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W Es vergeht kaum ein Tag, an dem in den Medien nicht dber , Giftmill" bzw. ,toxic
assets” berichtet wird, die sich in Atem beraubenden Dimensionen in den Bilanzen Inhalt
der Banken befinden sollen, gigantische Verluste hervorrufen werden und via ,bad
banks” fiir Staat und Steuerzahler eine Herkulesaufgabe darstellen. Doch was ist AusmaB und Bedeutung giftiger
dran an diesen Zahlen, ist es wirklich so ibel oder sogar noch viel schlimmer? Assets

B Angesichts des Wirrwarrs, was unter giftigen Aktiva zu verstehen ist, legen wir Verlustquellen im Uberblick 4
zundchst eine Arbeitsdefinition fest. Wir wenden ,toxisch” auf Finanzinstrumente Performance ausgewahlter
an, bei denen iiberdurchschnittlich hohe Verluste auf Ebene des Produktes, in das Assetklassen 6
letztlich investiert wurde, also z.B. eine ABS- oder Bankanleihe, realisiert wurden Fazit 11
bzw. der zukiinftige Eintritt mit einiger Wahrscheinlichkeit anzunehmen ist — ohne Impressum 12

dass diese Verluste selbst in gestressten Marktsituationen absehbar gewesen wa-
ren. Damit grenzen wir toxische Assets von Instrumenten ab, bei denen hohere Ver-
luste bei einer ex-ante Betrachtung im Rahmen des Mdglichen liegen und somit die
Verlusttragfahigkeit darauf ausgerichtet wurde. Insofern sind toxische Assets auch
nur ex-post zu identifizieren.

B Als Mengengertist greifen wir auf den aktuellen , Global Financial Stability Report”
zurlick, der am 21. April vom IWF veréffentlicht wurde. Darin werden die , Write-
downs” flr USA, Europa und Japan fiir den Zeitraum 2007 bis 2010 mit 4.054
Mrd. USD geschatzt. Dieser kaum vorstellbare Geldbetrag entspricht etwa der
Summe des deutschen und niederldndischen Bruttoinlandsprodukts eines Jahres.
Doch wie seris sind solche Prognosen und auf welchen Annahmen beruhen sie?

B Am Beispiel von Corporate Bonds und ABS zeigen wir eine exemplarische Alterna-
tivrechnung. Im Gegensatz zum IWF, der die ausgeweiteten Spreads als Verlustin-
dikator heranzieht, greifen wir auf historische Ausfall- und Verlustdaten zuriick.
Wahrend wir bei Corporate Bonds zu &hnlichen GréBenordnungen gelangen, fallt
unsere Verlustschatzung fr ABS, mit rund 200 Mrd. USD gegentiber 1.553 Mrd.
USD des IWF deutlich glinstiger aus.

I Die Bandbreite mdglicher Ergebnisse relativiert das ,Drohpotenzial” allzu dramati-
scher Verlustschatzungen erheblich. Zum Teil sind aber in Ermangelung differenzier-
ter historischer Daten keine belastbaren Detailprognosen méglich. Ferner ist festzu-
halten, dass aus Marktspreads abgeleitete ,implizite Verlustraten” in Anbetracht
einer nicht funktionieren Preisfindung keine tragféhige Basis fiir die Schatzung des
Verlustpotenzials darstellen.
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Ausmaf und Bedeutung giftiger Assets

Begriff und ,,Qualitat” des Giftmiills

Es gibt keine allgemeingiiltige Definition fir den Begriff , toxische Assets” gefunden. So
werden beispielsweise nach der Definition des , Troubled Assets Relief Program (TARP)"
zunéchst explizit RMBS, CMBS sowie alle anderen mit diesbeziiglichen Hypotheken in Zu-
sammenhang stehenden Wertpapiere gefasst'. In der Tagespresse werden vielfach struktu-
rierte Credit Produkte mit Subprime RMBS gleichgesetzt und in der Folge insgesamt als

. Schrottpapiere” klassifiziert. Dies diirfte nach unserer Einschatzung auch der Grund dafiir
sein, dass in den Képfen zahlreicher Marktbeobachter und weniger informierter Teilneh-
mern unter ,toxischen Papieren”, ,bad assets” oder &hnlichen Begriffskategorien auch
heute noch vornehmlich bis ausschlieBlich verbriefte Wertpapiere verstanden werden. Da es
keine Legaldefinition von ,toxischen Assets” gibt, wird im Rahmen der aktuellen Diskussion
— auch um eine Bad Bank — alles mégliche in diesen Begriff hineininterpretiert. Wie wir in
diesem Flash unter anderem zeigen werden, stammt ein GrofBteil der vermeintlich , toxi-
schen Papiere”, gerade in der jiingeren Vergangenheit aus anderen Assetklassen als dem
Structured Finance (SF) Bereich.

Hinsichtlich der Qualitat der Vergiftung eines Finanzinstruments halten wir die vielfach nicht
vorgenommene Differenzierung des , Verlustbegriffes” fiir unbedingt erforderlich. Teilweise
rihrt die Ungenauigkeit auch auf der Ubersetzungsproblematik vom Englischen ins Deut-
sche. Folgende vier Verlustkategorien sind zum Beispiel in Bezug auf strukturierte Credit
Produkte hinsichtlich ihrer Tragweite zu unterscheiden (siehe auch die nachfolgende Abbil-
dung links):

FLASH

Keine allgemeingiiltige "toxic
waste" Definition

Verlustbegriff(e)

Vier verschiedene Verlustkategorien strukturierter Credit

Entwicklung der Verlustprognosen im Kontext der inter-

Produkte nationalen Finanzkrise
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Quelle: DZ BANK

" Nach dem TARP zu Grunde liegenden , Emergency Economic Stabilzation Act” kénnen
jedoch auch jegliche andere (nicht ndher genannte) Finanzinstrumente vom Finanzministe-
rium in Abstimmung mit der US-Notenbank als , troubled assets” deklariert werden, sofern
dies fiir die Stabilisierung der Finanzmarkte fir erforderlich gehalten wird. Entsprechend der
weitléufigen Definition wurden die TARP-Mittel im Zuge der Ausnutzung des Programms
auch fir vllig unterschiedliche Wertpapierkategorien und auf unterschiedlichen Marktseg-
menten in verschiedenster Weise eingesetzt.
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Marktwertverluste (, mark-to-market losses”) oder auch Abschreibungen auf Wertpapiere Vier verschiedene
im Handelsbestand oder im Anlagebuch entstehen durch Kursverluste an den betreffenden Verlustkategorien zu
Wertpapiermarkten (Stufe 1). Hierbei wirken sich auch die aktuellen Bestimmungen zum unterscheiden

Fair value Accounting, das zugrunde gelegte Rechnungslegungssystem und die Anlagein-
tention des Investors bei Erwerb aus. Die Bruttoausfélle, gemessen als , default rates” oder
auch Abschreibungen auf Forderungen (,,write downs") errechnen sich auf Basis der Ausfal-
le in den zugrunde liegenden Kreditportfolios (Stufe 2). Zieht man von diesen die Verwer-
tungserldse aus Sicherheiten nach Kosten (,recoveries”) ab, ergeben sich die Nettoausfal-
le/Verluste (,net realized losses”) der Stufe 3. Als letzte Stufe 4 ergeben sich die Verluste
auf Tranchen-Ebene der verbrieften Transaktion(en). Zunéchst greift jedoch in umgekehrter
Reihenfolge ihrer Senioritdt das in die Strukturen eingebettete Credit Enhancement, zum
Beispiel Excess Spread, Reservekonten, Erstverlusttranchen (,first loss pieces”), et cetera
bevor auch nur ein Junior- und oder auch der Mezzanine-Investor einen Verlust erleidet.
Wahrend Verluste der Stufe 1 und 4 auf Investorenebene schlagend werden, fallen die
Verluste der Stufen 2 und 3 ,nur” innerhalb der Kreditportfolien verbriefter Strukturen an.
Aus den Schatzungen der Marktwertverluste (Stufe 1) 1asst sich aber nicht 1:1 auf Verluste
innerhalb der Kreditportfolien wegen schlechter Poolperformance und schon gar nicht auf
Verluste auf Tranchen-Ebene (Stufe 4) zuriickschlieBen. Dies ware allenfalls in , perfekten”,
das heiBt hochliquiden und informationseffizienten Markten méglich.

Dimension des Verlustpotenzials

Nach Ausbruch der ,US Subprime Krise” Mitte 2007 waren die Verlustschatzungen anfangs ~ Stetige Anhebung der
noch vergleichsweise moderat, da sie sich zunachst nur auf das einzelne Marktsegment und ~ Verlustprognosen im Zuge der
geografisch auf die USA fokussierten. So schatzte S&P Ende Januar 2008 , die Verluste bei Krisenausweitung
Banken und anderen Finanzhdusern aus der Kreditmarktkrise knnten auf mehr als 265

Mrd. USD steigen”. Im Zuge der Ausweitung und Verschérfung zur globalen Finanzkrise

haben sich auch die Verlustprognosen sukzessive deutlich erhéht. Die Unsicherheit tiber

Verlustrisiken aus Subprime RMBS, die Kursverluste aufgrund der Abwicklung von Invest-

ment Vehikeln, fallende Immobilienpreise in den USA und die Liquiditatsklemme an den

Finanzmarkten haben die Krise weltweit auf Banken, andere (ABS) Assetklassen und

schlieBlich auf die Realwirtschaft ausgeweitet. Steigende Arbeitslosigkeit und sinkende

Nachfrage lassen die Ausfallraten von Darlehen und Anleihen stark steigen.

Die aktuellste und damit zugleich hochste Verlustprognose von internationaler Bedeutung IWF erstmals mit konsolidierter
ist die des Internationalen Wahrungsfonds vom April diesen Jahres in Hohe von rund 4, 1 globaler Verlustprognose

Bio. USD. Im , Globalen Finanzstabilitatsbericht” werden vom IWF erstmals die erwarteten

Verluste aus Buchkrediten und Wertpapieren nicht nur fiir die USA, sondern weltweit er-

fasst. Die zum Bericht vom Oktober 2008 korrespondierende Verlustprognose nur fiir die

USA betrug im Oktober 2008 rund 1,4 Bio. USD und liegt aktuell bei etwa 2,7 Bio. USD

(+93%). Die Ubrigen Verluste in Hohe von circa 1,4 Bio. USD entfallen demnach auf die

Erweiterung der Statistik um Japan und Europa. Diese hohen Zahlen wirken zunachst erdri-

ckend, sind jedoch methodisch stark zu hinterfragen, was wir nachfolgend auch tun. Hier-

durch relativiert sich das Volumen und Drohpotenzial , toxischer Assets” erheblich.
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Verlustquellen im Uberblick

GroBenordnung und Struktur bedeutender Credit Markte
Nachfolgend analysieren wir auf Basis der ausstehenden Volumina sowie der vom IWF
prognostizierten Verlusterwartungen die , Toxizitat" einzelner Assetklassen und zeigen
Unterschiede und Gemeinsamkeiten in den Strukturen der weltweiten Kredit- und Wertpa-
piermarkte auf.

Analyse auf IWF-Datenbasis

Ergebnisse der Verlustprognose des IWF fiir den Zeitraum 2007 bis 2010

Mrd. USD Verlustschatzung 2007 bis 2010 Verlustverteilung auf Sektoren
Assetkategorie Volumen | Okt. 2008 | Apr. 2009 | Veranderung | Verlustrate | Banken  Versicherungen  Sonstige
Residential mortgage 5.117 170 431 154% 8,4% 206 22 204
= |Commercial mortgage 1.913 90 187 108% 9,8% 116 9 62
2 |Consumer 1.914 45 272 504% 14,2% 169 14 89
= |Corporate 1.895 120 98 -18% 5,2% 61 5 32
A [Municipal 2.669 n/a 80 n/a 3,0% 50 4 26
< Gesamt Darlehen 13.507 425 1.068 151% 7,9% 601 53 414
S| @ [Residential mortgage 6.940 580 990 71% 14,3% 604 99 287
-%‘_ Commercial mortgage 640 160 223 39% 34,8% 136 22 65
3 [Consumer 677 n/a 96 n/a 14,2% 59 10 28
£ |Corporate 4.790 240 335 40% 7.0% 204 33 97
= |Gesamt Wertpapiere 13.047 980 1.644 68% 12,6% 1.002 164 477
Gesamt USA 26.554 1.405 2712 93% 10,2% 1.604 218 890
Residential mortgage 4.632 n/a 192 n/a 4,1% 119 10 63
E Commercial mortgage 2.137 n/a 105 n/a 4,9% 65 5 34
2 Consumer 2.467 n/a 175 n/a 7,1% 109 9 58
8 |Corporate 11.523 n/a 416 n/a 3,6% 258 21 137
© Gesamt Darlehen 20.759 n/a 888 n/a 4,3% 551 44 292
2| o |Residential mortgage 1.390 n/a 195 n/a 14,0% 119 19 56
b -2 [Commercial mortgage 181 n/a 31 n/a 17,4% 19 3 9
8 [Consumer 250 n/a 18 n/a 7,1% 1 2 5
% |Corporate 1.227 n/a 61 n/a 5,0% 37 6 18
= |Gesamt Wertpapiere 3.048 n/a 305 n/a 10,0% 186 31 89
Gesamt Europa 23.807 n/a 1.193 n/a 5,0% 737 75 381
- Darlehen 6.569 n/a 131 n/a 2,0% 118 7 7
% Wertpapiere 789 nla 17 nla 2,2% 11 2 5
- Gesamt Japan 7.358 n/a 149 n/a 2,0% 129 8 12
—=| Darlehen 40.835 n/a 2.087 n/a 5,1% 1.271 104 712
§ Wertpapiere 16.884 n/a 1.966 n/a 11,6% 1.199 197 570
G| Gesamt 57.719 n/a 4.054 n/a 7,0% 2.470 301 1.283
Quelle: IWF
Die USA stellen mit insgesamt (ber 26,5 Bio. USD den groBten nationalen Markt fiir Buch- US-Markt
kredite und Schuldverschreibungen dar. Dabei teilt sich das ausstehende Gesamtvolumen
etwa hélftig auf beide Kategorien auf. Hingegen dominieren bezlglich der insgesamt erwar-
teten US-Verluste von rund 2,7 Bio. USD mit dber 1,6 Bio. USD die prognostizierten Verlus-
te aus Wertpapieren gegeniiber den knapp 1,1 Bio. USD aus Buchkrediten deutlich. Die
gréBere Zunahme im Vergleich zum Bericht vom Oktober 2008 liegt mit 151% eindeutig
bei den Buchkrediten, im Vergleich zu ,nur” 68% Zuwachs bei den Wertpapieren. Hierfiir
ist insbesondere die deutlich erhéhte Verlusterwartung fir Konsumentenkredite ausschlag-
gebend (+504%). Im Wertpapierbereich ist der Anstieg der Verlusterwartung fiir RMBS auf
nunmehr fast 1 Bio. USD (+71%) Haupttreiber der Entwicklung. Dies dirfte insbesondere
auf die erhdhten Verlustschatzungen fir Subprime RMBS zurlickzufihren sein, womit nach
unserer Einschatzung dieses Thema jedoch nun weitgehend , abgearbeitet” sein sollte.
Europa (inklusive GroBbritannien) erreicht auf aggregierter Basis mit insgesamt 23,8 Bio. EU-Markte

USD ein in etwa den USA vergleichbares Marktvolumen. Allerdings ist die Marktstruktur in
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Europa deutlich verschieden von der des US-Marktes. Der europdische Markt setzt sich nicht
nur aus einer Vielzahl nationaler Einzelmarkte zusammen, sondern unterscheidet sich auch
hinsichtlich der Gewichtung von Buchkrediten zu Schuldverschreibungen von den USA.
Letztere erreichen mit insgesamt rund 3 Bio. USD nur etwa ein Siebtel des Volumens der
Buchkredite von 20,8 Bio. USD. Dies ist vor allem auf die Dominanz der Unternehmenskre-
dite zurlickzufiihren, welche mit Gber 11,5 Bio. USD mehr als die Halfte aller Buchkredite
ausmachen. Hier zeigen sich die kulturell und historisch bedingten Unterschiede im Finan-
zierungsverhalten der Unternehmen deutlich, wonach der Kapitalmarktfinanzierung in Eu-
ropa eine deutlich geringere Bedeutung zukommt als in den USA. Aufgrund der GréBenrela-
tion ist es nicht verwunderlich, dass mit rund 900 Mrd. USD etwa drei Viertel der europai-
schen Verlusterwartungen auf das Buchkreditgeschéft entfallen. Demgegentiber stellen die
prognostizierten Wertpapierverluste von 305 Mrd. USD nur etwa ein Viertel der europai-
schen Gesamtverluste, wovon etwa zwei Drittel (195 Mrd. USD) aus dem RMBS-Segment
stammen.

Im Vergleich zwischen Europa und den USA fallt auf, dass die europdischen Verlustraten fir ~ Vergleich USA und Europa
Buchkredite nur etwa die Hélfte ihrer jeweiligen US-Pendants betragen. Nachrichtlich kons-
tatiert der IWF hier allerdings eine Zeitverzégerung von etwa 6 Monaten. Ferner zeigen sich
die europdischen Ausfallraten relativ homogener Uber die verschiedenen Kreditarten verteilt.
Die Verlusterwartungen fir Wertpapiere liegen fiir Europa grundsétzlich unter dem US-
Niveau. Wahrend sie flir RMBS mit um die 14 Prozent jedoch relativ vergleichbar sind, fallen
sie fiir CMBS mit 17,1% in Europa zu 34,8% in den USA deutlich auseinander. Allerdings
erreicht der europdische Wertpapiermarkt mit einem Volumen von rund 3 Bio. USD weniger
als ein Viertel seines amerikanischen Pendants mit etwa 13 Bio. USD. Vergleichbare Unter-
suchungen der Ratingagenturen und des , European Securitisation Forum” (ESF) kommen
bezliglich der GroBenrelation der Verbriefungsmarkte zu dhnlichen Ergebnissen, zeigen
jedoch fur Europa eine deutlich hohere durchschnittliche Bonitatseinstufung als fiir die USA.

Bei globaler Betrachtung zeigt sich, dass die zu erwartenden Verluste aus dem Buchkredit- Konsolidierte Betrachtung und
geschaft mit rund 2,1 Bio. USD inzwischen das erwartete VerlustausmaB bei Wertpapieren Verlustdifferenzierung
von 2,0 Bio. USD ubertreffen. Dies liegt vor allem daran, dass in Europa die erwarteten

Verluste aus Buchkrediten solche aus Wertpapieren im Verhaltnis 3:1 deutlich Gberragen. In

diesem Zusammenhang ist insbesondere auch zu berticksichtigen, dass der IWF unter Buch-

kreditverlusten die tatsachlichen (Brutto)Ausfalle im Sinne der , default rate” erfasst (,, Stufe

2"), wahrend er flir Wertpapiere auf Basis von Marktspreads, durchschnittlicher Duration

und ausstehendem Volumen eine Approximation fiir zu erwartende Wertberichtigungen

vornimmt (,,Stufe 1") (N&heres hierzu siehe auch spater im Kapitel , Performance ausge-

wahlter Assetklassen”). Der iiberwiegende Teil der zu erwartenden Verluste fallt mit 2,7

Bio. USD zu etwa zwei Dritteln bei US-Wertpapieren und US-Krediten an. Hauptverlusttra-

ger sind gemaB den ausgewiesenen Bestandsquoten die Banken als gréBte Investorengrup-

pe. Da diese wiederum ihre Assets (iberwiegend im heimischen Markt halten, treffen die in

US Credits entstehenden Verluste auch primar US-amerikanische Finanzinstitute. Trotz sei-

ner bereits erweiterten Basis erfasst der IWF in seiner jiingsten Prognose noch keine zu

erwartenden Verluste aus Staatsanleihen, insbesondere solche aus Schwellenléandern (,,e-

merging markets”).
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Performance ausgewahlter Assetklassen

Kursentwicklung ausgewahlter Assetklassen

Der Ausbruch der Finanzkrise hat weltweit eine Entwicklung in Gang gesetzt, die auch heu-  Weltweite Abwartsspirale
te noch anhalt. Bedingt durch die stetige Anhebung der Verlustprognosen und die vom US beschleunigt Kursverfall
Subprime Segment ausgehende globale Infizierung weiterer Assetklassen (zum Beispiel in

Form ansteigender Verzugs- und Ausfallraten) hat sich unter den Investoren eine steigende

Verunsicherung hinsichtlich der Werthaltigkeit ihrer Vermdgenswerte ausgebreitet. Die Ab-

wicklung von Investmentvehikeln als Folge von Verlustrisiken und Triggerbriichen fihrte zu

zahlreichen Zwangsverkaufen. Diese trafen am Markt jedoch aufgrund der Verunsicherung

auf keine nennenswerte Nachfrage. Die Kurse brachen daraufhin teilweise derartig ein, dass

Eigenkapital- und Risikokennziffern der Banken kritische Grenzen erreichten und somit wei-

tere Papiere verauBert werden mussten bzw. zumindest Neuinvestments nicht mehr moglich

waren. Der Primarmarkt ist daraufhin nach und nach EZB-lastig geworden, so dass nach

IWF-Angaben in 2008 nur noch etwa 2% des Volumens 6ffentlich platziert wurden (siehe

Abbildung unten). Weltweit verordneten sich die Banken ein strukturelles , De-Leveraging”

im Sinne eines Abschmelzens ihrer Risikoaktiva durch VerduBerung oder Tilgung. Die Wert-

papiermarkte wurden zunehmend illiquide und konnten ihrer volkswirtschaftlichen Preishil-

dungsfunktion nicht ausreichend gerecht werden.

llliquiditat der Verbriefungsmarkte in Europa
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Quelle: ESF, IWF

Dies l6ste in der Folge eine Diskussion um die Angemessenheit der ,Marktpreise” im Rah- Stabilisierungsprogramme
men der Fair Value Bilanzierung aus. Um sich weiterem Abwertungsdruck zu entziehen,
lieBen viele Investoren ihre Besténde auslaufen oder reduzierten diese sogar aktiv. Das
mangelnde Interesse an Neuengagements fiihrte wiederum zum Zusammenbruch der Pri-
marmarkte. Die zahlreichen, insbesondere in den USA und GroBbritannien auf den Weg
gebrachten Programme zur Stabilisierung der Finanzmarkte, setzen nunmehr an verschiede-
nen Stellen an, diese Abwartsspirale zu durchbrechen. Letztlich soll damit durch eine Wie-
derbelebung der Primar- und Sekundéarmarkte der volkswirtschaftliche Kreditkreislauf wie-
der in Gang gesetzt werden, um eine ausreichende Kreditversorgung von Unternehmen und
Konsumenten zu gewdhrleisten. Nachfolgend haben wir die Kursentwicklung ausgewahlter
Assetklassen im Zuge der Abwartsspirale seit Anfang 2007 dargestellt.
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Wertverluste bei Anleihen aus verschiedenen Assetkategorien von Januar 2007 bis heute

Wertverlust seit Wertverlust seit
Assetklasse Januar 2007 Quelle Assetklasse Januar 2007 Quelle

Staatsanleihen Eurozone bis -5% iBoxx/Bloomberg Leveraged Loans USA -29% S&P/Bloomberg
Staatsanleihen Emerging Markets bis -25% iBoxx/Bloomberg Leveraged Loans Europa -32% Thomson Reuters
Banken, Euro, Senior -4% iBoxx Auto ABS AAA -3% Markit/ESF
Banken, Euro, Subordinated -36% iBoxx Credit Card ABS AAA -8% Markit/ESF
Corporate Bonds Euro -15% iBoxx RMBS UK Prime AAA -11% Markit/ESF
Corporate Bonds Euro, AA -9% iBoxx RMBS UK Prime BBB -40% Markit/ESF
Corporate Bonds Euro, A -20% iBoxx RMBS UK NC AAA -20% Markit/ESF
Corporate Bonds Euro, BBB -12% iBoxx RMBS UK NC BBB -80% Markit/ESF
Corporate Bonds USD -14% iBoxx RMBS Spanien AAA -25% Markit/ESF
Corporate Bonds USD, AA -8% iBoxx RMBS Italien AAA -13% Markit/ESF
Corporate Bonds USD, A -17% iBoxx RMBS Niederland AAA -8% Markit/ESF
Corporate Bonds USD, BBB -15% iBoxx CMBS Europa AAA -14% Markit/ESF
Covered Bonds -2% iBoxx CMBS Europa BBB -40% Markit/ESF
Covered Bonds Deutschland 0% iBoxx US Subprime ABS AAA 2006 -52% Informa Global Markets
Covered Bonds Spanien -5% iBoxx US Subprime ABS AAA 2007 -76% Informa Global Markets
Covered Bonds UK -6% iBoxx US Subprime ABS BBB 2006 -97% Informa Global Markets
Covered Bonds Irland -10% iBoxx US Subprime ABS BBB 2007 -97% Informa Global Markets
Covered Bonds Frankreich -0.5% iBoxx
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Alternative Verlustschatzung auf der Basis historischer Daten
Der IWF erwartet fiir 2007 bis 2010 Verluste von 4.054 Mrd. USD. Die Schatzung erfolgte
fiir Loans auf der Basis einer Regression in Abhangigkeit makrodkonomischer Grofen. Im

IWF-Verlustschatzung fiir
Wertpapiere basiert auf
Spreadausweitung
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Gegensatz dazu sind die Verluste aus Wertpapieren aufgrund der erlittenen Marktwertver-
luste berechnet worden, genauer gesagt mittels der durationsgewichteten Spreadauswei-
tung. Diese Vorgehensweise wird nur zu guten Schatzresultaten flihren, wenn die Preisbil-
dung im jeweiligen Marktsegment hinreichend effizient erfolgt. Bei ABS, bei denen der vom
IWF erwartete Verlust ja einen groBen Teil zum Gesamtverlust beitragt, trifft diese Voraus-
setzung jedoch nicht einmal ansatzweise zu. Das von Verkaufsdruck gekennzeichnete An-
gebot findet keine Nachfrage. Umsétze kommen nur noch in wenigen Assetklassen auf
geringfligigem Niveau zustande. Entsprechend haben sich die Spreads gewaltig ausgewei-
tet, die Preise sind entsprechend drastisch gefallen (siehe Ubersicht auf Seite 8). Anders
gesagt entfallt ein erheblicher Teil des aktuell hohen Spreadniveaus auf die llliquiditat des
Marktes, so dass die ausschlieBliche Interpretation des Spreads als Pramie fiir das Ausfallri-
siko zu einer starken Uberzeichnung des auf dieser Basis berechneten Verlustes fiihrt.

Insofern ist die Frage interessant, welches Verlustpotenzial mit einer alternativen Berech- Alternative Rechnung auf der
nungsmethode ermittelt werden kann. Dazu haben wir fiir Corporate Bonds und ABS eine Basis historischer Daten fiir
Vergleichsrechnung zur Plausibilisierung der IWF-Verlusthdhe auf der Basis historischer Corporate Bonds und ABS

Ausfall- bzw. Verlustraten durchgefiihrt (siehe Grafiken auf der folgenden Seite, links fir
Corporate Bonds, rechts fir ABS).

Die obere linke Grafik zeigt historische Werte fiir die Ausfallrate (Non-Investmentgrade) fir =~ Corporate Bonds
Unternehmen im Zeitraum von 1920 bis 2008. Seitdem sind vier Peaks mit einer auBeror-
dentlich hohen Ausfallquote — gemessen an der Zahl der Emittenten bzw. Kreditnehmer —
in den Jahren 1933 (15,4%), 1970 (8,8%), 1991 (9,4%) und 2001 (10, 1%) aufgetreten.
2009 ist es aber durchaus méglich, dass der historische Rekord aus den 30er Jahren des
vorigen Jahrhunderts noch Gibertroffen wird. Die mittlere linke Abbildung stellt der Ausfall-
anzahl seit 1970 das betroffene Volumen von Anleihen und Darlehen gegeniiber. Fiir den
gesamten Verlust ist neben der Ausfallrate und der Recovery Rate insbesondere auch ent-
scheidend, ob auch GroBschaden wie zum Beispiel Lehman mit tiber 120 Mrd. USD ausste-
henden Anleihen auftreten, die das insgesamt in einem Jahr ausgefallene Anleihevolumen
wie 2008 in die Hohe treiben. In der unteren Abbildung haben wir die Verlusthéhe abgelei-
tet, indem wir fir jedes Jahr seit 1970 die jeweilige kumulierten Ausfallrate fiir vier Jahre
(analog zum Prognosezeitraum des IWF 2007-2010) und eine angenommene Recovery Rate
von 25% auf das vom IWF fiir April 2009 ausgewiesene Anleihevolumens von 6.017 Mrd.
USD (USA 4.790 Mrd. USD, Europa 1.227 Mrd. USD) angewendet haben. Bei dieser Vorge-
hensweise wird die aktuelle IWF-Schatzung flr Corporate Bonds von 396 Mrd. USD (USA
335 Mrd. USD, Europa 61 Mrd. USD) zweimal (ibertroffen. Der in unserer Simulation ermit-
telte Maximalwert erreicht 496 Mrd. USD fir die 4-Jahres-Kohorte von 1999. Insofern fiihrt
die Berechnung fiir Corporate Bonds zu einer mit dem IWF-Wert vergleichbaren Verlustdi-
mension. Ein héherer Schaden ist aber durchaus méglich, vor allem dann, wenn auch sehr
groBe Schuldner ausfallen wiirden.

Aufgrund des noch relativ jungen Marktsegments konnen wir fiir ABS nicht auf vergleichba- ~ ABS
re Zeitreihen zurlickgreifen. Daher haben wir hier einen anderen Weg gewahlt. Verflighar

sind auf globaler Ebene ohne Differenzierung zwischen Europa und USA Informationen Giber

die durchschnittliche Verlustrate von verbrieften Anleihen auf den jeweiligen Ratingstufen

(siehe Tabelle rechts unten). Insofern haben wir das vom IWF angegebene Volumen in die-

sem Bereich (Residential Mortgage, Commercial Mortage, Consumer) fiir die USA und fir

Europa nach dem Ratingniveau aufgegliedert und fiir jede Ratingstufe den jeweiligen Ver-

lust fir einen Vierjahres-Zeitraum bestimmt (ausstehendes Anleihevolumen x 4-Jahres-
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Verlustrate). Da sich insbesondere in den USA die Bonitat von ABS? kréftig verschlechtert
hat (siehe mittlere rechte Abbildung), haben wir die Prognoserechnung in zwei Phasen un-
terteilt. Die letztlich schon realisierten Verluste fir 2007 und 2008 basieren auf den giinsti-
geren Ratings zum Jahresbeginn 2008, die zukinftigen Verluste fiir 2009 und 2010 stellen
dagegen auf die schlechteren Ratings zum Jahresende 2008 ab.

Corporate Bonds — Non-Investmentgrade Defaults ABS — Default-Rate 2008 nach Regionen/Assetklassen
ABS Ratings Defaults Default Anteil an welt-
3 16% Assetklasse Anfang 2008 2008 Rate  weiten Defaults
g 14% Prognose 2009 e U5, ABS 3,836 14 0.4% 0.4%
g e ! US.CDO 9,919 4 42% 13.0%
g 12% ' U.S. CMBS 7393 25 03% 0.8%
2 10% : U.S. RMBS 42,129 2633 6.3% 82.5%
Z o . U.S. sonstige 877 5 0.6% 0.2%
< 8% , U.S. insgesamt 64,204 3,001  4.8% 96.8%
S 6% R Europa ABS 1,150 0 0.0% 0.0%
= . Europa CDO 4,485 53 1.2% 1.7%
s 4% Europa CMBS 899 6 0.7% 0.2%
= 2% Europa RMBS 2,786 1 0.0% 0.0%
T:g 0% Europa sonstige 352 5 1.4% 0.2%
S 0 Europa insgesamt 9,672 65 0.7% 2.0%
=] O D H > & Qo S D ABS sonstige Regionen 3,443 38 1.1% 1.2%
SIS FF S S P A D Summe 77,319 3193 4.1% 100.0%
Relation U.S / Europa 6.6 47.5 7.2 -
Corporate Bonds — Defaults (Anzahl und Volumen) ABS - Ratingtrend 2008 (AAA und C-CCC)
a 300 210 AAA USA (links) AAA Europa (links)
‘;’,’_ 550 M Loans Mrd. USD (inks) 180 - -OO-O/-C—CCC USA (rechts) - - = +C-CCCEuropa (reocb/ts)
- I Bonds Mrd. USD (links) 150 100% 10%
= 200  —*—Anzahl(rechts) E 90%
g . 120 < 3
(%]
g 90 = < 80%
S [} T
> 100 60 @ *g 70%
5 s =
& 50 30 60%
e O O 500/0 ------- =" \- 1 00/0
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 Q12008 Q22008 Q32008 Q42008
Corporate Bonds — Verluste auf Basis historischer Daten ABS - Verluste auf Basis historischer Daten
Verlust aus hist. Ausfallrate bei 25% Recovery Rate (links) USA Europa
—— Aktuelle IMF Schétzung (links) Verlust- Verlust-
kumulierte Ausfallrate 4 Jahre, Moody's (rechts) < Volumen progn. Volumen progn.
200 /\ 15 £ Verlust-| Anteil Mrd. Mrd. |Anteil Mrd. Mrd.
400 f\ He Rating rate [ Q408 USD  USD [Q408 USD  USD
a = AAA  0.02% | 63.0% 5,200 12 [81.1% 1477 03
2 300 9 AA 0.68% | 87% 716 39 65% 119 0.7
S a A 1.17% | 6.8% 557 5.2 56% 102 1.1
= 200 6 £ BBB  386% | 7.6% 625 197 [42% 76 2.8
100 3 % BB 8.19% | 3.1% 253 15.1 1.2% 22 1.5
g B 11.79% | 2.7% 224 185 [04% 8 0.6
0 rrrrrrrr1rrrrr1rr1rr1r1r1r1r1r1rr1rr1r1r1rrrrrrrr1rrr1i O g c-ccc 30'50% 8'30/0 683 124-0 1-00/0 17 3-1
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 Summe 8,257 1877 1821 101
Verlustrate 2.3% 0.6%

Quelle: IWF, Moody's, S&P, ESF, DZ BANK

2 Der Anteil von AAA beim ausstehenden Volumen von US-amerikanischen ABS ist vom 1. bis zum 4. Quartal
2008 von 81,8% auf 63% gefallen, am unteren Ende der Ratingskala hat sich in diesem Zeitraum der Anteil von
C/CCC von 1,6% auf 8,3% erhoht.
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Unsere historisch basierte Berechnungsmethode fiihrt zu einer Verlusthohe von etwa 200
Mrd. USD (USA 187,7 Mrd. USD, Europa 10,1 Mrd. USD) und damit im Vergleich zum IWF
mit einer Verlustprognose von 1.553 Mrd. USD (USA 1.309 Mrd. USD, Europa 244 Mrd.
USD) zu einem deutlich niedrigeren Verlustniveau. Dabei soll der von uns mit einem eher
simplen Ansatz ermittelte Wert nicht als die ,richtige” SchatzgroBe interpretiert werden.
Vielmehr geht es an dieser Stelle darum, die gewaltige Bandbreite méglicher Verlustprog-
nosen — abhangig von der jeweiligen Methode — aufzuzeigen. Denn weder die durch die
ausgepragte llliquiditat des Marktes verursachten hohen Marktpreisabschldge noch die
vorhandenen historischen Verlustdaten lassen angesichts des AusmaBes der Finanzmarkt-
krise eine zuverlassige Schatzung fiir die zuklnftigen Verluste von ABS zu. Dennoch sind wir
davon Uberzeugt, dass sich die tatsachlich herauskristallisierenden Verluste ndher am von
uns aufgrund historischer Verlustraten ermittelten Wert als an der auf Marktspreads basie-
renden IWF-Schatzung orientieren werden. Beispielsweise sind Verlustallokationen auf eu-
ropaische AAA ABS nur in Einzelfallen — also Transaktionen mit ausgesprochen schlechter
Performance — realistisch, wahrend angesichts der hohen Preisabschldge ein Kapitalverlust
eher die Regel als die Ausnahme sein misste.

Die folgende Abbildung soll den Unterschied zwischen dem aktuellen Marktwertverlust und
dem — heute noch unbekannten — realisierten Verlust illustrieren. Bei Verbriefungen von
Immobilienkrediten zum Beispiel ist diese Diskrepanz aufgrund der ohnehin relativ langen
Laufzeit der Anleihe und dem nicht selten zeitintensiven Verwertungsprozess der Immobi-
lien bei Darlehensausfallen besonders groB. Insofern ist es auch méglich, dass ein groBer
Teil des aktuellen Verlustes durch zukiinftige Zuschreibungen aufgeholt wird. Dies gilt umso
mehr, wenn der Kurs aufgrund von Marktverwerfungen seine Indikatorfunktion weitgehend
eingebliBt hat. Insofern ist die Abgrenzung des verwendeten Verlustbegriffs zwar sehr wich-
tig, wird aber oft nicht vorgenommen. Diese Kritik trifft insofern auch auf die IWF-Prognose
zu, da ohne nahere Erlduterungen , Writedowns” ausgewiesen werden, die jedoch implizit
als realisierter Verlust anzusehen sind.

Mark-to-Market Verlust vs. realisierter Verlust
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Quelle: Markit, DZ BANK

Unsere Verlustprognose fihrt zu einer mehr als 18-fachen Verlusthdhe fir ABS aus den USA
im Vergleich zu Papieren aus Europa, obwohl das ausstehende Volumen ,nur” etwa 4,5x
so hoch ausfallt. Das hohe Niveau fir USA ist insbesondere auf schlechte Assetperformance
und dem in der Folge hohen Anteil von schlechten Ratings zuriickzufiihren. Wéhrend beim
ausstehenden Volumen von ABS aus den USA der Anteil von BB und schlechter 14,1% (4.
Quartal 2008) ausmacht, entfallen darauf bei europdischen ABS nur 2,6%. Dieses Ergebnis
wird von der Tabelle oben rechts untermauert. Fast 97% der Defaults bei , Structured Fi-
nance” entfallen auf US Papiere.

FLASH

Gewaltige Diskrepanz bei ABS
zwischen beiden Ansatzen

Mark-to-Market Verlust als
Indikator fur realisierte Verluste?

Gewaltige Unterschiede bei ABS
zwischen USA und Europa
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Fazit

In den Képfen zahlreicher Marktakteure werden unter ,toxischen Papieren”, ,bad assets”
oder ahnlichen Begriffskategorien meist vornehmlich bis ausschlieBlich verbriefte Wertpa-
piere verstanden. Wie oben gezeigt, stammt jedoch ein GroBteil der erwarteten Verluste aus
anderen Assetklassen, wie etwa Bank- und Unternehmensanleihen, insbesondere aber auch
aus Buchkrediten. Die weltweit erwarteten Verluste aus Buchkrediten tbertreffen inzwi-
schen in ihrem absoluten Niveau mit rund 2,1 Bio. USD das entsprechende Volumen bei
Wertpapieren in Hohe von fast 2 Bio. USD.

Die tatsachlich zu erwartenden Verluste der Wertpapiere liegen nach unseren Berechnun-
gen im Structured Finance Bereich deutlich unter den IWF-Schétzungen, fur Corporate
Bonds hingegen auf Basis unseres historischen Vergleichs durchaus auf angemessenem
Niveau. Die bisherigen historischen SF-Verlustquoten sind aus unserer Sicht jedoch nicht
unbedingt als , krisenfest”anzusehen, da im historischen Vergleich aufgrund des noch jun-
gen Marktsegments vor allem in Europa entsprechende Krisenverldufe in den Zeitreihen
fehlen. In dem MaBe, wie die marktwertbedingten Abschreibungen das AusmaB der tat-
sachlich eintretenden Verluste der (verbrieften) Wertpapiere iiberzeichnen, werden sich
friiher oder spater Zuschreibungen beziehungsweise auBerordentliche Ertrage bei Amortisa-
tion der Anleihen in den Bankbilanzen und deren Gewinn- und Verlustrechnungen wieder-
finden.

Die zu erwartende Verlustwelle trifft mit etwa 60% Uberwiegend den Bankensektor. Regio-
nal entfallen die prognostizierten Verluste zu etwa zwei Dritteln auf die USA, vor Europa
und Japan. Da Banken ihr Geld trotz der Globalisierung auch heute noch tberwiegend in
ihrer jeweiligen Heimatregion anlegen, sind insbesondere US-amerikanische Institute von
der Verlustwelle betroffen.

Das Thema , Subprime” ist in den aktuellen Verlustprognosen nach unserer Einschatzung
inzwischen ausreichend bertlicksichtigt und , abgearbeitet”. Die stetige Anhebung von Ver-
lustprognosen erfolgt zum einen aufgrund der Verschlechterung der Kreditnehmerqualitat in
hoheren Bonitatssegmenten, dem , Uberschwappen” (,spill over”) vom Wertpapiersegment
auf den Buchkreditbereich aufgrund realwirtschaftlicher Effekte sowie einer Ausweitung von
den USA auf alle westlichen Wertpapier- und Kreditmarkte.

Von entscheidender Bedeutung fiir alle Credits ist letztendlich die internationale makrodko-
nomische Entwicklung, wenngleich die nationalen Volkswirtschaften fiir Banken und andere
Investoren einen besonderen Schwerpunkt bilden. Letztlich entscheidet sich hier das tat-
sachliche AusmaB kiinftig zu erleidender Verluste. Die Einschatzung unter den Volkswirten
divergiert sowohl hinsichtlich der Starke des 8konomischen Einbruchs als auch hinsichtlich
der Dauer der rezessiven Phase bzw. dem Zeitpunkt des Wiederanstiegs der wirtschaftlichen
Aktivitat (hierflr hat sich eine Kategorisierung in ,V“, ,U" oder ,L" herausgebildet). Aus
dieser Variabilitat der Einschatzung des wirtschaftlichen Umfelds erklart sich letztlich auch
die hohe Diskrepanz der verschiedenen Verlustprognosen und die erhéhte Unsicherheit der
Investoren bezlglich der kiinftigen Performance von Credits weltweit.

FLASH

Toxic Waste ist inzwischen eine

libergreifende Erscheinung und

vor allem im Buchkreditgeschaft
der Banken zu finden

Tatsachliche Verluste aus SF
werden liberzeichnet

US-Bankensektor liberwiegend
betroffen

~Subprime” weitestgehend
abgearbeitet

Real6konomische Entwicklung
letztlich entscheidend
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Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen—Bond analyses (" Corporate Bonds and Eurobonds of Emerging Markets")

Die DZ BANK fiihrt Listen von bestimmten Emittenten, die Anleihen begeben und fiir die Empfehlungen ("Masterlisten fir Corporates und fir Emerging Markets" verdf-
fentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten sind unter anderem die Handelbarkeit und gute Marktliquiditat von Anleihen dieser Emit-
tenten. Hierbei liegt es allein im Ermessen der DZ BANK, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Masterliste vorzunehmen. Fiir die auf der Mas-
terliste aufgefiihrten Unternehmen und Lander wird mindestens quartalsweise ein Kurzkommentar bzw. eine zusammenfassende Bewertung (Empfehlungsibersicht)
erstellt. Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Masterliste aufgefiihrten Emittenten die
Verdffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Zustandige Aufsichtsbehorde
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Germany

Verantwortliches Unternehmen
DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main, Germany

Vergiitung der Analysten

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergitung, die (unter
anderem) auf der Gesamtrentabilitat der DZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens
einschlieBt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsétzlich kein finanzielles Inte-
resse an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die nachfolgenden Erlauterungen (1-6) beziehen sich auf die angegebenen Hochziffern in der Finanzanalyse.

Die DZ BANK und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2)  waren innerhalb der vorangegangenen zw6lf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines 6ffent-
lichen Angebots emittierte.

3)  betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

4)  haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Ver-
einbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus ei-
ner solchen Vereinbarung erhalten.

5)  halten Aktien des analysierten Emittenten im Handelsbestand.

6)  haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen.

Weitere Informationen und Pflichtangaben zu Finanzanalysen finden Sie unter www.dzbank.de
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Fixed Income Research: Veranderte Anlageurteile der letzten 12 Monate

AAREAL BANK AG 15.01.2009  Underperformer KINGDOM OF BELGIUM 06.11.2008  Marketperformer
ACHMEA HYPOTHEEKBANK NV 15.01.2009  Underperformer KINGDOM OF THE NETHERLANDS 29.01.2009  Outperformer
ALLIANCE & LEICESTER PLC 15.01.2009  Marketperformer KONINKLIJKE AHOLD NV 19.11.2008  Marketperformer
ALLIED IRISH BANKS PLC 15.01.2009  Underperformer KONINKLIJKE AHOLD NV 01.09.2008  Underperformer
ARCELOR MITTAL 11.02.2009  Underperformer LAFARGE 21.01.2009  Underperformer
Anglo Irish Bank Corporation Limited 15.01.2009  Underperformer LAFARGE 07.11.2008  Marketperformer
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA 15.01.2009  Marketperformer LANDESBANK BADEN-WUERTTEMBERG ~ 15.01.2009  Underperformer
BANCO ESPIRITO SANTO 15.01.2009  Marketperformer LEASEPLAN CORPORATION NV 15.01.2009  Underperformer
BANCO POPULAR ESPANOL 15.01.2009  Underperformer LINDE AG 15.05.2008  Underperformer
BANCO SANTANDER SA 15.01.2009  Marketperformer LLOYDS TSB GROUP PLC 02.03.2009  Underperformer
BANK OF AMERICA CORP 15.01.2009  Underperformer LVMH MOET-HENNESSY 10.02.2009  Underperformer
BASF AG 31.10.2008  Underperformer MEDIOBANCA SPA 15.01.2009  Marketperformer
BASF AG 17.07.2008  Marketperformer MEDIOBANCA SPA 10.12.2008  Underperformer
BAYERISCHE LANDESBANK 15.01.2009  Marketperformer MEDIOBANCA SPA 17.07.2008  Marketperformer
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 18.09.2008  Marketperformer MERCK KGAA 18.02.2009  Underperformer
BERLIN-HANNOVER HYPBK AG 15.01.2009  Marketperformer MERRILL LYNCH & CO 15.01.2009  Underperformer
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 19.02.2009  Underperformer MORGAN STANLEY 09.04.2009  Underperformer
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 09.12.2008  Marketperformer MORGAN STANLEY 15.01.2009  Marketperformer
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 18.09.2008  Underperformer NATIONWIDE BLDG SOCIETY 15.01.2009  Marketperformer
CAISSE CENTRALE DESJARDINS DU QUEBEC 15.01.2009 OTP BANK PLC 15.01.2009  Underperformer
Outperformer PEUGEQT SA 27.10.2008  Underperformer
CAISSE CENTRALE DU CREDIT IMMOBILIER DE FRANCE  15.01.2009 PEUGEQT SA 18.09.2008  Marketperformer
Marketperformer POHJOLA BANK PLC 15.01.2009  Outperformer
CAIXA ECONOMICA MONTEPIO GERAL ~ 15.01.2009  Underperformer POHJOLA BANK PLC 17.07.2008  Marketperformer
CARREFOUR SA 18.11.2008  Underperformer PORSCHE AG 07.01.2009  Marketperformer
CASINO GUICHARD PERRACHON SA 15.10.2008  Marketperformer PORSCHE AG 27.10.2008  Underperformer
CASINO GUICHARD PERRACHON SA 29.08.2008  Outperformer PORTUGAL TELECOM SGPS SA 18.02.2009  Marketperformer
CIE FINANCIERE DU CRED 15.01.2009  Marketperformer PORTUGUESE REPUBLIC 06.11.2008  Marketperformer
COMMERZBANK AG 16.01.2009  Marketperformer RAIFF ZENTRALBK OEST AG 15.01.2009  Underperformer
CONTINENTALAG 10.02.2009  Underperformer REPSOL YPF SA 17.11.2008  Underperformer
CONTINENTAL AG 19.01.2009  Marketperformer REPSOL YPF SA 17.07.2008  Outperformer
CONTINENTALAG 10.11.2008  Underperformer REPUBLIC OF AUSTRIA 12.03.2009  Outperformer
CONTINENTAL AG 17.07.2008  Marketperformer REPUBLIC OF AUSTRIA 06.11.2008  Underperformer
CREDIT AGRICOLE SA 16.01.2009  Marketperformer REPUBLIC OF BULGARIA 26.11.2008  Underperformer
CREDIT SUISSE 24.04.2009  Outperformer REPUBLIC OF CROATIA 11.03.2009  Underperformer
CREDIT SUISSE 16.01.2009  Marketperformer REPUBLIC OF CROATIA 26.11.2008  Marketperformer
CZECH REPUBLIC 29.04.2008  Outperformer REPUBLIC OF FINLAND 06.11.2008  Marketperformer
DAIMLER AG 27.10.2008  Marketperformer REPUBLIC OF HUNGARY 15.10.2008  Underperformer
DAIMLER AG 18.09.2008  Outperformer REPUBLIC OF IRELAND 06.11.2008  Marketperformer
DEPFA BANK PLC 15.01.2009  Underperformer REPUBLIC OF KAZAKHSTAN 30.06.2008  Underperformer
DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK 15.01.2009  Marketperformer REPUBLIC OF KAZAKHSTAN 29.04.2008  Marketperformer
DEUTSCHE LUFTHANSA AG 12.03.2009  Underperformer REPUBLIC OF SLOVENIA 06.11.2008  Marketperformer
DEUTSCHE TELEKOM AG 22.04.2009 Marketperformer REPUBLIC OF SOUTH AFRICA 26.11.2008  Underperformer
DEUTSCHE TELEKOM AG 07.11.2008  Outperformer REPUBLIC OF TURKEY 11.03.2009  Underperformer
DNB NORBANK ASA 15.01.2009  Outperformer REPUBLIC OF TURKEY 04.08.2008  Outperformer
DUESSELDORFER HYPOBANK 15.01.2009  Underperformer REPUBLIC OF TURKEY 29.04.2008  Underperformer
EBS BUILDING SOCIETY 10.03.2009  Underperformer ROBERT BOSCH GMBH 15.09.2008  Marketperformer
ELECTRICITE DE FRANCE 22.01.2009  Qutperformer RWE AG 13.11.2008  Outperformer
ELECTRICITE DE FRANCE 14.01.2009  Marketperformer SLOVAK REPUBLIC 21.07.2008  Marketperformer
ELECTRICITE DE FRANCE 19.11.2008  Marketperformer SNS BANK NEDERLAND 15.01.2009  Marketperformer
ELECTRICITE DE FRANCE 19.06.2008  Underperformer TELECOM ITALIA SPA 06.11.2008  Underperformer
ENDESAS.A. 13.03.2009  Marketperformer TELEFONICAS.A. 17.07.2008  Outperformer
ENDESA S.A. 22.01.2009  Underperformer TELEKOM AUSTRIA AG 19.11.2008  Outperformer
ENDESAS.A. 18.12.2008  Marketperformer TELEKOM AUSTRIA AG 15.05.2008  Marketperformer
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 22.01.2009  Underperformer TELIASONERA AB 10.10.2008  Marketperformer
ENEL-SOCIETA PER AZIONI 12.11.2008  Marketperformer TELIASONERA AB 17.07.2008  Outperformer
ERSTE GROUP BANK AG 15.01.2009  Underperformer TESCO PLC 21.08.2008  Marketperformer
EUROHYPO AG 09.04.2009  Underperformer THYSSENKRUPP AG 13.02.2009  Underperformer
EUROHYPO AG 07.04.2009  Marketperformer TUIAG 19.06.2008  Marketperformer
EUROHYPO AG 15.01.2009  Underperformer UBS AG 22.01.2009  Marketperformer
FEDERAL REP OF GERMANY 06.11.2008  Outperformer UBS AG 21.01.2009  Underperformer
FRENCH REPUBLIC 06.11.2008  Outperformer UBS AG/FRANKFURT 16.01.2009  Marketperformer
FRESENIUS SE 08.07.2008  Underperformer UKRAINE 30.06.2008  Underperformer
GDF SUEZ 18.09.2008  Outperformer UNICREDITO ITALIANO SPA 10.12.2008  Underperformer
GOLDMAN SACHS GROUP INC 15.01.2009  Marketperformer UNICREDITO ITALIANO SPA 17.07.2008  Marketperformer
HELLENIC REPUBLIC 06.11.2008  Marketperformer UNITED MEXICAN STATES 27.04.2009  Underperformer
HENKEL KGAA 14.11.2008  Underperformer UNITED MEXICAN STATES 26.11.2008  Outperformer
HSH NORDBANK AG 15.01.2009  Underperformer VATTENFALL AB 24.02.2009  Outperformer
HYPO REAL ESTATE HLDG AG 15.01.2009  Underperformer VATTENFALL AB 15.10.2008  Marketperformer
IBERDROLA 19.06.2008  Outperformer VATTENFALL AB 17.07.2008  Underperformer
IKB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK AG 15.01.2009  Marketperformer VATTENFALL AB 15.05.2008  Marketperformer
IMPERIAL TOBACCO GROUP PLC 27.11.2008  Marketperformer VOLKSWAGEN AG 27.10.2008  Marketperformer
IMPERIAL TOBACCO GROUP PLC 19.06.2008  Outperformer VOLKSWAGEN AG 21.08.2008  Outperformer
INTESA SANPAOLO SPA 17.07.2008  Marketperformer
JPMORGAN CHASE & CO 15.01.2009  Underperformer
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Disclaimer

1. a) Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank AG, Frankfurt am Main, Deutschland ("DZ BANK") erstellt und von der DZ BANK filrr die Verteilung in Deutschland und solchen Orten,
die nachstehend genannt sind, genehmigt. Die Analysten, die dieses Dokument verfasst haben, sind bei der DZ BANK angestellt.

b) Unsere Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet
sein. Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach besten Kréften erstellte Beurteilung der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments wieder und kdnnen aufgrund kiinftiger
Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert werden. Dieses Dokument darf in allen Landern nur in Einklang mit dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Doku-
ments gelangen, sollten sich iiber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument stellt eine unabhdngige Bewertung der entsprechenden Emittentin beziehungsweise Wertpapiere durch die
DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

<) Dieses Dokument wurde lhnen lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiter verteilt oder verdffentlicht werden.

d) Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverléssig einschatzt, hat aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend geben die DZ
BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren iibernimmt die DZ BANK keine Haftung fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verwendung dieses Dokuments
im Zusammenhang stehen.

Eine Entscheidung beziglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhéngiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlieBlich, jedoch nicht beschrénkt auf, Informationsmemoranden,
Verkaufs- oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwahnten Unternehmen angeben kann, bedeutet die Einbezie-
hung eines Links nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die DZ BANK tibernimmt weder eine
Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

e) Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Die
Informationen in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig.

f) Die DZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research-Analysten der DZ BANK liefern ebenfalls wichti-
gen Input fiir Investment Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige Tochtergesellschaften bestrebt sind
bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige Geschafte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt
waren, im Rahmen des geltenden Rechts am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein konnen. DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige Tochtergesellschaften sowie deren Mitarbeiter halten
maglicherweise Positionen in diesen Wertpapieren oder tatigen Geschafte mit diesen Wertpapieren.

g) Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert,
welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens einschliet. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht
erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

2. Spezifische Angaben fiir die Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada: Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK gemaB Vorschrift 15a-6 des Securities and Exchange
Act of 1934 zur Verfiigung gestellt. Es wird ausschlieBlich an groBe institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift 15a-6 verteilt und ist ausschlieBlich dazu bestimmt, von diesen gelesen zu werden. Jeder
Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei der in den Vereinigten Staaten als Handler und Makler registrierten Tochtergesellschaft der DZ BANK platziert werden. Sie
erreichen die DZ Financial Markets LLC in der 609 Fifth Avenue, New York, NY 10017, 121-745-1600. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten Staaten von Analysten verfasst, fiir die mglicherweise keine Vorschriften
Uber die Erstellung von Analysen und die Unabhangigkeit von Research-Analysten galten, die den Vorschriften entsprechen, die in den Vereinigten Staaten gelten. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Schatzungen
und Prognosen sind diejenigen der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und kénnen ohne Mitteilung gedndert werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden von der DZ BANK aus Quellen
zusammengestellt, die als zuverlassig eingeschatzt wurden; es ibernimmt jedoch weder die DZ BANK noch ihre Tochtergesellschaften noch irgendeine andere Person ausdriicklich oder stillschweigend irgendwelche Garantien oder
Gewahrleistungen beziglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieses Dokuments. Im Anwendungsbereich der bundesrechtlichen Rechtsvorschriften der Vereinigten Staaten von Amerika (USA) oder dem Recht der
Einzelstaaten der USA geht der vorstehende Garantie-, Haftungs- und Gewahrleistungsausschluss der Klausel zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 1 d) vor. Die in diesem Dokument analysierten Wertpapiere/ADRS sind entweder
an einer US-amerikanischen Borse notiert bzw. werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschlieBlich am Devisenmarkt gehandelt. Diejenigen Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind, diirfen nicht
innerhalb der USA oder US-amerikanischen Personen angeboten oder innerhalb der USA oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von Regulation Sund gemaB Securities Act of 1933 (das , Wertpapierge-
setz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar
und weder dieses Dokument noch irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Dariiber hinaus ist es nicht zuldssig, sich im Zusam-
menhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung auf dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile zu stitzen.

In Kanada darf dieses Dokument nur an die dort gebietsansassigen Personen verteilt werden, die, befreit von der Prospektpflicht gemaB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen
Bestimmungen, berechtigt sind, Abschliisse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.

3.a) Spezifische Angaben fiir GroBbritannien: Die DZ BANK unterliegt hinsichtlich ihrer Verhaltens- und Organisationspflichten der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Soweit allerdings dieses
Dokument in GroBbritannien verteilt wird, darf es nur an berechtigte Gegenparteien (£/igible Counteparties) und professionelle Kunden (Professional Clients) entsprechend der Definition dieser Begriffe in den FSA (Financial
Services Authority) Regularien verteilt und an diese gerichtet sein (diese Personen werden folgend als , relevante Personen” bezeichnet). Keine anderen als die relevanten Personen sollen auf der Grundlage dieses Dokuments
handeln oder darauf vertrauen. Jede Investitionen oder Investmentaktivitét, auf die sich dieses Dokument bezieht, steht nur relevanten Personen zur Verfiigung und nur relevante Personen kdnnen diese Investitionen tétigen.

b) Die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften schlieBen ausdriicklich alle Bedingungen, Garantien, Gewahrleistungen und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz, Common Law oder
auf anderer Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgiltig, ob sie sich auf die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Information oder der in diesem Dokument vertretenen Meinungen oder Sonstiges beziehen.
Ferner (ibernimmt die DZ BANK keinerlei Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste jeglicher Art, gleichgiltig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter Handlung (inklusive Fahrlassigkeit), Verletzung einer
gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen Tatbestdnden herriihren, welche durch die Veréffentlichung und/oder Nutzung dieses Dokuments entstanden sind. Mit keiner Angabe in diesem Disclaimer ist beabsichtigt, die
Haftung fiir (i) Betrug, (ii) den Tod oder kérperliche Verletzungen aufgrund von Fahrlassigkeit, (iii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf Anspriiche geméB Abschnitt 2 Sale of Good's Act 1979 und/oder Abschnitt 2 Supply of
Goods and Services Act 1982, oder (iv) in Bezug auf Tatbestande, bei denen die Haftung kraft Gesetzes nicht begrenzt oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise auszuschlieBen. Im Anwendungsbereich der in England
geltenden Rechtsvorschriften geht diese Ziffer 3 b) den Bestimmungen zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 1d) vor.

4. Spezifische Angaben fiir Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Personen weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert sind (, Qualifizierte Anleger"). Andere Personen als Qualifi-
Zierte Anleger sollten die Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich darauf verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden, werden nur mit oder fiir Qualifizierte
Anleger vorgenommen.

5.a) Hinweis: Samtliche Kursziele, die fiir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, konnen auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieBlich, jedoch nicht ausschlieBlich, Marktvolatilitét, Branchen-
volatilitdt, MaBnahmen des Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfiigharkeit von vollstandigen und genauen Informationen und/oder ein spater eintretendes Ereignis, das
sich auf die zugrundeliegenden Annahmen der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die DZ BANK in diesem Dokument stiitzt, auswirkt, moglicherweise nicht erreicht werden.

b) Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, wéahrend des Analysezeitraums eine andere Studie Uber das Unternehmen zu verdffentlichen, in der kein Kursziel angegeben wird, sondern Bewertungsprobleme erdrtert werden. Die
angegebenen Kursziele sollten im Zusammenhang mit allen bisher veroffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Branche und Finanzmarkte, in denen das Unternehmen tatig ist, bezie-
hen, betrachtet werden.

<) Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger miissen sich selbst tiber den laufenden Geschéftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Emittentin informieren.

d) Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf verlassen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich. Zusatzliche Informationen tiber den Inhalt dieser Studie erhalten
Sie auf Anfrage.

e) Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die betreffende Bestimmung so zu behandeln, als wére sie nicht
Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berihrt sie die RechtmaBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der tibrigen Bestimmungen.
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