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Ausgangslage (1)

« Die Grossbank Credit Suisse («CS») sah sich in jingerer Vergangenheit mit juristi-
schen Verfahren und negativer medialer Berichterstattung konfrontiert (Beschat-
tungsskandal Igbal Khan, Schliessung der Greensill-Fonds, Skandal im Zusammenhang
mit dem Hedge Fund Archegos etc.).

« Die Ereignisse an sich und die in der Folge zunehmenden Zweifel der Investoren an der
Ertragskraft der CS fuhrten zu einem starken Ruckgang des Aktienkurses.

« Im Marz 2023 fuhrten zudem die folgenden Entwicklungen zu einem weiteren, deut-
lichen Rickgang des Aktienkurses:

— Die CS wurde von der US Bdorsenaufsicht SEC gezwungen, die Publikation ihres Jahres-
berichts um einige Tage nach hinten zu verschieben, weil die SEC Klarheit Gber die vom
Wirtschaftsprifer der CS identifizierten Schwachstellen bei internen Kontrollen haben wollte.

— Die Schliessung zweier Banken in den USA (Silicon Valley Bank und Signature Bank) fiihrte
dazu, dass die Stabilitat aller Finanzinstitute durch den Markt in Frage gestellt wurde. Dies
resultierte in deutlichen Kursverlusten aller Finanztitel inkl. CS.

— Der Verwaltungsratsprasident der Saudi National Bank stellte kiirzlich in einem Interview Kklar,
dass die Bank nicht bereit sei, der CS bei Bedarf mehr Kapital zur Verfiugung zu stellen. Die
Saudi National Bank halt knapp 10% der CS-Anteile.

Quelle: Bloomberg
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Ausgangslage (2)

« Der Aktienkurs der CS ist seit Anfang 2022 um knapp 79.8% (per 15.03.2023) gefallen.
Zum Vergleich: Die UBS weist Gber denselben Zeitraum eine Rendite von +1.95% aus.

* Der Ruckgang im Marktwert der CS zeigt sich auch im Kurswert-Buchwert-Verhaltnis,
welches per 15.03.2023 rund 0.15 betrug (UBS: 0.97).

» Ein Teil des Aktienkursriickgangs ist erklarbar durch die getroffenen Massnahmen der
CS zur Starkung der Eigenkapitalbasis (Kapitalerhéhung).

* In einer Medienmitteilung am 15.03.2023 haben die Schweizerische Nationalbank
SNB und die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA Stellung zu Unsicherheiten
am Markt genommen.

» In dieser Prasentation fassen wir die aktuelle Faktenlage zur Credit Suisse zusam-
men.

Quelle: Bloomberg
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Aktuelle Kreditratings

Fitch Moody’s S&P
Datum Ratingbericht 04.08.2022 01.11.2022 01.11.2022
Credit Suisse Gruppe
Langfristiges Rating Von «BBB+» auf «BBB» «Baa2» bestatigt Von «BBB» auf «BBB-»
Ausblick «negativ» bestatigt «negativ» bestatigt «stabil»
Credit Suisse AG
Langfristiges Rating Von «A-» auf «<BBB+» Von «A2» auf «A3» Von «A» auf «A-»
Ausblick «negativ» bestatigt «negativ» «stabil»
Credit Suisse (Schweiz) AG
Langfristiges Rating Von «A» auf «A-» Keine Bewertung Von «A» auf «A-»
Ausblick «negativ» bestatigt Keine Bewertung «stabil»

* Die oben stehende Tabelle zeigt die letzte kommunizierte Anpassung der Kredit-
ratings fur die unterschiedlichen Rechtseinheiten der Credit Suisse.

« Schweizer Kunden, welche keine Investmentbanking Dienstleistungen beziehen,

haben i.d.R. direkte Vertrage mit der Credit Suisse (Schweiz) AG, die aktuell ein
Kreditrating von «A-» hat.

Quelle: Bloomberg
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Aktuelle CDS-Spreads im Vergleich

CDS-Spreads, 5 Jahre, 31.12.2007 - 15.03.2023
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« Der CDS-Spread wird als Ausgleich fur die Ubernahme des Ausfallrisikos einer Kredit-
schuld gezahlt. Je hoher der CDS-Spread ausféllt, desto grosser ist die vom Markt
eingeschatzte Wahrscheinlichkeit eines Kreditereignisses.

 Der CDS-Spread der Credit Suisse ist seit Ende Oktober 2022 stark angestiegen und
liegt mit 997 bp (per 15.03.2023) deutlich tiber den CDS-Spreads vergleichbarer
Banken.

Quelle: Bloomberg
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Medienmitteilung FINMA und SNB

* In einer Medienmitteilung am 15.03.2023 haben die Schweizerische Nationalbank SNB
und die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA Stellung zu Unsicherheiten am
Markt und zur Credit Suisse genommen:

— Gemaéss SNB und FINMA bestehen aufgrund der aktuellen Verwerfungen auf dem US-
Bankenmarkt keine Hinweise auf eine direkte Ansteckungsgefahr flir Schweizer Institute.

— Die FINMA stehtin engem Kontakt mit der Credit Suisse und verfugt tber samtliche
aufsichtsrechtlich relevante Informationen. Die FINMA bestatigt, dass die Credit Suisse die fur
systemrelevante Banken besonderen Anforderungen an Kapital und Liquiditat erfullt.

— Daruber hinaus wird die SNB der global tatigen Bank im Bedarfsfall Liquiditat zur Verfiigung
stellen.

» Die klare Stellungnahme der FINMA und der SNB sowie die Bereitstellung von
Liquiditat werten wir als deutlich vertrauensbildende Massnahme.

https://www.finma.ch/de/news/2023/03/20230315-mm-statement/
https://www.snb.ch/de/mmr/reference/pre 20230315/source/pre 20230315.de.pdf
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Kapitalisierung der Credit Suisse

Swiss capital and leverage ratios for Credit Suisse ° Dle SNB Ste”t fur dle CS aIS <<SYSteml‘e|evante
Capital ratio Leverage ratio Bank» erhohte Anforderungen an Kapital und
155 E% - L|QU|d|tat

— Gemass Geschaftsbericht 2022 wurden diese von der
Credit Suisse eingehalten.

106% @ 216% - — Die FINMA hat am 15.03.2023 bestatigt, dass die
Credit Suisse die fir systemrelevante Banken
besonderen Anforderungen an Kapital und
Liquiditat erftllt.

Gone concern

13.68%
« Erklarungen zur Grafik:
. — Die beiden Saulen auf der linken Seite werden in
""""" i 9B% - Prozent der risikogewichteten Aktiven («Capital
. P Te% s L Ratio») und die Saulen auf der rechten in Prozent
' oosx H * des Gesamtengagements («Leverage Ratio»)
: berechnet.

Ll 3.25% [H
End of 2022 Requirement End of 2022 Reguirement ’ - CETl beZIeht SICh an daS Kernkapltal der CS, daS
m CET1 = Additional tier 1 Bail-in debt and other instruments Addltlonal Tler 1 an dle COCO_BondS Und daS Ball_
s s e in debt and other instruments auf weitere lang-
and any ebates for resolvabilty. fristige Bonds, welche im Notfall in Eigenkapital

Quelle: Credit Suisse Jahresbericht 2022 umgewande|t werden konnten.
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Gegenparteirisiken

« Gegenparteirisiken gegentiber der CS bestehen insbesondere auf den folgenden
Ebenen:

O Gegenparteirisiko der Kontoeinlagen
® Gegenparteirisiko bei der Investition in CS-Anleihen und CS-Aktien
© Gegenparteirisiko beim Securities Lending mit CS

® Gegenparteirisiko infolge der Investition in Kollektivanlagen der CS

© PPCmetrics AG 8



Analyse Gegenparteirisiko "PPCanstytes)
© Kontoeinlagen

* Im Falle der Insolvenz einer durch die FINMA bewilligten Depotbank schtzt die Ein-
lagensicherung Kontoeinlagen bis zu maximal CHF 100°000 pro Anleger und
Bank. Dies trifft auch auf die CS zu.

Gegenparteirisiko

—» Insolvenz der Credit Suisse
Anleger Mandat Liquiditat und Derivate Liquiditat (Cash) iiber CHF 100’000 und Derivate
(z.B. Pensionskasse) (mit Credit Suisse als Gegenpartei) wéaren wertlos.

Anlagen werden segregiert vom Eigenvermdgen
gefihrt und wéren nicht direkt betroffen.

Verwahrte Anlagen

» Bei den Kontoguthaben besteht somit ein direktes Gegenparteirisiko gegentber
der CS im Umfang des Liquiditatbestandes uber CHF 100°000.

» Es gilt aber zu beachten, dass die CS eine systemrelevante Bank ist. Dies bedeutet,
dass die CS erhohte Kapital- und Liquiditatsanforderungen erftllen und tber eine
Notfall-Planung verfiigen muss, was ein Verlust von Kundeneinlagen im Vergleich zur
Situation vor der Finanzkrise bzw. vor der Too-big-to-fail-Regulierung unwahrschein-
licher macht.

© PPCmetrics AG 9
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® Investition in CS-Anleihen und CS-Aktien

« Das Gegenparteirisiko gegentber der CS bei einer Investition in CS-Anleihen und CS-
Aktien bezieht sich grundsatzlich auf den aktuellen Marktwert der Anlagen im Portfolio.

« Beieiner passiven Umsetzung des Schweizer Anleihen- und Aktienmarktes wird das
in CS-Anleihen und CS-Aktien investierte Vermogen mittels Indexgewicht geschéatzt
(per 13.03.2023 betragt der Anteil CS am SBI AAA-BBB 0.53% und am SPI 0.55%).

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
5% 0.0539% 0.0814% 0.1089% 0.1364% 0.1639% 0.1914% 0.2189% 0.2464% 0.2739% 0.3014%
10% 0.0803% 0.1078% 0.1353% 0.1628% 0.1903% 0.2178% 0.2453% 0.2728% 0.3003% 0.3278% H I n W el S :

15% | 0.1067% | 0.1342% | 0.1617% | 0.1892% | 0.2167% | 0.2442% | 0.2717% | 0.2092% | 0.3267% | 0.3542% Die Addition von Aktien- und

20% | 0.1330% | 0.1605% | 0.1880% | 0.2155% | 0.2430% | 0.2705% | 0.2080% | 0.3255% | 0.3530% | 0.3805% AnleihenexposureS ist |ed|g||Ch

25% | 0.1594% | 0.1869% | 0.2144% | 0.2419% | 0.2694% | 0.2069% | 0.3244% | 0.3519% | 0.3794% | 0.4069% illustrativer Natur. Die Verlustrisiken
30% | 01858% | 0.2133% | 0.2408% | 0.2683% | 0.2958% | 0.3233% | 0.3508% | 0.3783% | 0.4058% | 0.4333% der beiden Anlagen sind nicht direkt
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40% 0.2386% 0.2661% 0.2936% 0.3211% 0.3486% 0.3761% 0.4036% 0.4311% 0.4586% 0.4861%

45% 0.2650% 1§ 0.2925% 1§ 0.3200% | 0.3475% ! 0.3750% | 0.4025% | 0.4300% }{ 0.4575% | 0.4850% | 0.5125%

50% 0.2914% 0.3189% 0.3464% 0.3739% 0.4014% 0.4289% 0.4564% 0.4839% 0.5114% 0.5389%

» Bei einem Portfolio, das den SPIl und den SBI AAA-BBB passiv repliziert und
jeweils 25% in diese Kategorien investiert, betragt das Exposure gegentiber der CS
rund 0.27%. Bei einem Volumen von CHF 1 Mio. entspricht dies rund CHF 2°700.

Quellen: Bloomberg, SIX
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Analyse Gegenparteirisiko

© Securities Lending mit CS

| PPCrnetrics |

« Securities Lending bedeutet das Ausleihen von Wertschriften auf bestimmte oder
unbestimmte Zeit gegen Bezahlung einer Kommission.

« Beim Agent Modell bestehen mehrere Gegenparteien (Diversifikation der Gegen-
parteirisiken), wobei die CS als Vermittlerin auftritt. Beim Principal Modell tritt die CS
als alleinige Gegenpartei (Klumpenrisiken) auf.

Agent Modell

— Jeder einzelne Borger ist Gegenpartei —

Lender (z.B. Pensionskasse)
/ \n Gegenparteien
f

Ur den Lender

CS als Agen

t (Vermittler)

/

Borger 1
(Bank X)

Borger 2
(Hedge Fund)

-

Borger n

Principal Modell

— CS als alleinige Geg

Lender (z.B. Pensionskasse)

enpartei —

1 Gegenpatrtei fur den Lender

CS als Prinzipal (

Borger)

/

(Clearing House)

Borger 1 Borger 2
(Bank X) (Hedge Fund)

Borger n
--------- (Clearing House)

» Bei einem Ausfall der CS als Gegenpartei bestehen Liquiditats- (Zeitverzégerung,
bis Lender entschadigt wird oder Titel zurtickerhalt) und Strategierisiken (Kosten
fur die Wiederherstellung der vorgesehenen Titelstruktur).

© PPCmetrics AG
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® Kollektivanlagen der CS

» Bei Kollektivanlagen kbnnen zwei Arten von Gegenparteirisiken unterschieden wer-
den: Konkurs der Depotbank und Konkurs des Vermogensverwalters (resp. Fondslei-
tung) des Fonds.

Gegenparteirisiko

Der Fonds ist grundsatzlich unabhédngig von

Kollektivanlage der Depotbank.

Liquiditat bei Depotbank
der Kollektivanlage

Liquiditat bei der Depotbank wére verloren
bzw. fliesst in potenzielle Konkursmasse ein.

Anleger in Fonds Anlagen Anlag_;.en sind Best?ndteil_ des S_onder-
vermogens und waren nicht direkt betroffen.

Derivate D?rlvate mit c_ier Depotbank als Gegenpartei
waren potenziell wertlos.

Potenzielle Verzégerungen bei der Riickgabe
der Titel oder Entschadigung durch Collateral

(z.B. Pensionskasse)

Securities Lending

» Bei Kollektivanlagen bestehen grundséatzlich nur geringe direkte Gegenpartei-
risiken (Liquiditat und Derivate) gegentber der Depotbank und dem Vermdgens-
verwalter des Fonds.

» Bei Konkurs der Depotbank oder des Vermdgensverwalters besteht aber das
Risiko von operativen Verzdégerungen.

© PPCmetrics AG 12
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Fazit und Empfehlung

« Die Stabilitat der CS ist insbesondere dann gefahrdet, wenn sie in eine Negativspirale
gerat und sie durch einen signifikanten Abfluss von Kundengeldern konfrontiert ist.

« Die FINMA hat am 15.03.2023 bestatigt, dass die Credit Suisse die flr systemrelevante
Banken besonderen Anforderungen an Kapital und Liquiditat erfullt.

« Die SNB hat informiert, der CS im Bedarfsfall Liquiditat zur Verfigung zu stellen, nach
Angaben der CS bis zu CHF 50 Mrd.

» Die Stellungnahmen der FINMA und der SNB sowie die Unterstutzung der CS
durch die SNB werten wir als deutliche vertrauensbhildende Massnahme.

» Dennoch ist es kaum maoglich, den weiteren Verlauf der Krise (auch bei anderen
Banken) vorauszusagen.

» Wir empfehlen daher weiterhin eine Uberwachung der Gegenparteirisiken bei
Banken sowie der Stabilitat der verantwortlichen Teams in der Vermogensver-
waltung.

© PPCmetrics AG 13
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Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein fihrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Investment Consulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), offentliche
Ausschreibungen fir die Selektion von Finanzdienstleistern (Public Procurement), Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung bei
nachhaltigen Vermoégensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting, BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consulting (aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tatigkeit als Pensions-
kassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland z&hlen institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen,
staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine (namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermdgende Privatpersonen (UHNW!I) und deren
Fachberater (z.B. Family Offices). Zusatzliche Informationen Gber die PPCmetrics AG sind unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG berat ihre Kunden auf deren Initiative hin und fahrt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlageentscheide fur ihre Kunden und gibt ausdricklich keine Anlageempfehlungen ab. Es
liegtin der Verantwortung und im Ermessen der Kunden als sachkundige Anleger, wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden uber das nétige Fach-
wissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfiigen, um ihre Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschatzungen vorzunehmen. Eine Eignungs- oder Angemessenheitsprifung nach FIDLEG nimmt die
PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer Risikoféhigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der
Anlagen vereinbar ist. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der
Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten entgegen und wird ausschliesslich von ihren Kunden geméss Honorarvereinbarung entschadigt. Die Partner der PPCmetrics AG sind im Beraterregister der BX Swiss AG
(www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zurich (www.finos.ch) unterstellt. Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fur
die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterfuhrende Informationen und Hinweise finden Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/regulierung.
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