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Konsum bleibt wichtige Wachstumsstiitze — CS Group biindelt Emissionsgeschift

Ein Brite allein auf weiter Flur

Von Barbara Mettler

«Der Konsum bleibt eine wichtige Wachs-
tumsstiitze fiir die Schweizer Wirtschafts,
erklirten die UBS-Okonomen am Diens-
tag. Der von ihnen monatlich erhobene
Konsumindikator ist im Februar erneut
gestiegen und liegt damit seit nunmehr
einem Jahr iiber seinem langjahrigen
Durchschnitt. Als Grund fiir das gute Kon-
stumklima nennt UBS die erfreuliche Lage
am Arbeitsmarkt: Dank hoch ausgelaste-
ter Kapazitit und einem soliden Auftrags-
eingang wiirden Stellen geschaffen und
wiichsen die Reallshne. Nach Einschat-
zung der Okonomen bleibt die Ausgabe-
bereitschaft gross. Fiir das laufende Jahr
rechnen sie mit einem Konsumwachstum
von 2,1%, nach 1,9 im Vorjahr.

Robuste Konjunkturdaten wurden zu
Waochenbeginn auch fiir Deutschland ver-
dffentlicht: Wie der Ifo-Geschiifisklima-
index belegte, beurteilen die Unternehmen
ihre Lage zuversichtlicher als vor Monats-
frist (vgl. Seite 7). Der erfreuliche Wirt-
schaltsgang in Europa vermochte die In-
vestoren indes nicht in Kauflaune zu ver-
setzen. Die Ungewissheit tiber den Zu-
stand des US-Ildusermarktes, aber auch
der Konflikt Grossbritanniens mit Iran,
der den Olpreis auf ein Jahreshoch stiegen
liess (vgl. Seite 59), triibten die Stimmung
(vgl. Seiten 3 und 9).

HBOS stockt Doppeltranche auf

In den Emissionsabteilungen ging es zu
Wochenbeginn denn auch eher ruhig zu
und her. Einzig Credit Suisse (CS) ver-
sorgte den Frankenkapitalmarkt mit fri-
schen Obligationen. Sie stockte die von
der Mutter garantierten 21/:% HBOS Trea-
sury Services 2006/2011 und 23/s% HBOS
Treasury Services 2005/2013 um je 200
Mio. auf 450 Mio. respektive 500 Mio. auf.
Die wenigen Investoren, die aktiv seien,
konzentrierten sich auf den mittleren Lauf-
zeitenbereich, erkliirte der Federfiihrer.
Fiir eine Doppeltranche entschied er sich,
weil so eine grissere Investorenschaft an-
gesprochen werden konnte, und die
Grundtranchen iiberdies liquider wurden.

Eigenanleihen wird CS Group tibrigens
ab Ende Monat in erster Linie tiber die

grosste operative Tochter CS begeben. Sie
biindle ihre Kapitalmarktfinanzierung,
um die Emissionsstrukuuren zu vereinfa-
chen und an das integrierte Geschafts-
modell anzupassen, teilte die Gruppe mit.
Frither waren auch die Mutter, die Invest-
mentbank CS First Boston sowie verschie-
dene Finanztochter - teilweise mit unter-
schiedlichen Ratings - als Emittenten am
Frankenkapitalmarkt aufgetreten.

Als Grund, warum sich die Investoren
derzeit germn im mittleren Laufzeiten-
bereich engagieren, nannte CS die flache
Zinskurve. In den vergangenen Jahren ist
die Differenz zwischen der Rendite zehn-
jihriger Anleihen der Eidgenossenschalt
und dem Dreimanatssatz Libor geschmol-
zen (vgl. Grafik unten). Am Dienstag belief
sie sich noch auf 35 Basispunkte. Wer
heute am langen Ende investiert, wird

Zinskurve wird immer flacher
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dafiir kaum mehr entschidigt, was kurze
und mittlere Laufzeiten, aber auch den
Geldmarkt, attraktiver macht.

Nicht mit der Attraktivitdt, sondern mit
der Bonitdt von Kantonalbankanleihen
befasste sich Ziircher Kantonalbank (vgl.
letzte Ausgabe). Ausser der Genfer und der
Waadtlinder KB kommen alle Institute in
Genuss einer Staatsgaranlie, das Urteil der
ZKB ist also vor allem eines iiber die Kan-
tone, die mehrheitlich ein Doppel-A-Ra-
ling aufweisen. Die Obligationen der Kan-
tone machen zwar nur 8% des Inlandseg-
ments aus, mit den durch sie garantierten
KB beherrschen siejedoch knapp ein Fiinf-
tel des Marktes (vgl. Grafik) und sind so-
mit nach der Eidgenossenschaft und vor
den Plandbriefinstituten (vgl. Text unten)
die zweilwichtigsten Inlandschuldner.

S&P zu Kantonen und Pensionen

Fiir die Bonitit der Kantone gewinnen
die Verbindlichkeiten staatlicher Pensions-
kassen mit der alternden Beviilkerung und
dem Trend zu grosserer Transparenz im 6f-
fentlichen Sektor gemiss der Ratingagen-
tur Standard & Poor’s (S&P) an Bedeutung.
Sie hat deshalb ihre Bewertungsmethode
nicht nur fiir Gebietskdrperschaften aus
der Schweiz, sondern auch aus Osterreich,
Kanada, Deutschland, Mexiko und Schwe-
den angepasst. In das Bonitédtsucteil fliesst
neu die Kennzahl «Nettofinanzverbindlich-
keiten» ein, die sich aus den ungedeckten
Pensionsverbindlichkeiten und der Kredit-
marktverschuldung in Prozent der Gesamt-
einnahmen errechnet. Nach Einschitzung
von S&P sollte es dadurch aber nicht zu
grosseren Ratinginderungen kommen.

Wenn S&P verlangt, dass sich Gebiets-
korperschaften um ihre Pensionsverbind-
lichkeiten kiimmern missten, rennt sie in
Basel-Stadt offene Tiiren ein. Der Kanton
hat bereits erklirt, die Pensionskasse aus-
finanzieren zu wollen, und wohl nicht zu-
letzt deshalb ein eigenes S&P-Rating bean-
tragt (vgl. letzte Ausgabe). Mit der Bonitit
von Swiss Life hat sich CS befasst. Nach
der Verdffentlichung des Jahresresultates
{vgl. Seite 23) erhohte sie das Rating von
BBB+ auf A-und begriindete dies mit dem
dberdurchschnittlichen  Geschiftsprofil
und dem verbesserten Finanzprofil.

Schweizer Plandbrief ist in Bezug auf Deckung und System ein Sonderfall in Europa

Pfandbrief ist nicht gleich Pfandbriet

Von Robert Horat

Nach der Eidgenossenschaft gehiren die
Plandbricfbank schweizerischer Hypothe-
karinstitute und die Plandbriefzentrale
der schweizerischen Kantonalbanken zu
den wichtigsten inlindischen Emittenten
am Obligationenmarkt. Per Gesetz ist es
diesen zwei Instituten vorbehalten,
Schweizer Pfandbriefe auszugeben. Auch
auslindische Banken emittieren regelmis-
sig Plandbriefe und plazieren diese am hie-
sigen Kapitalmarkt. Die Vermutung, dass
hinter dem gleichen Namen das gleiche
Anlageinstrument steckt, enweist sich bei
genauerer Betrachtung als falsch: Pfand-
brief ist nicht gleich Plandbrief.

Der Schweizer Pfandbrief unterschei-
det sich in vielerlei von seinen auslindi-
schen Namensveltern, wobei zwei Haupt-
unterschiede hervorzuheben sind. Der
erste liegt in der Plandbriefdeckung: Tm
Gegensatz zur Schweiz kennen die meis-
ten auslindischen Pfandbriefgesetze ne-
ben Hypotheken- auch 6ffentliche Pfand-
briefe. Dabei besteht der Deckungsstock
aus dffentlichrechtlichen Schuldverschrei-
bungen ohne irgendwelche dingliche De-
ckung. Deutsche Pfandbriefe z. B. sind zu
rund drei Vierteln 6ffentliche Plandbriefe.
Nur weil der Finanzausgleich zwischen
Bund, Lindern und Kommunen als unver-
briichlich betrachtet wird, gelten diese
Blankodarlehen an die &ffentliche Hand
als erstklassig. In der Mehrheit plazieren
ausldndische Emittenten auch in der
Schweiz offentliche Pfandbriefe.

In puncto Hypothekenpfandbriefe be-
stehen ebenfalls Differenzen. Die Qualitit
der Deckung hidngt davon ab, in welcher
Hohe der Gesetzgeber die fiir die Pland-
briefdeckung  maximale  Belehnungs-

grenze der Liegenschaften festlegt. Wih-
rend beispielsweise in spanischen Cédu-
las (bislang nicht in Franken im Angebot)
die Loan-to-Value-Grenze auf 70 fiir Ge-
schiifts- bzw. 807 fiir Wohnliegenschalten
angesetzt wird, liegt der Wert fiir den
Schweizer Pfandbrief auf 50 bzw. 66%.

Dariiber hinaus erlauben gewisse Lin-
der Hypothekarforderungen auf auslindi-
schen (z. B. schweizerischen) Liegenschaf-
ten im Deckungsstock. Teilweise ist es den
auslindischen Banken sogar erlaubt, bis
zu gewissen Limiten die Deckungsstocke
fiir Hypothekenpfandbriefe und offentli-
che Pfandbriefe zu mischen. Solches st in
der Schweiz nicht zulissig.

Der zweite Hauptunterschied griindet
im Pfandbriefsystem: Anders als in der
Schweiz geben ausliandische Banken ei-
gene Plandbriefe aus, ohne den Umweg
iiber eine «Pfandbriefemissionszentrales
zwmachen. Die gedeckten Bankschuldver-
schreibungen unterscheiden sich nicht
nur in Bezug auf nationale Gesetze und
Usanzen, sondern weisen zudem emitten-
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tenspezifische Eigenheiten auf. Ver-
schlechtertsich z. B. die Bonitdt einer aus-
ldndischen Bank, kann sich dies auf deren
Plandbriefe auswirken. Vereinzelte auslin-
dische Plandbriefe verfilgen tiber kein Tri-
ple-A-Rating. Im Gegensatz dazu ist der
Schweizer Plandbrief iiber knapp 250 bzw.
24 Banken diversifiziert und dariiber hin-
aus mit einer zusilzlichen Sicherungs-
ebene ausgestatiet, dem Eigenkapital des
emitticrenden Plandbriefinstituts.

In der Schweiz wird der Erlos aus den
Plandbriefemissionen vollumfinglich in
Form von Darlehen den Mitglicdbanken
weitergegeben (vgl. Grafik). Von diesen er-
halten die Plandbriefinstitute im Gegen-
zug erstklassige Hypothekarforderungen
als Pfanddeckung fiir die gewahrten Pland-
briefdarlehen. Diese Darlehen ihrerseits
sind mit einem gesetzlichen Pfandrecht zu-
gunsten der Plandbriefglaubiger belegt.
Daraus ergibt sich eine Sicherungskelte,
die zusammen mit erginzenden gesetzli-
chen Bestimmungen den Pfandbrief zu ei-
nem Anlagepapler von kaum iiberbietba-
rer Sicherheit macht (vgl. Tabelle rechts).

Schweizer Pfandbriefe geniessen des-
halb neben ecinem  Aaa-Rating  von
Moody’s auch das Pridikat mindelsicher.
Dass es seit der Geburt des «Eidgenossen»
vor 76 Jahren noch nie einen Ausfall gege-
ben hat und dass selbst die stiirmischen
Neunzigerjahre mit den rekordhohen Ab-
schreibungen der Banken auf ihren Hypo-
thekarportfolios dem Schweizer Pfand-
brief keinen Schaden zufiigen konnte, un-
terstreicht seine Qualitét,

Robzrt Horat war am Swiss Banking Institute der Uni-
versitat Zarich tatig und hat eine Dissertation zum
Schweizer Plandbrief verfasst. Sia wurde socbzn in
Buchform beim Haupt Verlag publiziert.
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Zinskonditionen von Schweizer Banken
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Konditionen von Schweizer Banken filr erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten
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