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Schweizer Pfandbrief — Grundsolide

Diese Unterlagen richten sich an professionelle Anleger und
institutionelle Kunden der Credit Suisse. Empfanger, die nicht
qualifizierte oder institutionelle Kunden der Credit Suisse sind,
sollten vor der Tétigung einer Transaktion prifen, ob diese fur
ihre spezifischen Umsténde und Zielsetzungen geeignet ist.

Schweizer ~ Pfandbriefe  sind nach  den  Schweizer
Staatsanleihen das grosste und liquideste Segment des
Schweizer Marktes fur Inlandsanleihen. Im vorliegenden Artikel
erldutern wir nochmals die Eigenschaften von Schweizer
Pfandbriefen und geben einen aktuellen Uberblick zu den
Kapitalmarktaktivititen. Ein ausflhrlicherer Bericht «Swiss
Pfandbrief — Rock Solid» wurde bereits am 13. Juni 2008
publiziert.

Ein gewichtiges Segment des Marktes fiir CHF-Inlands-
anleihen

Abbildung 2
Entwicklung der Asset Swap Spreads nach Segmenten
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Mit einem Anteil von 19.2% aller kotierten Inlandsanleihen per
Ende Mai 2008 sind Schweizer Pfandbriefe gleich nach den
Eidgenossen das grésste und liquideste Segment des Marktes
fur CHF-Inlandsanleihen (vgl. Abb. 1). Wie aus Abbildung 3

ersichtlich, hat das Volumen der ausstehenden Schweizer
Pfandbriefe in den letzten 20 Jahren markant zugenommen,
was zu einer verbesserten Liquiditdt am Sekundarmarkt
beitrug. Die Lancierung des Schweizer Pfandbriefindexes im
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Kotierte inlandische CHF-Anleihen nach Sektoren
(Stand Ende Mai 2008: ausstehender Nennwert von CHF 231.1 Mrd.)
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' Untenstehender Artikel ist ein Auszug aus dem "Swiss Strategy and Relative

Value", veroffentlicht am 23. Juni 2008

Bitte beachten Sie die wichtigen Offenlegungs-Informationen im Anhang
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Abbildung 4

Abbildung 5

Emissionstatigkeit Schweizer Pfandbriefe

(sowohl kotierte Anleihen als auch Privatplatzierungen)

Kotierte Schweizer Pfandbriefe nach Laufzeiten
(Ende Mai 2008: Ausstehender Nennwert von CHF 44.3 Mrd.)
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Jahr 2002 erhohte die Transparenz zusatzlich. Der Index wird
taglich durch die SWX Swiss Exchange berechnet und zeigt
die Preis- und Performance-Entwicklung der ihm zugrunde
liegenden synthetischen Anleihen auf. Im Gegensatz zu
anderen europédischen Covered-Bond-Mérkten, an denen der
Handel im 2. Halbjahr ~ 2007  wegen  der
Finanzmarktturbulenzen praktisch zum Erliegen kam, blieben
die Schweizer Pfandbriefe die ganze Zeit tber liquide, wahrend
sich ihre Spreads nur unwesentlich veranderten (vgl. Abb. 2).

Die  Emissionstatigkeit ~ fiel 2007  mit  einem
Nettoemissionsvolumen von CHF 0.2 Mrd. gegeniiber CHF
1.5 Mrd. im 2006 (vgl. Abb. 4) relativ verhalten aus, hat aber
2008 wieder zugenommen. Das Emissionsvolumen seit
Jahresbeginn betragt bereits CHF 4.9 Mrd. (wovon CHF 3.2
Mrd. Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekarinstitute und
CHF 1.7 Mrd. Pfandbriefzentrale der schweizerischen
Kantonalbanken) und entspricht damit rund 51.6% aller
bislang begebenen CHF-Inlandsanleihen (ohne Eidgenossen).
Zuriickzufiihren war dies einerseits auf den Umstand, dass die
Schweizer Banken Pfandbriefe als glinstiges und effizientes
Mittel zur Refinanzierung des Hypothekarkreditgeschafts
wiederentdeckten  (<Angebotsimpuls»), ~ wahrend  sich
andererseits die Anleger auf liquide Qualitatsanleihen
fokussieten  und  sich  angesichts  der  geringen
Kapitalmarktaktivitat seitens der &ffentlichen Hand kaum
Alternativen boten.

Dank der zahlreichen gesetzlichen Vorschriften gehéren
die Schweizer Pfandbriefe zu den sichersten Anlagen
Uberhaupt. Moody's stuft sowohl die von der Pfandbriefbank
als auch von der Pfandbriefzentrale begebenen Schweizer
Pfandbriefe mit «Aaa, Stabil» ein. Die Ratingagentur begriindet
dies mit den strikten gesetzlichen Rahmenbedingungen,
innerhalb derer diese beiden Institute operieren, sowie mit den
spezifischen Eigenschaften der Pfandbriefe (d.h. Unterlegung
der Darlehen an die Mitgliedbanken mittels erstklassiger
Sicherheiten, Uberdeckung, umfassender und diversifizierter
Schuldnerpool, gesetzlich erlaubte  Ausgliederung  des
Deckungsstocks bei Krisensituationen, um damit eine
Verzogerung des Schuldendienstes zu vermeiden), die in einer
verschwindend geringen Ausfallswahrscheinlichkeit fir die
Anleger resultierten.

Ein genauerer Blick auf die ausstehenden Schweizer
Pfandbriefe zeigt, dass per Ende Mai 2008 89 Schweizer
Pfandbriefe im Gesamtnennwert von CHF 44.3 Mrd. an der
SWX kotiert waren. Davon wurden CHF 22.0 Mrd. (48
Anleihen) von der Pfandbriefbank und CHF 22.3 Mrd. (41)
von der Pfandbriefzentrale begeben. Schweizer Pfandbriefe
weisen tendenziell eine geringere Grosse auf als vergleichbare
Papiere an anderen européischen Markten, und sogenannte
Jumbo-Pfandbriefe (mit einem Nennwert von mindestens CHF
1 Mrd.) spielen nur eine Nebenrolle. Dies lasst sich teilweise
mit dem Multi-Tranche-Ansatz der Pfandbriefinstitute, um eine
bessere Streuung Uber das Laufzeitenspektrum hinweg zu
erreichen, erklaren. Die Laufzeiten Schweizer Pfandbriefe
betragen zwischen 2 und 20 Jahren (vgl. Abb. 5).
Emissionsumfang und Duration hangen stark von der
Refinanzierungsnachfrage seitens der Schweizer Banken oder
Anfragen der Anleger ab.

Neben kotierten Schweizer Pfandbriefen haben beide
Pfandbriefinstitute auch  betréchtliche  Privatplatzierungen
ausstehen. Detaillierte Informationen hierzu finden sich am
Ende unseres ausfihrlicheren Berichts «Swiss Pfandbrief —
Rock Solid» vom 13. Juni 2008.

Grundlagen der Schweizer Pfandbriefe

Im Allgemeinen handelt es sich bei Pfandbriefen um
standardisierte  festverzinsliche ~ Schuldverschreibungen,
besichert mit Hypotheken im 1. Rang. Die Laufzeiten liegen
zwischen 2 und 20 Jahren. Schweizer Pfandbriefe werden von
der Schweizerischen Nationalbank als Sicherheit fir Repo-
Transaktionen akzeptiert.

Strikter gesetzlicher Rahmen

Das Schweizer Pfandbriefsystem erhielt seine heutige Form
mit dem Pfandbriefgesetz (PfG), in Kraft seit 1931, ergénzt
durch die Pfandbriefverordnung (PfV). Im Gegensatz zu
anderen europédischen Léndern sind in der Schweiz nur zwei
Institute zur Emission von Pfandbriefen berechtigt, namlich die
Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken und
die Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekarinstitute. Der
Umfang der Geschéftstatigkeit dieser beiden Institute
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beschréankt sich auf die Ausgabe von Pfandbriefen, die
Gewahrung von Pfandbriefdarlehen an ihre Mitglieder wie auch
an Nichtmitglieder gegen Deckung («Spezialbankenprinzip»),
die Anlage des eigenen Vermdgens sowie andere kurzfristige
Bankgeschafte nur insoweit, als zur Erfullung der vorstehend
genannten Aufgaben erforderlich. Keines der beiden
Pfandbriefinstitute verfligt Uber eine generelle Banklizenz, und
beide unterliegen der Aufsicht durch die Eidgendssische
Bankenkommission.

Schweizer  Pfandbriefe  sind  strikten — gesetzlichen
Vorschriften unterworfen. Die Laufzeit und das Tilgungsprofil
eines Pfandbriefs missen mit dem der grundpfandgesicherten
Darlehen an die  Mitgliedsbanken  (bereinstimmen
(Gleichgewichts- und Deckungsprinzip). Dadurch werden
Laufzeiten- und Zinsanderungsrisiken ausgeschlossen (kein
Wahrungsrisiko, da sowohl die Deckungsaktiva als auch die
Pfandbriefe selbst auf CHF lauten mussen). Die Darlehen
kénnen nur vorzeitig zuriickbezahlt werden, wenn anstatt
Bargeld Pfandbriefe der gleichen Serie geliefert werden. Die
Darlehen missen jederzeit durch inldndische Grund- oder
Faustpfandforderungen gedeckt sein; bei einer etwaigen
Unterdeckung mussen Hypotheken nachgeliefert werden
(gemass PfG waren dazu auch Bargeld oder - unter
Berlicksichtigung eines Sicherheitsabschlages - kotierte
Anleihen der Eidgenossenschaft, der Kantone und der
Gemeinden erlaubt, wovon aber in der Praxis kein Gebrauch
gemacht wird). Die der Deckung dienenden Hypotheken
missen von den Banken in ein Pfandregister eingetragen
werden, werden jedoch von ihnen selbst gehalten und
verwaltet (unter Uberwachung durch die Pfandbriefinstitute).
Dies ist im Gegensatz zu Mortgage-Backed Securities, wo die
Hypothekarkredite im Zuge der Verbriefung aus der Bilanz der
Bank ausgebucht werden. Die Hypotheken im Deckungsstock
missen von den Ubrigen Hypotheken physisch getrennt
aufbewahrt werden. Die Pfandbriefbank betonte, dass sie die
Eignung von Deckungsaktiva in einem mehrstufigen Verfahren
eingehend Uberpriift. Zudem sind die Banken gesetzlich dazu
verpflichtet, geféhrdete Deckungen auszuwechseln sowie die
Deckung zu erhdhen, wenn der Zinsertrag aus den unterlegten
Hypotheken kleiner ist als der Zinsaufwand auf dem Darlehen.

Geméss PfG kommen als Deckung in Betracht:
Hypotheken auf Immobilien und Land (mit Ausnahme von
Grundstiicken, deren Wert mit fortschreitender Ausbeutung
abnimmt, wie z.B. Gruben oder Steinbriichen) sowie mit den
vorstehend  genannten  Aktiven  besicherte  Schweizer
Pfandbriefe. In der Schweiz setzt sich der Deckungspool
grosstenteils aus Hypotheken auf Wohnliegenschaften
zusammen, deren Ausfallquoten deutlich tiefer liegen als bei
Hypotheken auf Gewerbeimmobilien. Die gesetzlich verankerte
maximale Belehnungsquote von zwei Dritteln wird auf
konservativ berechnete zugrundeliegende Werte (Verkehrswert
bei Wohneigentum und Ertragswert bei Mehrfamilienhausern)
angewendet. Flr alle anderen Immobilien betragt die
Belehnungsquote 50%. Zudem sind die Hypotheken im
Deckungspool Uber die gesamte Schweiz verteilt, sodass
geographische Klumpenrisiken weitgehend ausgeschlossen
sind. Zusétzlich zu den bereits vorsichtig bewerteten
Deckungsaktiva fordern die beiden Pfandbriefinstitute eine
héhere Uberdeckung als vom Gesetz vorgeschrieben (PfG:
0% Uberdeckung). Bei der Pfandbriefbank miissen die als
Sicherheit hinterlegten Hypotheken den Wert des Darlehens
um 3% Ubersteigen, wahrend die Pfandbriefzentrale fir
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Abbildung 6
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Darlehen an ihre Mitgliedbanken eine Uberdeckung von 10%
fordert’. Diese Uberdeckung ist in unseren Augen relativ hoch,
zumal die Hypotheken mit der Zeit teilweise zurlickbezahlt
werden, wéhrend der Wert des als Pfand hinterlegten
Schuldbriefs unveréndert bleibt und der Wert der Immobilie
tendenziell sogar steigt.

Hohe Sicherheit fiir Schweizer Pfandbriefanleger

Pfandbriefinvestoren  profitieren von einer mehrstufigen
Sicherheitskette, wobei nicht nur die Pfandobjekte, sondern
auch der Hypothekarschuldner, die Mitgliedbanken mit all

ihren Aktiven sowie das Pfandbriefinstitut selbst das
Haftungssubstrat bilden (vgl. Abb. 6).

Falls eine Schuldnerbank eines Pfandbriefinstituts
zahlungsunfahig ~ werden  sollte,  haben  Schweizer

Pfandbriefanleger und das Pfandbriefinstitut einen direkten
Vorzugsanspruch auf die im Pfandregister eingetragene

Deckungsmasse  («Konkursschutz»).  Sonstige  Glaubiger
konnten erst Anspriche auf den Deckungspool erheben,
nachdem die  Anspriche der  Pfandbriefglaubiger

vollumfanglich befriedigt wurden. Da die Banken dazu
verpflichtet sind, eine ungenligende Deckung durch
Einbringung neuer Grundpfander in den Deckungspool zu
beheben, hat keines der beiden Schweizer Pfandbriefinstitute
je einen Verlust erlitten. Erwdhnenswert ist zudem, dass die
Er6ffnung  eines  Konkursverfahrens ~ Zahlungen  auf
Pfandbriefdarlehen (sowohl Zins wie auch Nennwert) nicht
verzégern kann.

Im unwahrscheinlichen Szenario, dass ein Pfandbriefinstitut
insolvent werden sollte, wirden zuerst dessen freien Aktiven
(hauptsachlich Anlagen in erstklassige Wertschriften, die von
der Schweizerischen Nationalbank als Sicherheit akzeptiert
werden) verwertet. Solange der Deckungspool keine
substanziellen Méngel aufweist, sollten die Schweizer
Pfandbriefe wie anhin weiterlaufen.

2 Diese unterschiedliche Uberdeckungshéhe ist u.E. darauf zurlickzufihren, dass
die Pfandbriefbank ein zentralisiertes Deckungsregister aufweist, wahrend die

Pfandbriefzentrale ein dezentralisiertes hat.
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Analyst certification
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operating / financial circumstances resulting in inadequate
capacity to service its obligations

For the AA, A, BBB, BB and below categories, creditworthiness is further detailed
with a scale of High, Mid, or Low, with High being the strongest sub-category rating.
An Outlook indicates the direction a rating is likely to move over a twelve to eighteen
month period. Outlooks may be "positive", "stable" or "negative". A positive or
negative Rating Outlook does not imply a rating change is inevitable. Similarly, ratings
for which outlooks are stable could be upgraded or downgraded before an outlook
moves to positive or negative if circumstances warrant such an action. A rating may
also be "under review", indicating a potential rating action.

Global disclaimer / important information

Additional disclosures for the following jurisdictions

Hong Kong: Other than any interests held by the analyst and/or associates as
disclosed in this report, Credit Suisse Hong Kong Branch does not hold any
disclosable interests. United Kingdom: For fixed income disclosure information for
clients of Credit Suisse (UK) Limited and Credit Suisse Securities (Europe) Limited,
please call +41 44 333 33 99.

For further information, including disclosures with respect to any other issuers, please
refer to the Credit Suisse Global Research Disclosure site at:
https://entry4.credit-suisse.ch/csfs/research/p/d/de/disclosure_en.html

Guide to analysis

Corporate bond recommendations
The recommendations are based fundamentally on forecasts for total returns versus
the respective benchmark on a 3-6 month horizon and are defined as follows:

BUY: Expectation that the bond issue will be a top performer relative to
its sector and rating class

HOLD: Expectation that the bond issue will be a average performer
relative to its sector and rating class

SELL: Expectation that the bond issue will be a poor performer relative
to its sector and rating class
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investment recommendation during the course of Credit Suisse
engagement in an investment banking transaction.

Credit ratings definition
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assigns ratings to investment-grade and sub-investment-grade issuers. Ratings are
based on our assessment of a company's creditworthiness and are not
recommendations to buy or sell a bond. The ratings scale (AAA, AA, A, BBB, BB
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