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“Krise, welche Krise? — Auswirkungen der
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Anleihen - Marktwertentwicklung 2008

iBoxx Sektoren, 5-7y, Total Return, in %
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Quelle: Thomson Financial Datastream
Stand: 04. Juli, 2008
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, Real Money is King"*

Deleveraging bei

Ban ken 70 - WORLDWIDE CDO ISSUANCE ($Bil.)
Hedge Fonds 60 1
Private Equity 50
Structured Finance
Vehikeln 407
30 +
Ausfall des
“Leveraged Investors” 2 ]
Real Money is King 10 1
Versicherer sind I?/Iar-99 Mar.01 Mar.03 Mar05 Mar07

,Real Money Investoren®
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Versicherer in der Kapitalmarktkrise

kaum ABS

Einige sonstige Strukturen
spurbar Corporate Credit

viel Zins

unterschiedliche Aktienquoten

... Alles berichtet?

begrenzte direkte Auswirkungen

Marktwerte

Wertverluste

Bilanzwerte
Verlust Stiller Reserven

reichlich Stille Lasten

Gewinn- und Verlustrechung

einige Abschreibungen
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Versicherer in der Kapitalmarktkrise

Risikotragfahigkeit sinkt

Risiko-/Ertragsprofil der Anleger wird asymmetrischer

} Credit Spread

} Swap Spread
<

Crux des Duration Match wird eklatanter

Wiederanlagechancen ergeben sich

bel steigendem Zins,

steigendem Swap Spread und

steigenden Credit Spreads

> Risikofreier Zins
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Allgemeine Beobachtungen

Misstrauen ggu. Rating-Agenturen und deren Ratings wachst

Alternative Kreditrisikokontrolle gefragt

llliquiditat wird ein kritisches Thema
Welche Preise sind tatsachlich erzielbar
Feststellung von Bewertungsreserven im Zuge der VVG-Reform

Hoch-liquide Assetklassen gewinnen

Komplexitat wird zum Risikofaktor

Zerlegung, Pricing, Sensitivitaten...

Wirtschaftsprufer werden nervos

Kritische Beurteilung von Anlageformen, Klassifizierungen,
Bilanzierung
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Bilanzbereinigung

Rickfuhrung der Uberschuldung
Fokus auf Uberleben

Fehlende

Der Credit-Zyklus

Verschuldungsgrad
fallt

4
I

Credit Dut[:-:erformance

~

Kredit-

Wachstumsdy namik

Abschwung

-Sinkende Margen
-funahme der Kreditausfalle

Aufschwung

-Erholung der Margen
Aerschuldung steigt erneut an

Hohe

zyklus

Credit Underﬁperfnrmance

'

Verschuldungsgrad
steigt

* Wachstumsdynamik

Boom

-Starke Zunahme der Verschuldung
-Kreditausfalle auf Tiefstand

Quale: Gen fe Capital
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Citigroup

UBS

Merrill Lynch
HSBC

IKB

Royal Bank of Scotland
Bank of America
Morgan Stanley
JPMorgan Chase
Credit Suisse
Washington Mutual
Credit Agricole
Deutsche Bank
Total

Verluste (Subprime) Frisches Kapital

42.9 44.1
38.2 28.8
37.0 17.9
19.5 2
16.1 13.3
15.4 23.8
14.8 19.7
12.6 5.6
9.8 7.8
9.7 1.5
9.1 10
8.4 9.3
7.7 3.2
201 2 [

Angaben in Mrd. USD Quelle: Bloomberg, 28.05.2008

Bilanzstarkung und Sicherung

Bear Stearns
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Zins + Credit Spreads = Gesamtverzinsung

Merrill Lynch Corporates Index (Industrials und Financials)
- Yield to Maturity since Inception -

0 Kreditrisikofreier Zins
Il Credit Spread

0,0
Mrz 1998 Mrz 2000 Mrz 2002 Mrz 2004 Mrz 2006 Mrz 2008
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Hohe Spreads kompensieren Ausfallquoten

in % Ausfallquoten bei Risikoanleihen

12
10

A 0,50% 1,30%
8 Baa 1,90% 4,60%

Universum
é I (A-Caa) 6,40% 9,70%
4 | R .V . iTraxx-Main

implizit 6,25% 12,50%
P 1 DU S— A I S

Durchschnittliche historische

N WSWS WA kumulative Ausfallquoten fiir 5- und
SO 9P oP §F & R P G L LA P N et {59 wﬁd’r ,f;:P 10-Jahreszeitrdume (1970 - 2006)

Quelle: Moody's
Abbildung 7: Historischer Verlauf von Ausfallquoten bei Risikoanleihen

(1946 — 2006)
Quelle: Moody‘s
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Gen Re Capital: Investitionen in 2008

Durchschnittlicher Kupon:
Durchschnittliche Rendite*:

Modified Duration:

Durchschnittliche Restlaufzeit:
Durchschnittlicher Spread ggu. Swap:

Durchschnittliches lineares Rating:

Gewichteter durchschnittlicher Rating Faktor:

*Durchschnittliche Rendite per Stichtag 12.06.208

5,37%
5,89%
5,00 Jahre
6,34 Jahre
74,1 BP
A+

107,2
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Gen Re Capital: Investitionen in 2008

AA+

AA

AA-

A+

BBB+

BBB

BBB-

8,5

21,7

17,3

15,7

19,7

3,9

5,6
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Gen Re Capital: Investitionen in 2008

a

5B

.

=

Non-Cyclicals Cyclicals Automobiles Teleco_mmum- Utilities Financial Services
cations
22,6 111 9,2 8,8 6,4 6,2
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Chancen im Corporate-Credit-Markt

Credit Investments sind im historischen Vergleich
aulRergewohnlich attraktiv.

Investment Grade Credit Uberkompensiert heute Ausfallguoten
aus Worst Case-Phasen der Vergangenheit.

Neuemissionen bieten zuséatzlich attraktive Moglichkeiten zur
Renditesteigerung und breiteren Diversifikation.

Gestéarkte Position des Long-only Investors.

G‘éi'ihe. | copital

Investorenbrief
Rentenmarkte in der Finanzkrise

Unternehmensanleihen gewinnen an Attraktivitat

m & der letrten acht Mo sowie vermutlich die b
I Subpr |m:k bezc h |

Managung Chiector Die Finanzmirkte befinden sich in

Ger Be Copital Phase des intensiven Ve sLh du nqsdb—

fo.Conampemy o l.l nnnnnn Prozess, der I:ng dynami: Rating. E| n wese tI hes
nibwic Islha Globale Fin nstitutio- hiervon sind Untermehm
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Was wir uns winschen

Qualitativer Check von Quantitativen Modellen
Standige und vollstandige Transparenz uber die Kapitalanlage
Intelligentes, zeithahes Risikomanagement

Professionelles Asset Management
Im eigenen Haus,
bei Partnern und

in der Kooperation
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Gen Re Capital GmbH
Susanne Fromme
Sprecherin der Geschaftsfihrung

Clever Str. 13-15

50668 Koln

0221 7752 1030
susanne.fromme@genre.com

This article is protected by copyright. All the information contained in it has been very carefully researched and compiled to the
best of our knowledge. Nevertheless, no responsibility is accepted for its accuracy, completeness or currency. In particular, this
information does not constitute legal advice and cannot serve as a substitute for such advice. It may not be duplicated or
forwarded without the prior consent of the Gen Re Capital.

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Alle hierin enthaltenen Informationen sind sehr sorgféaltig recherchiert und nach
unserem besten Wissen zusammengestellt. Dennoch kénnen wir keine Haftung hinsichtlich inrer Genauigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitat ibernehmen. Insbesondere stellen diese Informationen keine Rechtsberatung dar und kdnnen auch nicht als
Ersatz fir eine solche Beratung dienen. Eine Vervielfaltigung oder Weiterleitung ist nur mit vorheriger Zustimmung der Gen Re
Capital gestattet.

GenRe.

Capital



