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Debiit der Société Générale

Auch Léansforsakringar feiert Premiere - Kommunekredit liefert Qualitat — Land Hessen begibt

TOMMASO MANZIN

och immer besticht Qualitit. Am
N Primérmarkt verkehren derzeit

vor allem bekannte Namen, dane-
ben Covered Bonds (CB), damit ein Mini-
mum an Spread geboten werden kann.
Dabei stehen nach wie vor Institute aus
dem hohen Norden hoch im Kurs.

Am Mittwoch lancierte Deutsche Bank
(DB) den CB 1%% Lansférsékringar Hypo-
thek 2010/2015 iiber 125 Mio. Fr. zu 19 Ba-
sispunkten (Bp) iiber Swap. Der schwedi-
sche Schuldner sei sowohl auf dem Euro
als auch dem Frankenmarkt neu, erklart
DB. Der Deckungsstock des Hypothekar-
arms der genossenschaftlichen Allfinanz-
gruppe besteht aus von den Hypothekar-
schuldnern bewohnten Liegenschaften.

Gleichtags eskortierte Credit Suisse
(CS) den didnischen Triple-A 1%% Kommu-
nekredit 2010/2015 {iber 225 Mio. Fr. zu

17 Bp Abschlag zum Swap. Das sei teuer,
bestitigt CS, aber derzeit der Preis fiir
Agenturen.

Swedbank mit Covered Bond

Am Freitag stockten CS und Royal Bank of
Scotland den Pfandbrief 1%% Compagnie
de Financement Foncier (CFF) 2009/2014
um 100 Mio. Fr. auf 350 Mio. auf.

Eine weitere Premiere brachte CS mit
der Doppeltranche 17%% Société Générale
2010/2014 iiber 300 Mio. Fr. zu 40 Bp iiber
Swap sowie dem Floater Société Générale
2010/2012 {iber 200 Mio. Fr. Nach den
australischen Banken, CS, DB, BNP Pari-
bas, BPCE und Crédit Agricole folge damit
eine weitere Bank. Das beweise die Auf-
nahmeféhigkeit des Markts fiir Financials
mit gutem Namen, erklart CS. Gefragt
seien sie vor allem zur Diversifikation, be-
sonders wenn sie noch in keinem Depot

Die Schubladen 6ffnen sich wieder

Die Konjunkturforschungsstelle der ETH

schritten und wird nach 4,1 2010 auf 3,7%

Betag  Lauf- Aufn. Libe- en-
in Mio. zeit  Zins Borsen-  rie- Brief- due
Valor, Emittent, Lead Manager, Rating 2 Fr._ Jahre in% handel rung  kurs in%
Anleihen inlé huldner

10915275 Stadt Bern (UBS 8) Aa2 150 15 2% 303 149930 256
11119113 Kanton Genf (BCGE/BNP/CS) A+ 250 12 2% 3130 64 10015 249

Anleih r
N . 11105666 KFW (CS) Aaa/ARA 200 9% 2 303 10010199
lagen. Da keine Corporates an den Markt 11705 646 Municipality Finance (ZK8/Nordea) Aaa/ARAS 125 s TT% A 9978 1,42
kédmen, gebe es nicht viele Alternativen. 11090409 Nordrhein-Westfalen (Unicredit) Aa1/AA- 1 100 20 2% 14, - =
UBS begleitete am Freitag die schwe- 11095035 Stadt Wien (CS) Aaa/AAA 300 3% k14 10015 108
dischen CB 1%% Swedbank Mortgage 11121642 Nordea H po(‘hek (2KB/CS) :aa/AAA’" 250 6% 1k 14 10000 1,88
. . A 11118210 América Movil (CS/BNP Paribas) A3/B8B+ 20 5 2% 4 10030 219
201072013 tiber 150 Mio. zu 14 Bp Giber 11129739 HSBC Cov. Bond France (CS/BNP/UBS [B) Aaa/ARA 200 5% 1% 64 10010 173
Swap. Es sei der erste fest verzinste drei- 11129744 HSBC Cov. Bond France (CS/BNP/UBS 1B) Aaa/ARA 200 8% 2% 64, 10075 228
jahrigen CB seit Juli 2009. Emissi 1und 11128223 Land Berlin (CS) Aa1 2! 75 3% 1% 74. 10030 117
besonders Pfandbriefe am kiirzeren Ende 11074112 Rabobank Nederl. (UBS IB/Raiffeisen) Aaa/AAA ™ 150 7% 2% 84 10005 212
seien derzeit selten. Die Anleger hatten 11111872 BPCE (BNP Parbes) Aad/A+ 150 529 9970206
: . : : 11110994 BPCE (BNP Paribas) Aa3/A+ 150 2 94, 100,10 -
zudemAngstvorememst.anstlegA Diese 11151453 Bank Nederlandse Gemeenten (RBS) Aaa/AAA *22 175 9% 2% 124, - E
Nachfrage habe man bedienen wollen. 7075105 &g (UsS I8) Aaa/ARA 200 7T 2 ioojo i3
Auch dieser Deckungsstock besteht v.a. 11749007 GECC (C5) Aa2/AA+® 3004w 2 isa 10015197
aus Wohnliegenschaften. 11074110 Swedbank (UBS IB) Aaa/AAA 150 3.1 134 - -
11146 131 Landwritschaftiche Rentenbank €5 Aaa/ARA__ 175 6% 1% 144 10035170
11159250 L Rentenbank (CS) Aaa/ARA 75 6% 1% 144, 10035170
ZKB stutzt Kuoni auf BBB 11159392 Nederl. Wa (DB/ZKB) Aaa/AAAZ 100 4% 1% 154 101,10 -
W 11172144 Société Générale (CS) Aa2/A+ 300 4% k164 10015 184
Ziircher Kantonalbank (ZKB) eskortierte  w11172148 Société Générale (CS) Aa2/A+ 200 2k B 164 101,10 -
1%% Land Hessen 2010/2016 iiber 150 11149664 (DB/ZKB) Aaa/AAA 200 6% 1% 194 10013 1,73
Mio. 15 Bp Abschlag aum Swapsatz. Die - 241,057 L Ul O

. - - " a2 A 4. X B

Laufzeit seiso gewiinscht gewesen, erklart 11139501 Dexia Crédit Local (BNP/C BKB) AA+ S 250 4% 04, 9970 1,58
ZKB, gekauft hitten grosstenteils institu- 1165007 Crr (8NP paribas) Ase/ARA® 200 2R o
tionelle Anleger und Pensionskassen. 11138614 Land Hessen (DB) AA 100 0 2% 24 N
7KB stutzt Kuoni von BBB+ auf BBB. 11176820 Land Hessen (ZK) AA 150 6% 1% 264, 29 - -
Der Reiseveranstalter musste 2009 durch 11173948 Compagnie de Financ. Fondier (CS/RBS) Aaa/ARA ™> 100 4 1% 264 284 10150 136
. . : W Erstmals in dieser Tabelle " noch nicht bekannt 2 das Rating von Moody’s und dard & Poor's bezieht sich auf hende
Rezession, Schweinegrippe und Wechsel-  nieinen desselben schuldners *Staatsgarantie _*nachvanig. *Tender Zin “Tite

kursverluste einen Umsatzriickgang von
20% hinnehmen. Zwar zeichne sich eine
Stabilisierung ab. Es diirfte aber Jahre dau-

ausléndischer Schuldner sind quellensteuerfrei
1 kotiert an der Borse Luxemburg ' Aufstocku

S erster Coupon kurz

ot Lberering o 153, i elor 1103353 il

9.4.mit Valor 2 270847 Kaufpreis

1" Austockungs ab Liberierung am 263, mitValor 11 081 940 fungibel
* Auftockung; ab iberieung am
Liberierung am 284,

mitValor 10416 116 fungibel '®Verzinst irdzum Drmonatsat llhuvp\uszs Bp 7 Aufstockung; ab. Lmenemng am 243, mit Valor 2452 469

um Kaufpr Marchzinsen fiir 16 18 Verzinst wird zum Dreimonatssatz Libor plus 27 Bp 2 erster
(Kof) erwartet neu eine «ziigige» Erho- 2011 sinken. Die Wirtschaft wachse im kom- ern, um das Vorkrisenniveau wieder zu er- Cm:‘vmt' la;;% ; uistockung; g 9“‘/ "‘“l‘::'g;“ﬂ‘w fiir 51 Tage ge-
lung in der Schweiz. Diese habe die Krise menden Jahr 2,2%. Fir die Exporte sei - bis reichen. Im Moment erachtet ZKB Kuoni ;ﬁ&;ackun;, ar;(Lx)';?\;unlg am 164 mitVolor 11 146 131 fungibel 2 ibor plus5Bp 2
nicht nur besser gemeistert als das européi-  zu einem gewissen Punkt - die Dynamik in als solid im Triple-B-Bereich verankert.  Lberierungam194.mitvalor Pr fur 207
sche Ausland - ihr Pfad gleiche eher dem Europa wichtiger als der Franken. Dieser Sollte sich die Bilanzqualitit weiter ver-
der USA - sondern auch rascher, als «lange werde sich 2011 abschwéchen. schlechtern oder die Umsatzsteigerung —
anzunehmen war». Bereits 2010 soll das Die Investitionstatigkeit hat eingesetzt, etwa frankenbedingt - schwicher als er- Ende2009 Hoch2010 Tief2010 243, 253, 263
Bruttoinlandprodukts (BIP) 1,7% zune wobei s sich den Auguren nach um Pro- wartet ausfallen, muss indes mit einer ﬁ?;;‘[";"'““""’h s :?; f?; ;gz ‘033 ;;i “]:;
(zuvor 0,6), auch dank des Uberhangeffekts ~jekte handelt, die zur Zeit apokalyptischerer weiteren Riickstufung gerechnet werden. % EL dg'j:;:ﬁ?\s:h;m&m o 203 013 186 190 100 Tos
im tberraschend guten vierten Quartal. Visionen in die Schublade wanderten - und CS bestitigt vorderhand das Avon EGL. 5 sy Fidgenossenschaft 2006/2036 2,40 546 213 330 230 o
Hauptgrund fiir die verbesserte Prognose  nun fixfertig «exhumiert» werden: nicht In- Der Gewinneinbruch (vgl. Seite 27) sei " 3 Jahre 1,06 117 0,95 1,10 1,10 1,09
ist, dass nicht linger von schwerwiegen- vestitionen mit einem langen Zeithori- durch voriibergehende Kostenfaktoren — (Mittelwerte) 5 Jahre 1,69 1,70 147 157 156 155
den Riickkoppelungseffekten der Krise zont, sondern vor allem IT- und Software- verursacht. Trotzdem wolle man detail- 10 Jahre 247 248 228 233 231 231
auf die Binnenwirtschaft ausgegangen updates. In den USA machten derlei liertere Informationen abwarten. Sollte dtze fr, 1 Monat 022 033 008 022 018 .02
wird. Die Arbeitslosigkeit hat den Zenit iiber- ~ Anschaffungen den Léwenanteilaus. ~ TM der Druck auf Profitabilitit und Cashflow izMn:::;ie g’;i zig z;g g’;g g'ig g’g
anhalten, kénnte der Ausblick auf Negativ ) 0:25 025 025 025 025 0:25
nskond n Schweizer Banken drehen. EGL gehdrt zu Axpo-Gruppe, die  conf-futures (Juni-Kontrakt] 13670 13698 13695 13693
Credit Bank Migros e Raif- Genfer valam:  heuer sowohl iiber Tochter KLL als auch  Dreimonats-Eurofranken-Futures (Juni-Kontrakt) 9973 9972 9972 99,73
Suisse UBS Coop  Bank finance ZKB eisen K8 Bank iiber den Konzern am Frankenmarkt rith-  Zinsdiff
Konten? rig war. Die Mutter Axpo " so-  Kassasatz(10J) (3 Mte) 165 175 154 157 164 178
i3 - G565 SUUUGs 650135 0125 wohl ZKB als auch UBS auf A+ bzw, A. Swap (10) - Kassasatz (10J) 050 050 033 038 036 034
Sparkonto 050 050 0375 0625 075-125 050 0,75% 020-220 0375 Moody’s setzt eine im D ber 2009 2 ¢ _M‘E')if‘"‘"“ﬁ“k““ 926, 042 0,08 016 022 ..921
Privatkonto 01250125 01250125 01250125 0125 0125 025 o N Swapsitze (10 ). Euro - Franken 110 1 094 094 0% .10
Jugend-Privatkonto 1000875 13751375 125 075 147 100 “igo ~ vonder US-Borsenaufsicht SEC erlassene eitsa
5 Vorschrift per 2. Juni 2010 um. Sie verbie-  Zielband fur (Libor) 0,00 - 0,75 (seit 12.3.2009) 2
07551135 TR0 750 67551,35 6695675 - “4g3  tet es den national anerkannten Rating- ' ieenditen fir Ende 2009 beiehen sich fihilich Stand:17.00 Uhr
1625125 15001625 150-2,00 1251375 12571375  agenturen, bestimmte strukturierte Pro-
g P U G0 0 dukte chususulen, auser i das not
Festgelder? wendige Inf ormation wird auf einer durc! Credit Bank  Migros  Post- Raiff: Genfer  Valiant
ot 5 5 o 5 - o0 6 gio  Passwort geschiitzten Internetseite jeder Suisse  UBS  Coop  Bank finance  ZKB eisen Bank
IMonate 0 G ) ) - 008 0o anderen anerkannten Ratingagentur zu-  Variable Hypothek 285 - 2625 250 -.250 2875 28753875 295
6 Monate [) [) [5H 0 - 070,125 0 oo ginglich gemacht.
12 Monate 029009 0303 - 0,150,135 0137030 S&P stutzt hybride Tier-1-Titel von  2Jahre 200 ieTTE0 137 155 ig8 175 i8NS
i Royal Bank of Scotland (RBS), fiir die die 32 255 068 256 224 225 244 255 260255
e . R e e T
S 565 hes T aars aasoaooo a7 aizs aiss ageo  8emacht hat, von CC auf C. Nach den :‘J::"e""““ Hhortypethel 160 73075 608 875
Temp a e nachBetag inder Regel b 100 000 Kriterien der Agentur handelt es sich um 635 - - -0 e 62) - B
“Nichtmitglieder wird mit 0,5% weniger verzinst stnd: 26032010 Ausfélle (Distressed Exchange). 5 Jahre 1,65 1698 1818 1,875
(590) - - - - (436 37 - 4379
1Empfehlung ine o
vergleichen

Thomas Jordan will es besser machen

«Grobabschétzung muss fir Massnahmen gentigen» — Wie gross ist der optimale Finanzsektor?

Die Frage, wie das Finanzsystem besser
reguliert werden kann, beschiftigt seit der
Rettung zahlreicher Grossbanken (in der
Schweiz: UBS) kluge Képfe, erhitzt Gemii-
ter und treibt Politiker um. Thomas Jor-
dan, Vize des Direktoriums der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) und als Vor-
steher des II. Departements mit der Sys-
temstabilitat betraut, nutzte am Mittwoch
ein vom Forum fiir Universitat und Gesell-
schaft in Bern organisiertes Gesprich
dazu, unter dem prégnanten Titel «Ban-
kenregulierung. Was ging schief? Was wird
besser?» die Richtung vorzugeben.

«Viele Banken sind exzessive Risiken
eingegangen, deren Folgen sie nicht selbst
tragen konnten, und der Staat musste
intervenieren», brachte Jordan das Prob-
lem des Too big to fail (TBTF) auf den
Punkt. Deshalb heisst das Ziel: «<Banken
miissen in Zukunft selbst die Folgen der
von ihnen eingegangenen Risiken tragen,
und ein Untergang einer Bank darf die
Systemstabilitédt nicht mehr gefihrden.»
Implizite und explizite Staatsgarantien
miissten daher verschwinden.

Jordan gesteht ein, die bisherige Ban-
kenregulierung, speziell Basel Il mit der I1-
lusion einer punktgenauen Risikomes-
sung samt darauf baslerender nslkoge-

hriften (Ab-

hilfe soll neu die Leverage Ratio schaffen),
weise grobe, in der Krise sichtbar gewor-
dene Mingel auf. «Die Beriicksichtigung
von Systemrisiken und die damit verbun-
dene TBTF-Problematik ist in der Vergan-
genheit weitestgehend vernachlassigt
worden.» Laissez-faire ist fiir Jordan indes
keine Alternative, weil Banken fragil und
eng mit der Wirtschaft verflochten sind so-
wie externe Kosten verursachen, wenn sie
libermissige Risiken eingehen.

Doch wie kann das TBTF-Problem ent-
schirft werden? International (Basler Aus-
schuss, Financial Stability Board) und
national (Expertengruppe Bundesrat,
Arbeitsgruppe Finanzmarktaufsicht/SNB)
lduft die Suche nach Losungen auf Hoch-
touren. Jordan sieht drei Ansitze: Progres-
sive Eigenkapitalanforderungen, die An-
reize schaffen, dass Banken ihre Grosse
und Systemrelevanz reduzieren; verdn-
derte Organisationsstrukturen, die im Kri-
senfall die Weiterfithrung volkswirtschaft-
lich wichtiger Bankteile erlauben, und
international koordinierte Liquidations-
verfahren fiir grosse Finanzinstitute.

«Da internationale Losungen beson-
ders komplex sind und verschiedene Lin-
der teilweise unterschiedliche Ziele verfol-
gen, sind die Erfolgschancen dieser inter-
national koordinierten Arbeiten jedoch

als begrenzt einzustufen», hilt Jordan
niichtern fest und leitet daraus die Not-
wendigkeit nationaler Losungen ab. Es
brauche den politischen Willen, Massnah-
men umzusetzen — wegen der hohen
Komplexitit auf Basis einer Grobabschit-
zung. Denn in der Schweiz sei neben dem
TBTF angesichts der Dimension der
Grossbanken auch das Too big to rescue
(zu gross, um gerettet zu werden) zu be-
achten. Schade, dass nicht mehr Politiker
zugegen waren — insbesondere Angeho-
rige der Rite, denen die (Finanzmarkt-)
Gesetzgebung obliegt (und an die sich Jor-
dans Appell wohl letztlich richtet)!
Zusitzlicher Erkenntnisgewinn resul-
tierte daraus, dass nicht nur der SNB-Ver-
treter zu Wort kam. Hans-Ulrich Miiller,
als Leiter Region Mittelland Credit Suisse
mit Freuden und Néten der kleinen und
mittleren Unternehmen bestens vertraut,
warb fiir den Dialog zwischen Finanzplatz
und Realwirtschaft. Er pladierte dafiir,
sich beim TBTF-Problem nicht von gros-
sen (Bilanz-)Zahlen blenden zu lassen,
sondern auf die effektiven Risiken abzu-
stellen. Professor Harris Dellas von der
Universitdt Bern widmete sich der Frage,
wie sich die makroskonomisch bzw. sozial
optimale Grosse des Bankensektors fiir
die Schweiz bestimmen ldsst.  PK, Bern
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