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Auslandsegment

Im Auslandsegment liegen dem Anleger momentan eine breite Palette von
Anleihen von kurzer bis mittlerer Laufzeit zur Auswahl vor. Neben drei neuen
Papieren von kanadischen Provinzen und der finnischen Municipal Housing
Finance handelt es sich um Aufstockungen.

Mit seiner CHF 150 Mio 3 1/8% Anleihe trat die finnische Municipal Housing
Finance (MHF) zum ersten Mal am Schweizer Kapitalmarkt auf. Zweck des
Instituts ist die Beschaffung von Mitteln im Rahmen der staatlichen
Wohnbauftrderung. MHF gehtrt insgesamt 239 finnischen Gemeinden, wobei
Helsinki mit 20% den grossten Aktienanteil hiilt. Wichtiger aus Bonititssicht ist
der Umstand, dass ausschliesslich von der o&ffentlichen Hand garantierte
Bauvorhaben finanziert werden. Die Ratingagentur Moody’s stuft die
langfristigen Verbindlichkeiten der offentlich rechtlichen MHF deshalb seit
kurzem mit ihrer Hochstnote (Aaa) ein. (In Zusammenhang mit der Einfithrung
des Euro hatte die Agentur ndmlich erst am 6. Mai das Lénderrating Finnlands
und auch MHFs Einstufung von Aal auf Aaa erhoht.)

Die Provinz Ontario ist der bevélkerungsreichste und wirtschaftlich stirkste Teil
des kanadischen Bundesstaates. Mit ihrer diversifizierten Wirtschaftsstruktur
erzeugt sie rund 40% des nationalen Bruttosozialprodukts und weist weiterhin
eine der grdssten Wachstumnsraten auf (4.8% im Jahr 1997). Wie bei anderen
kanadischen Provinzen hat sich die Budgetsituation in den letzten Jahren dank
grosserer fiskaler Disziplin laufend verbessert. Die Schuldenlast ist absolut zwar
hoch, im nationalen Vergleich ist Ontario jedoch nur missig verschuldet. Die
Ratingagenturen stufen die Verbindlichkeiten Ontarios mit einem knappen
Doppel-A ein. Ein Kurzbericht in englischer Sprache zur wirtschaftlichen Lage
Ontarios (Autor: Dr. Jonathan Lemco, CSFB Corporate Research, New York,
Mai 98) kann beim zustindigen CSFB-Kundenkontakt bezogen werden.
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Auswahl neuer Anleihen im Schweizer Kapitalmarkt

Valor Coupon Titel Rating  Betragin  Laufzeit Kurs Rendite  Spread’
% Mio CHF Geld Verfall
906932 31/8% Emissionszentr. Raiffeisenbanken -- 200 15.06.04 100.15 310 53
902184 41/8% Feldschldsschen -- 150 15.06.05 101.50 3.88 116
909891 41/8% Von Rall -- 100 17.06.05 100.00 412 14
907391 3 %% Pfandbriefzentrale S. 313 -- 470 22.06.08 101.15 3.36 29
900278 1Y% Ascom Holding Wandelanieihe ~ -= 160 26.0508 10730 -- .- _
674447 2% Abbey (Aufstockung) Aa2faA 150650  20.08.01 98.80 240 -8
890245 2%% G.EE.C. (Aufstockung) Aaa/AAA  150/500  20.05.02 99.15 248 -17
658437 3% HELABA (Aufstockung) Aaa/AAA  150/600  22.07.02 101.70 2.56 -12
609118 2% LB Rheinland-Pfalz (Aufstockung) Aal/AA+ 150550  27.12.02 97.40 261 -16
913071 2 %% Prov. Ontario Aa3/AA- 250 07.07.03 98.95 2.73 -13
909866 3% Prov. British Columbia Aa2iAA 300 25.06.04 100.55 290 -14
904165 31/8% Municipal Housing Finance Aaa /- 150 15.12.05 99.80 3.15 -1

! Spreads auslandischer Anleihen werden gegentiber Swaps berechnet. Spreads inlandischer Anleihen gegeniiber der interpolierten Eidgenossenkurve.

Quelle: Credit Suisse First Boston, Kurse vom 28.5.1998
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Schuldnerprofil Emissionszentrale Schweizer Gemeinden

Kurt Hess (+41 1 333 24 15)

Neben den grossen Stiidten ist bei den Kommunalanleihen die
Emissionszentrale der Schweizer Gemeinden (ESG) mit
Obligationen von CHF 3.9 Mrd der wichtigste Emittent im
Inlandsegment. Gut 1°000 Schweizer Gemeinden (politische
Gemeinden, Schulgemeinden, Gemeindezweckverbiinde) sind
Mitglied bei der ESG. Dieses Kurzprofil soll Struktur und
Boniftiitsaspekte dieses Schuldners erliutern.

Verbriefung von
Gemeindedarlehen

Bei dffentlichen
Anleihen haftet
jedes Mitglied bis
zur doppelten
Darlehenssumme

Triple-A fiir
offentliche Anleihen
wegen
Diversifikations-
effekt und doppelter
Sicherheit

Die ESG begibt ihre Anleihen in sogenannten Serien, deren Erlds an einen Pool
von Gemeinden weitergereicht wird. Im weitesten Sinne handelt es sich bei ESG
um einen Emittenten von «Asset-backed Securities», weil ihre Anleihen eine Art
Verbriefung von Kreditforderungen darstellen. Wie bei Emissionszentralen
iiblich, handelt es sich bei ESG also um keine «soziale Struktur», bei der die
Gesamtheit der Verpflichtungen von allen Gemeinden anteilsmissig getragen
wird (die Schweizer Pfandbrief-Institute stellen beispielsweise eine solche
Struktur dar). Die Verpflichtung einer Gemeinde besteht spezifisch fiir
diejenigen Anleihen, durch welche sie sich Mittel am Kapitalmarkt beschafft hat.

Jedes Mitglied im Anleihepool iibernimmt nebst der Pflicht zur Riickzahlung
seiner Tranche gegeniiber den Obligationdren eine Biirgschaft im gleichen
Betrag. Diese sogenannte Quotenbiirgschaft miisste dann ganz oder teilweise
beansprucht werden, wenn ein anderes Mitglied mit der Bedienung seiner
Tranche in Verzug kommen sollte. Diese Haftungsstruktur ist rigoroser als
beispielsweise die Jahreskostenverpflichtung im Kraftwerk- oder Erdgassektor,
wo keine Haftung iiber den jeweiligen Besitzanteil hinaus besteht.

Grundsétzlich miisste man fiir eine Ratingeinstufung einer bestimmten Serie in
einem ersten Schritt die Bonitit der einzelnen Mitglieder evaluieren. Hinter den
grossen offentlichen Anleihen stehen allerdings so viele Schuldnergemeinden,
dass sich ein starker Diversifikationseffekt ergibt. Eine geographische
Strukturanalyse ergibt eine breite Streuung der ESG-Darlehen nach Landesteilen,
auch wenn ein leichtes Ubergewicht von Schuldnern aus der Westschweiz, der
Region Bern, Aargau, Solothurn sowie dem Tessin besteht (siche Darstellung
nichste Seite).

Die durchschnittliche Darlehenssumme pro Gemeinde ist klein. In der
Darstellung (ndchste Seite) wird das am Beispiel der letztes Jahr emittierten Serie
76 (CHF 130 Mio, 3%%, 97-10.7.07) illustriert, wo die durchschnittliche
Kredittranche gut CHF 2 Mio betrug. Damit konnten einzelne Ausfille von den
anderen Mitgliedern leicht kompensiert werden. Wir sind der Ansicht, dass
grosse Offentliche Anleihen der ESG (ab ca. 100 Mio) deshalb als Triple-A-
Papiere zu betrachten sind.
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Kapitalaufnahme (iber die ESG pro Region Verteilung der Kredittranchen ESG-Anleihen
(Total CHF 3.9 Mrd per 31.12.1997) (Beispiel Ser. 76, 3%.% 97-10.7.07, CHF 130 Mio)

Anteil an
Schulden Schweizer .
bei der \Wohnbe- ab 6 Mio.
ESG viilkerung
; 45|
OZentralschweiz 5. 5.99 Mio. 12%}
EWestschweiz 32% 25% 4 - 4.99 Mio. 13%[
. 4%
O Tessin 3 - 3.99 Mio. 27%
. |19°/
O Ostschweiz 2 - 2.89 Mio. ’
____________________________ L — {Durchschnitt
CHF 2.1 Mio.

M Basel 1 -1.99 Mio. 19%[

OAG,BE,SO unter 1 Mio. 3%

Quelle: Geschaftsbericht 1997 ESG, Quelle: Geschéftsbericht 1997 ESG

BFS Bevélkerungsstatistik

ESG-
Privatplazierungen:
emittierende
Gemeinden als
entscheidender
Bonitédtsfaktor

Im Gegensatz zu den oOffentlichen Anleihen werden ESG-Privatplazierungen
ohne Quotenbiirgschaft ausgegeben. Aus diesem Grund wiirde die Zahlungs-
unfihigkeit einer einzelnen Gemeinde theoretisch direkt die Anspriiche der
Inhaber dieser Papiere tangieren. Wir gehen davon aus, dass die Emissions-
zentrale mit ihren Reserven Kreditverluste in einem gewissen Umfang
absorbieren konnte (per Ende 1997 wies die ESG fliissige Mittel und
Wertschriften von knapp CHF 30 Mio aus). Grundsitzlich ist aber fiir die Bonitit
einer bestimmten Privatplazierung die Kreditqualitit der Schuldnergemeinden
massgebend. Im Rahmen dieser Studie, welche sich ja vor allem an Anleger im
offentlichen Anleihensmarkt richtet, verzichten wir auf eine spezifische Rating-

Einstufung der ESG-Notes. In unserer Einschédtzung bestehen fiir diese Papiere
aber keine speziellen Kreditrisiken.
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