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PRESSEMITTEILUNG

Absolutireport vergleicht Ratings und Credit Spreads

fuhrender Banken und Finanzinstitute.

Institutionelle Investoren achten zunehmend auf Kreditrisiken ihrer

strukturierten Kapitalanlageprodukte.

Hamburg, 13.11.2008 — Aufgrund der aktuellen Entwicklungen und der Diskussion
um die Kreditwirdigkeit von Banken und Finanzinstituten, verdffentlicht der
Herausgeber des Absolut|report, die Absolut Research GmbH, ab sofort regelméRig
eine vergleichende Rating- und Credit-Spread-Analyse, die institutionelle Investoren
bei der Bonitatsbewertung ihrer Produktpartner unterstiitzen soll.

Aktuelle Ratings

Enuttant S&P Fitch Moody's
ABN AMERO Al Al Aal
Bank Austria Kreditanstalt A+ A NE
Bank Ventobel AG A HE NE
Barclays Bank PLC AN AA Aal
Bayerische Hypo- und Versinshank AG A+ A Al

Quelle: Absolut Research GmbH/www.absolut-report.de — “Rating und Credit Spread-Report — Oktober 2008

Die jeweilige Monatsanalyse enthélt im ersten Teil auf 36 Seiten die aktuellen Ratings
und Credit Spreads (Credit Default Swaps — CDS) von 30 Emittenten sowie die
Veranderung der Werte zum Vormonat. Im zweiten Teil umfasst die Auswertung
zudem fir jeden einzelnen Emittenten eine graphische Aufbereitung der Spread-
Entwicklung seit August 2008 und wird erganzt durch einen Risikotrendindikator, der
Investoren einen Hinweis auf die Veranderungsdynamik der Risikopramien geben soll
und so als Vorwarnsystem dienen soll.

Gerade in Krisenzeiten sind Credit Spreads ein sinnvoller Indikator, um die Bonitat
bestehender oder potentieller Partner beurteilen zu kdnnen. Ratings alleine haben die
Schwaéche, dass nur die historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten bei der Ermittlung
eine wichtige Rolle spielen, was unter normalen Marktbedingungen durchaus sinnvoll
ist. Credit Spreads hingegen spiegeln die aktuelle Einschatzung des Interbanken-
Marktes Uber das Ausfallrisiko eines Emittenten wider und ergénzen so die Ratings
um ein dynamisches Element. Der Credit Spread von Lehman Brothers stieg
beispielsweise schon lange vor dem Zusammenbruch der Bank an.

Beste und schlechteste Spreads am 31.10.2008



31.10.2008 Diff. Yormonat Diff. Vaorjahr

Morgan Stanley 422,05 -611,45 336,35
HSH Nordbank 318,14 59,46 318,14
Goldman Sachs 314,47 -104,92 246,15
Momura Bank International plc 301,65 150,88 279,97
MWatixis Structured Products Ltd 2484 -88,28 195,65
Commerzbank AG 65,07 -81,18 18,24
calyon 5443 -61,83 31,41
Dresdner Bank AG a0 -78,28 15,59
ABMN AMRO 56,3 -116,99 12,89
BNP Paribas 52,09 -44 95 20,98

Quelle: Absolut Research GmbH/www.absolut-report.de — “Rating und Credit Spread-Report — Oktober 2008

Beispiel: Risikotrendindikator
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Quelle: Absolut Research GmbH/www.absolut-report.de — “Rating und Credit Spread-Report — Oktober 2008

Im Oktober fielen die Credit Spreads der Finanzinstitute, die in Deutschland
strukturierte Kapitalmarktprodukte fiir institutionelle Investoren emittieren, im Mittel
deutlich ab. Der mittlere Spread der 30 Emittenten fiel Ende Oktober gegeniliber dem
Vormonat um knapp 80 Basispunkte (bps) auf einen Stand von 148,58 bps. Bedingt ist
diese positive Entwicklung der Spreads vor allem durch die Zusagen von Kapitalhilfen
fur Banken in Deutschland und den USA. Besonders die Entscheidung der US-
Regierung amerikanische Banken zu stiitzen lieR den mittleren Spread zwischen dem
10. und 15. Oktober um rund 85 Basispunkte fallen, nachdem dieser nach der
Bekanntgabe der Insolvenz von Lehman innerhalb weniger Tage um 95 Basispunkte
auf knapp 220 bps angestiegen war.

Die niedrigsten Spreads wiesen zum Stichtag 31.10.2008 BNP Paribas, ABN AMRO,
Dresdner Bank, Calyon und die Commerzbank auf.

Der Spread von Morgan Stanley stieg beeinflusst durch die Lehman-Brothers-
Insolvenz im Oktober zeitweise Uber den Stand des iTraxx Crossover fir High Yield
Unternehmensanleihen und erreichte Werte von mehr als 1200 Basispunkten. Nach
den staatlichen Rettungsprogrammen in Japan und den USA fiel der Spread wieder
deutlich und erreichte zum Monatsende einen Stand von 422 bps. Dies erklart auch die
hohe Differenz zum VVormonatswert.



Verlauf der niedrigsten Credit-Spreads
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Quelle: Absolut Research GmbH/www.absolut-report.de — “Rating und Credit Spread-Report — Oktober 2008

Die HSH Nordbank und die Nomura Bank sind die Einzigen der betrachteten
Finanzinstitute, die einen Anstieg der Credit Spreads im Oktober zu verzeichnen
haben. Bedingt durch hohe Abschreibungen aufgrund der Zahlungsunféahigkeit von
Lehman stieg der Spread kontinuierlich an. Nach der Annahme des Rettungspakets der
Bundesregierung zeichnet sich eine Umkehrung dieses Trends ab. Mit 318,14 bps zum
31.10. liegt die HSH unter dem Hochststand von 326,52 einige Tage zuvor. Am 4.11.
waren es nur noch 315,54 bps. Ungewiss ist hingegen die Entwicklung bei der
Nomura Bank, deren Spread am Ende des Monats einen Jahreshdchststand darstellt.
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Quelle: Absolut Research GmbH/www.absolut-report.de — “Rating und Credit Spread-Report — Oktober 2008



Download der Analyse hier:

http://www.absolut-report.de/docs/AR_Rating-Spread-Analyse 2008-11.pdf

Freigegeben ab dem 13. November 2008
Ca. 555 Worter, 3.648 Zeichen (inkl. Leerzeichen)

Hintergrundinformationen zum Absolutireport

Der Absolutireport ist seit 2001 die fuhrende unabhangige Fachpublikation fur
institutionelle Investoren in Deutschland, Osterreich und der Schweiz mit Fokus
auf innovative Asset-Management-Konzepte, Multi-Asset/Multi-Strategy-
Investments, asymmetrische Absolute-Return-Strategien und Alternative

Investments.

Der Absolut|report erscheint zweimonatlich und wird ergédnzt um den quartalsweise
erscheinenden Absolutjreport Quarterly. Diese quantitative Publikation enthélt
Information zu 345 Indizes verschiedenster Asset-Klassen und bietet dem Investor
damit eine Informationsbasis fiir die Ausgestaltung eines Multi-Asset-Klassen-
Portfolios. Zudem umfasst der Quarterly Produkt- und Performance-Analysen von
mehr als 400 in Deutschland angebotenen Alternative Investment-, Absolute Return-
und Hedgefonds-Produkten. Zielgruppe sind institutionelle Investoren und
Marktteilnehmer in Deutschland, Osterreich und der Schweiz.

Herausgeber ist die in Hamburg ansassige Absolut Research GmbH unter der Leitung
des Griinders und Geschéftsfiihrers Michael Busack, der sich seit 1991 mit Alternative
Investments beschéftigt. Er ist seit mehr als zehn Jahren publizistisch tatig und hat
sich seit 1999 im Asset Consulting fur institutionelle Investoren auf Alternative
Investments spezialisiert. Michael Busack ist seit 1997 Mitglied und seit 1999
Vorstand des Bundesverbands Alternative Investments e.V. (BAI).

Kontakt:
Absolut|report

Absolut Research GmbH

Michael Busack

GroRe Elbstr. 277

22767 Hamburg

Telefon: +49 (0) 40 30 37 79-0
Telefax: +49 (0) 40 30 37 79-15
E-Mail: busack@absolut-report.de

Internet: www.absolut-report.de
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