Feri Rating-Update #ff EuroRating

GBAA s e r v i c e s

15.12.2011
+++ EU-Gipfel ohne Auswirkung auf Ratings +++ Erster
Schritt in Fiskalunion +++ Unsicherheit bleibt bestehen

Axel Angermann
Leiter Economics, Feri EuroRating Services AG

Die Feri EuroRating Services AG lasst im Dezember die Bonitatseinschatzungen aller
analysierten Lander unverandert. Auch die Ergebnisse des Briisseler EU-Gipfels vom 8.
Dezember bieten keinen Anlass fiir eine Risikoneubewertung einzelner Lander der Eurozone.

Mit den Beschlissen des Brisseler EU-Gipfels vom 8. Dezember ist der erste Schritt zu einer
Fiskalunion getan. Alle Mitgliedslander der Eurozone und die meisten anderen EU-Mitglieder wollen
ihre Fiskal- und Wirtschaftspolitiken enger aufeinander abstimmen. Bemerkenswert war die Nicht-
Zustimmung GroRbritanniens, das damit in der EU isoliert ist.

Kurzfristig bedeutend ist die Ablehnung von Eurobonds. Es bleibt bis auf weiteres dabei, dass die
Eurokrise nicht durch eine generelle Vergemeinschaftung der Schulden gelést werden soll. Inwieweit
die EZB den Aufkauf von Staatsanleihen weiter ausweitet, bleibt offen. Die Unsicherheit der
Marktteilnehmer, ob und wie einzelne Lander ihr Schuldenproblem lésen konnen, bleibt daher
bestehen. Anhaltend hohe oder erneut steigende Kapitalmarktzinsen sind daher méglich — und damit
auch zunehmende Zweifel an der Refinanzierungsfahigkeit einzelner Lander.

Langfristig bleibt abzuwarten, wie die Brisseler Beschllisse konkret umgesetzt werden. Davon wird
abhangen, ob wir unsere Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung der einzelnen Lander und ihrer
Schuldensituation anpassen mussen. Wir gehen aber davon aus, dass einzelne Lander wie Spanien
die Konsolidierung ihrer Haushalte fortsetzen bzw. im Fall von ltalien ernsthaft in Angriff nehmen
werden. Eine weitere Eskalation der Euroschuldenkrise, die den Bestand der Wahrungsunion
gefahrden wirde, erwarten wir daher nicht. Unter diesen Annahmen ergibt sich kein Bedarf zur
Anderung der Risikoeinschatzung einzelner Lander.
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Uber das Feri Linderrating

Das Feri Landerrating bewertet die Bonitat eines Landes und damit sowohl dessen Fahigkeit als auch
Bereitwilligkeit, seine Schuldenposition zu begleichen. Grundlage bilden modellbasierte Prognosen
Uber die weitere konjunkturelle und strukturelle Entwicklung des Landes. Diese Prognosen werden in
Ratingsystemen zu aussagefahigen Kennzahlen verdichtet. Die Prifung des Kreditrisikos
berticksichtigt neben der Hohe der tatsachlichen Schuldenposition auch deren Nachhaltigkeit, d.h. Art
und Umfang ihrer Finanzierung. Wahrend die externen Finanzierungsrisiken vornehmlich durch
Salden und Strukturen von Kapital- und Leistungsbilanz determiniert werden, wird das inlandische
Finanzierungsrisiko eines Landes an politischen und ékonomischen Stabilitatsindikatoren gemessen.
Im Ratingverfahren werden grundsatzlich und ausschlieBlich o6ffentlich zugangliche Datenquellen
genutzt, um ein breites (statistisches) Bild des Landes zu erhalten. Das Feri Landerrating erfolgt
unabhangig und ohne Auftrag des zu bewertenden Landes.

Die Ratings werden in folgenden Stufen vergeben:

Rating Bonitatsrisiko

AAA AuRerst gering
AA Sehr gering

B+ Verringert

Leicht verringert
Leicht erhdht

(@)

D- Hoch

E- AuRerst hoch

Default Zahlungsausfall

Uber die Feri EuroRating Services AG

Feri EuroRating Services erstellt seit mehr als 20 Jahren Landerratings. Das Unternehmen ist eine der
fuhrenden europaischen Ratingagenturen flir die Analyse und Bewertung von Anlagemarkten und
Anlageprodukten sowie eines der grélten Wirtschaftsforschungs- und Prognoseinstitute. Derzeit
betreut Feri EuroRating Services mit rund 50 Mitarbeitern rund 1.000 Kunden und unterhalt neben
dem Hauptsitz in Bad Homburg weitere Biros in London und Paris.
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