.

Wer es noch extremer liebt, setzte seine
Kreditstrategiefdhigkeiten fiir die eindriick-
lichste «Rating Recovery Story», jene von
ABB, ein. Von der ersten Rating-Anhebung
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durch Moody’s nach dem dramatischen
Rating-Zerfall bis zum zyklischen Aktien-
hoch im Frithherbst 2007 versechsfachte
sich der Aktienwert.

Nach Umstufungen sind &usserst inte-
ressante Preisreaktionen zu beobachten.
Im Durchschnitt reagierten nach Rating-
Mutationen durch Moody’s und S&P die
SMI-Aktien am Ankiindigungstag auf Ho-
herstufungen leicht positiv und auf Riick-
stufungen markant negativ. Spannend ist,
dass in den folgenden Wochen die Aktien,
die von Rating-Riickstufungen betroffen
waren (und nicht im Zeitablauf aus dem
SMI gekippt wurden), nicht nur die Ver-
luste vollig wettmachen konnten, sondern
binnen Monatsfrist eine kriftige Index-
Outperformance verbuchen konnten. Die
Volatilitdt der Resultate ist zwar enorm,
doch vieles deutet darauf hin, dass eine
«Relief Rally» (Erleichterungshausse) ein-
setzt, sobald die Rating-Fakten einmal auf
dem Tisch liegen und das Management
unter dem steigenden Handlungsdruck
beginnt, strategische Massnahmen zur
Stabilisierung oder Verbesserung der Bo-
nitdt zu treffen. Langfristig fahren aber
eindeutig diejenigen Aktiengesellschaften
am besten, die es verstehen, ihr Kreditpro-
fil aktiv und sorgsam zu pflegen. Die Er-
gebnisse der vorliegenden Forschungs-
arbeit lassen keinen anderen Schluss zu.

Neu lancierte

Valor, Emittent, Lead Manager, Rating 2

Betrag Lauf- Aufn.  Libe- Ren-
in Mio. zeit  Zins BoOrsen-  rie-  Brief-  dite
Fr. Jahre  in% handel rung kurs  in%

Anleih huld

1 inléndischer Sc

10430908 Pfandbriefbank (CS) Aaa '® 405 3% 1% 17.8. 1.9. 100,90 1,24
10430914 Pfandbriefbank (CS) Aaa %' 541 8% 2 17.8. 19. 9991 2,26
10430917 Pfandbriefbank (CS) Aaa » 400 MN% 2% 17.8.  19. 9740 264
W 10449305 Stadt Zrich (CS/ UBS IB /ZKB) 250 9 2% 218. 109. 100,46 2,32
Anleihen ausléndischer Schuldner &
10379 116 Comp. de Financement Fonciéres (CS) Aaa/AAA 7 200 7% 2% 17.8. 19.8. 101,55 2,51
10390721 KfW (CS) Aaa/AAA 13 150 9% 2% 17.8.  198. - 217
10390722 KfW (CS) Aaa/AAA 1° 150 8 s 3% 17.8. 198. - 2,31
10390980 NWB (ABN Amro/ZKB) Aaa/AAA '8 150 4% 2 17.8. 208. 102,87 1,62
10280608 EIB (UBS Investment Bank) Aaa/AAA 20 100 9% 2% 17.8. 248. 101,70 230
10400 750 Bank Nederlandse Gemeenten (UBS IB) Aaa/AAA '5 100 6% 2% 19.8. 288. 104,95 1,96
10441068 Swiss Re Finance (CS/BNP Paribas) A1/A+ 500 5 3% 19.8. 208. 10225 276
10404 450 Svensk Exportkredit (Deutsche Bank) Aa1/AA+'2 200 8% 3 248. 278. 103,59 253
10416 116 Comp. de Financement Fonciéres (CS) Aaa/AAA 250 4% 1% 26.8. 288. 100,16 1,72

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

M Erstmals in dieser Tabelle
Anleihen desselben Schuldners 3 Staatsgarantie * nachrangig

"noch nicht bekannt 2 das Rating von Moody's und Standard & Poor’s bezieht sich auf vergleichbare ausstehende
5Tender °© Floater (variabler Zins)

7 Garantie der Muttergesellschaft  Titel

auslandischer Schuldner sind quellensteuerfrei  °erster Couponkurz '°Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 10 ' Aufstockung; nach Liberie-
rung am 27.8. mit Valor 2 275 891 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 180 Tage gerechnet '3 Aufstockung; nach Liberierung
am 19.8. mit Valor 2 061 619 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 158 Tage gerechnet  '# Aufstockung; nach Liberierung am

10.8. mit Valor 2 061 619 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 158 Tage gerechnet

15 Aufstockung; nach Liberierung am

28.8. mit Valor 4 949 559 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 197 Tage gerechnet '® Aufstockung; nach Liberierung am 1.9.

mit Valor 10 060 864 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 137 Tage gerechnet
8.mit Valor 1 972 743 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 274 Tage gerechnet
mit Valor 10 110 810 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 97 Tage gerechnet
mit Valor 3 289 762 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 349 Tage gerechnet

17 Aufstockung; nach Liberierung am 19.
'8 Aufstockung; nach Liberierung am 20.8.
19 Aufstockung; nach Liberierung am 19.8.
20 Aufstockung; nach Liberierung am 24.8.

mit Valor 2 860 885 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 196 Tage gerechnet 2" Aufstockung; nach Liberierung am 1.9. mit
Valor 2 319 437 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 286 Tage gerechnet 22 Aufstockung; nach Liberierung am 1.9. mit Valor
2399 118 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 214 Tage gerechnet

«Ein schlechtes Geschaft»

Economiesuisse kampft gegen eine materielle Steuerharmonisierung

Der Wirtschaftsdachverband macht Front
gegen die von der SP lancierte «Steuer-
gerechtigkeits»-Initiative, die schweizweit
kantonale und kommunale Mindest-
steuersdtze flir gut verdienende bzw. ver-
mogende Personen festschreiben will. Der
Kocher der Argumente, die Economie-
suisse am Dienstag ins Feld fiihrte, ist gut
gefiillt. Direktor Pascal Gentinetta erin-
nerte an die Sdulen des Steuersystems: di-
rekte Demokratie, Foderalismus und Ver-
trauen der Steuerbehorden in den Biirger.
Die SP attackiere den zweiten Pfeiler.
Andere Vertreter von Economiesuisse
unterstrichen, ohne den durch Steuer-
autonomie und -wettbewerb entstehen-
den Druck des Wohn- und Standortwech-
sels liesse sich der Steuerappetit der Re-
gierungen kaum zdhmen. Zudem koénn-
ten Kantone rascher mit Reformen auf
internationale Trends reagieren als der
Bund - zum Vorteil der ganzen Schweiz.

Kennziffern Zinsen Schweiz

Der Steuerwettbewerb sei schon heute
nicht ungehemmt. Finanzausgleich, for-
melle Steuerharmonisierung und Bundes-
gericht beschnitten die Spielrdume.
Kernstiick der okonomischen Argu-
mentation von Economiesuisse bildet ein
Gutachten des deutschen Finanzwissen-
schaftlers Prof. Lars Feld. Es entkriftet die
Thesen, dass der Steuerwettbewerb das
Niveau staatlicher Leistungen driickt und
bloss den Reichen niitzt. Die Schweiz habe
im internationalen Standortwettbewerb
auch dank des inneren Steuerwettbe-
werbs eine gute Position. Die Zusatzbelas-
tung durch die Harmonisierung wiirde
weit in den Mittelstand wirken. «Die Ini-
tiative ist ein schlechtes Geschift und den
Schweizer Biirgern nicht zu empfehlen»,
hilt Feld fest, fir den sich unser Land
heute «bereits in bedenklicher Weise auf
dem Weg zu einer Harmonisierung von
Ausgaben und Einnahmen» befindet. PK

Ende 2008  Hoch 2009 Tief 2009 7.8. 10.8. 11.8.
Kassazinssatz (10 Jahre) 2,15 2,61 1,97 2,18 2,23 2,19
4,25% Eidgenossenschaft 1994/2014 1,66 1,77 1,16 1,31 1,30 1,30
3% Eidgenossenschaft 2004/2019 ' 2,23 2,56 2,01 2,14 2,13 2,13
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 ' 2,59 3,13 2,43 2,80 2,79 2,79
Swapsatze Fr. 3 Jahre 1,42 1,46 1,05 1,25 1,21 1,18
(Mittelwerte) 5 Jahre 1,86 2,01 1,59 1,77 1,76 1,69
10 Jahre 2,59 2,83 2,29 2,59 2,56 2,48
Euromarktsatze Fr. 1 Monat 0,63 0,90 0,06 0,20 0,22 0,15
3 Monate 0,97 1,49 0,30 0,45 045 0,42
12 Monate 1,26 1,78 0,63 0,71 0,65 0,65
Dreimonatssatz (Libor) 0,67 0,66 0,35 0,36 0,36 0,35
Conf-Futures (September-Kontrakt) 132,63 133,05 13335
Dreimonats-Eurofranken-Futures (September-Kontrakt) 99,66 99,67 99,67
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) - Euromarktsatz (3 Mte.) 1,18 2,18 0,68 1,73 1,78 1,77
Swap (10 J.) - Kassasatz (10 J.) 0,44 0,52 0,12 0,41 033 0,29
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro - Franken 1,95 2,68 0,30 0,30 045 0,48
Swapsatze (10 J.):Euro - Franken 1,12 1,31 0,71 1,02 1,07 1,12
Leitsdtze der Nationalbank
Zielband fiir Dreimonatssatz (Libor) 0,00 - 0,75 (seit 12.3.2009) Sondersatz 0,52
' Die Renditen firr Ende 2008 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen, ausfiihrliche Tabellen siehe Seite E Stand: 17.00
Zinskonditionen von Schweizer Bank
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 0,75-1,50 050  0,75% 0,20-2,20 0,375
Privatkonto 0,125 0,125 0125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Jugend-Privatkonto 1,00 0,875 1,375 1,50 1,25 075 1375 1,00 1,00
Sondersparkonten 2
Anlagesparkonto 0,75-1,125 - 13751750 0875 0,75-150 0,875 - - 0625
Jugendsparkonto 1,625 1,25 1,500 1,75 1,75-2,25 125 1375 1,25 1,375
Alterssparkonto - - 0,500-0,625 0,75 0,75-1,50 0,675 0,375 - 0,50
Vorsorgekonto (3. Saule) 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 0125 0 0,10
3 Monate 0,00 0 0 0 - 0 0125 0 0,10
6 Monate 0,11 0 0,15 0,10 - 0 0,125 0 0,10
12 Monate 042 0,27 0,35 033 - 030 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 kdnnen je nach Betrag variieren 3in der Regel ab 100 000 Fr.

4 Nichtmitglieder wird mit 0,5% weniger verzinst

Stand: 11.8.2009

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 2,05 2,05 1,74 1,44 1,40 1,75 1,75 1,85 1,80
5 Jahre 2,80 2,91 2,83 2,42 2,40 2,64 2,65 2,75 2,70
10 Jahre 3,65 3,68 3,68 3,40 335 3,43 3,40 3,55 3,65
Strukturierte Libor-Hypothek 23
3 Jahre 2,55 1,40 1,703 1,803 2,00
(3,85) - - - (3,25) (4,24) 3,59) - (4,00)
5 Jahre 2,70 1,845 2,033 2,00
(4,30) - - - - (4382 (4,07) - (4,50)

" Empfehlung von Raiffeisen Schweiz an die Mitgliedinstitute ?strukturierte Hypotheken sind mit einer Zinsobergrenze versehen, in den
Klammern finden Sie den Maximalzins; die Sétze fir strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen

3verschiedene Banken bieten noch weitere strukturierte Hypotheken an

Stand: 11.8.2009



