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瑞士信貸CDS飆漲
後續如何看?
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瑞士信貸事件與投研觀點

 觀點1: 瑞士信貸CDS雖飆升, 但短期倒閉風險仍低

1) 目前瑞士信貸CDS突破300bps, 創2008年以來新高。不過, 離當時次貸風暴, 銀行業CDS都飆破500bps, 目前仍有些差距。

2) 從財報來看, 公司的現金部位充裕、資本適足率亦符合巴賽爾規定。因此, 公司短期倒閉風險仍低。

 觀點2: 瑞士信貸事件尚未擴及金融業, 但觀察未來景氣是否大幅惡化。

1) 由於歐洲經濟放緩, 加上歐央持續升息, 不僅衝擊營運動能, 同時也可能出現呆帳損失。此外, 隨融資成本上升, 加上利差擴

大, 都增加未來公司籌資難度。

2) 瑞士信貸事件目前仍僅侷限在個別公司, 尚未擴及整體金融市場。不過, 須嚴防外溢效果, 因整體景氣仍屬下行階段, 債市配

置上仍以投資等級或償債順序優先的債券為第一考量。
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上週末, 市場傳聞瑞士信貸CDS過高, 恐成為下一個雷曼兄弟。受此影響, 昨日10/3瑞士信貸CDS再度飆高, 單日上升69個基點, 來到

319基點, 而公司股價盤中一度也大跌逾10%。不過, 隨市場氛圍改善, 公司股價大幅收斂, 最終僅收低0.9%, 但目前CDS仍維持在300

個基點附近, 顯示市場恐慌仍未解除。

就相關銀行表現來看, 目前仍僅限於個別公司, 尚未蔓延至整體金融業。

資料來源：Bloomberg。

近期市場狀況

資料來源：Bloomberg。

主要銀行CDS變化表現 主要銀行股價表現
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歷史沉痾, 瑞士信貸迎來組織調整, 恐難以扭轉當前景氣下滑態勢

資料來源：天下雜誌, 國泰世華銀行投研團隊整理。

瑞士信貸2021年至今重大事件

自去年初以來, 因為投資失利, 包括Greensill Capital、Archegos等事件後, 導致公司獲利大幅下滑, 甚至連3季虧損, 造成市場對公司的

前景感到憂慮。

整體而言, 預期公司不致於破產, 但即使10/27公布新的組織調整計畫, 預期也難以扭轉當前景氣下滑態勢。

2021/3/8
Greensill Capital破產
瑞信損失100億美元

2021/3/26

Archegos資本管理爆倉
瑞信損失55億美元

2021/10
莫三比克貸款醜聞案

瑞信支付4.75億美元罰款

2022/6

保加利亞毒販洗錢案
遭瑞士法院判決有罪

2022 2Q

瑞信虧損16.5億美元
連續第三季虧損

執行長格特斯坦下台

2022/8

穆迪將瑞信集團
自BBB+降為BBB

2022/10/3

YTD股價重挫近6成
跌幅已超越2008年

2022/10/27

瑞信將公布3Q季報
與組織調整計劃
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繼續經營條件下
吸收損失的方式

主要類型

無
• 優先無擔保
• 次順位債

當CET1比例低於觸發條件, 

AT1資本恐將面臨
1) 資本減損 或
2) 債轉股

• AT1永續債

損失發生時，優先保留盈
餘吸收損失

• 普通股
• 保留盈餘

370

192

瑞信

2022年2Q

依觸發條件

換算後的金額

自2008年金融海嘯以來, 全球對金融監管的要求提升, 檢視目前瑞士信貸資本水準狀況如下(以下皆用瑞士法郎)：

1)目前瑞士信貸總債務1499億(2023年前到期約259億), 但帳上現金類資產就高達1595億, 顯示瑞信倒「債」、甚至倒閉的風險並不高。

2)依據Basel III規定, 若CET1資本未達一定比例, AT1資本將面臨減損的風險, 然目前瑞信離觸發條件仍有178億的緩衝, 顯示AT1資本

遭債轉股或減損的風險亦有限。3)且若CET1比率符合標準, 考量目前瑞信累積保留盈餘仍有291億, 瑞信無法AT1無法付息的風險亦低。

註：瑞信AT1主要為減損型的債券。
資料來源：瑞士信貸。

瑞士信貸事件解析

註：*Basel III是由國際清算銀行制定, 為全球主要經濟體的中央銀行參與制定並同意實施
的全球金融監管標準(框架)。實際適用的資本要求比率依國家, 銀行規模等有所不同。

資料來源： Bloomberg。

Basel III* 認定的最低資本類別說明 瑞信目前吸收損失的緩衝空間仍多

CET1

AT1

T2
巴
賽
爾
III

認
定
的
資
本
類
別

CET1金額, 億瑞士法郎

瑞信2Q 13.5%

CET1 ratio

轉換條件 7%

CET1 ratio

離AT1資本面臨減損
還有178億緩衝求

償
順
位

居前

居後



Cathay’s View

6

從瑞士信貸的財務結構來看, 雖不致於破產, 可能也僅個別公司問題。不過, 對於金融市場而言, 仍需慎防是否擴及其他公司。尤其, 目

前景氣仍處在下行階段, 投資人一定會放大解讀。

債市策略上, 由於歐洲景氣放緩, 加上央行持續升息, 對企業構成一定的壓力。若企業倒閉, 可能造成銀行的呆帳損失。因此, 若偏好歐洲金融債,

以償債順序優先或擔保債為第一考量。

資料來源：Bloomberg。

目前雖為個別公司問題, 但慎防蔓延至金融市場

資料來源：Bloomberg, 截至2022/10/3。

個別公司債務問題, 慎防蔓延至金融市場 瑞士信貸CDS走勢
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附件1: 主要銀行CDS走勢

資料來源：Bloomberg, 截至2022/10/3。
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附件2: 主要銀行CET1 RATIO
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報告為國泰世華銀行 (下稱 “本公司”) 提供理財客戶之參考資料, 並非針對特定客戶所作的投資建議, 且在本報告撰寫過程中, 並

未考量讀者個別的財務狀況與需求, 故本報告所提供的資訊無法適用於所有讀者。

本報告係根據本公司所取得的資訊加以彙集及研究分析, 本公司並不保證各項資訊之完整性及正確性。本報告中所提出之意見係為本

報告出版當時的意見, 邇後相關資訊或意見若有變更, 本公司將不會另行通知。本公司亦無義務持續更新本報告之內容或追蹤研究本

報告所涵蓋之主題。本報告中提及的標的價格、價值及收益隨時可能因各種本公司無法控制之政治、經濟、市場等因素而產生變化。

本報告中之各項預測, 均係基於對目前所得資訊作合理假設下所完成, 所以並不必然實現。本報告不得視為買賣有價證券或其他金融

商品的要約或要約之引誘。

國泰金融集團 (下稱 “本集團”) 所屬各公司可能個別基於特定目的且針對特定人士出具研究報告、提供口頭或書面的市場看法或投

資建議 (下稱 “提供資訊”), 鑑於提供資訊之單位、時 間、對象及目的不同, 本報告與本集團其他單位所提供資訊可能有不一致或

相牴觸之情事；本集團所屬公司從事各項金融業務, 包括但不限於銀行、保險、證券經紀、承銷、自有資金投資、資產管理、證券投

資信託等。本集團各公司對於本報告所涵蓋之標的可能有投資或其他業務往來關係, 各公司從事交易之方向亦可能與本報告不一致,

讀者應審慎評估自身投資風險, 自行決定投資方針, 不應以前述不一致或相抵觸為由, 主張本公司或本集團其他成員有侵害讀者權益

之情事。
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