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星展高升短期债券 2 疑问解答 

 
2009 年 8 月 19 日   

 
 
1) HN2 是什么? 
 
HN2 是一项 5 年期并附带‘首先违约’结构的短期债券，与一组区域银行和国际银行的信用挂钩。截至 2006
年 3 月 31 日，标准普尔授予每家银行的最低评级达 A-级。HN2 的收益用于购买一支短期债券，在定价说明书

中称为‘基准债券’，并由 Constellation 投资有限公司所发行。 
 
根据 HN2 定价说明书中之说明，投资者须面对以下的信用风险： 
a) 发行人星展银行的信用风险（穆迪 Aa1 / 标准普尔 AA- / 惠誉 AA-，截至 2009 年 8 月 19 日）； 
b) Constellation 的信用风险，Constellation 所购买的抵押证券以担保基准债券旗下的债务（简称‘抵押证

券’）；以及 
c) 8 个在一篮子‘首先违约’基准组合中的基准单位的信用风险。 
 
针对第 (b)项，投资者已接获通知，表示 Constellation 会动用基准债券的收益投资于优质债券或结构性证券，并

在发行 HN2 以担保基准债券旗下的债务（简称‘抵押证券’）时，达到穆迪、标准普尔或惠誉的 AA 评级。投资者

也获知，抵押证券内的部分基准单位在发行 HN2 时仍有待确认。该抵押债券包括来自 17 个行业以及 14 个国家

的 100 个单位，在发行 HN2 时达到标准普尔的 AA 评级。更多有关抵押证券的详情可从附录索取。 
 
 
2) 自上一次的信函后，是否有任何新的进展？  
 
在我们于 2008 年 9 月 25 日发出的信函中，我们告知投资者，雷曼兄弟(LBHI）、房利美和房地美不是一篮子

‘首先违约’基准组合内的基准单位，但是全都与抵押证券挂钩。这三大单位所发生的信用事件，使标准普尔

在 2008 年 9 月 23 日将 HN2 的抵押证券从 AA 级降至 BBB+级。在 2008 年 11 月 28 日，标准普尔进一步将

HN2 的抵押证券从 BBB+级降至 BBB 级。在 2009 年 7 月 22 日，标准普尔再次将抵押证券的评级从 BBB 级降

至 CC+级(待观察且可能调降行列)。 
 
这项降级并不会导致 HN2 被提早赎回，也不会影响此债券目前的估价（其估价已经反映了这三大单位所发生的

信用事件）。 
 
截至 2009 年 8 月 19 日，以及除了 LBHI、房利美及房地美发生上述报道的事件之外，抵押证券中的基准单位并

未发生任何信用事件。 
 
如果将 HN2 持至期满，而且一篮子‘首先违约’基准债券没有发生信用事件，同时抵押证券没有被提早赎回，

投资者将能在期满时收取您所投资的本金额。 
 
HN2 所支付给投资者的本金额和/或利息须视 Constellation 通过基准债券收取的付款而定。若抵押证券不足以担

保 Constellation 在基准债券中的债务，则基准债券将被提早赎回。若发生此情况，HN2 将会被提早赎回，而投

资者取回的金额会明显低于其所投资的本金额。在最糟的情况下，投资者将有可能失去所有的投资额，而无法

取回在本债券中的任何本金额。  
 
 
3)  抵押证券的评级为何？ 
 
从 2009 年 7 月 22 日起，抵押证券的评级为 BB++(待观察且可能调降行列)。 
 
 

 
 



4) 怎么样才算构成信用事件? 
 
基准债券的信用事件是指基准单位发生一起或多起以下的事件或情况： 
(i) 破产； 
(ii) 无法支付；或是 
(iii) 重组 
 
客户可参考 HN 的定价说明书第 55 至 58 页以获得完整详情。 
 
 
5) 接下来我该怎么做？ 
 
为了协助投资者监控他们在 HN2 的投资进展，我们会在每年的一月和七月寄发一份半年度结单给投资者。

每份结单会显示有关投资的价值，以及可能发生任何会对 HN2 赎回金额或尚欠本金额带来严重影响的事件

的相关讯息。 
 
我们也已经开始每天公布HN2 的赎回指标价格。每日赎回指标价格将在星展银行网站www.dbs.com的‘网上息率’ 
(Rates Online) 页面进行公布。HN2 每天皆可让投资者申请赎回，直至发出进一步通知。 
 
我们鼓励您继续密切监控与 HN2 投资相关的市场情况。CIT 的发展环境以及市场状况的不稳定性，导致抵押证

券的价值出现显著恶化，受其影响，HN2 的回购指标价格可能出现大幅波动。 
 
如果您有任何疑问，请拨打我们的客户服务热线 1800-111-1111*。星展丰盛理财用户，请拨打丰盛理财热

线 1800-221-1111**。或者，您可电邮至customerservice@dbs.com与我们联络。 
 
 
 
 
* 在选择语言类别后，请按*0 然后再按 4，以便和我们的客户服务专员询问此投资的相关事宜。 
**按 2 即可与丰盛客户服务专员询问此投资的相关事宜。 
 
 
 
 
本文件并无针对任何特定人士之投资目的、财务状况以及特定需求。以上为星展银行所表达的意见，并有可能

会在不提出通知的情况下予以修改，而且会涉及几个也许并非确实存在的假设情况。虽然本文件所包含之讯息

取自可靠的来源，但是我们无须对在此所包含之讯息或其他所提供的讯息之准确性或完整性做出任何声明。星

展银行没有义务对任何人士或投资者提供建议，而且无需对使用或依赖本文件或当中所含之讯息所导致的任何

直接或间接的导致性损失承担任何责任。星展银行没有授权任何人士对星展高升短期债券 2 的相关投资决定作

出任何声明或提供任何建议。投资者在决定是否投资于星展高升短期债券 2 之前，应针对他们的特定投资目

的、市场事件、财务状况以及特定需要，加上有关基本投资说明书（修订版）和志期 2006 年 4 月 5 日的定价说

明书（修订版）所列明之风险因素，向一位财务顾问寻求咨询。基本投资说明书（修订版）和志期 2006 年 4 月

5 日的定价说明书（修订版）所列明之风险因素，并不能披露或预见在投资星展高升短期债券 2 所涉及的全部风

险。投资者在决定是否投资于星展高升短期债券 2 之前，并不能单单依赖在此所列明之讯息。 
 
 
若中、英版本内容不一致，则优先采用英文版本之条款说明。星展银行任用专业翻译人员将英文版本翻译为中

文版本。若中文版本内容出现不完整或不准确的情况，星展银行将不提供任何声明或保证。若有任何疑问，应

以英文版本为准。 
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星展高升短期债券 2  
信用组合旗下的基准单位名录 
 
        

 
 
 

高升短期债券 2   

基准单位 
标准普尔评级 

(当前)1 

ABN Amro Bank NV  A+ 

Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ Ltd  A+ 

Deutsche Bank AG  A+ 

HSBC Bank Plc AA 

Malayan Banking Bhd A- 

Oversea-Chinese Banking Corp Ltd A+ 

Standard Chartered Plc A 

United Overseas Bank Ltd   A+ 
 
 
 
 
1资料来源：标准普尔的个别网站http://www.standardandpoors.com，于 2009 年 8 月 19 日发布的信息，而且

将不保证该评级在此日期后将不会有任何更改。根据证券期货法第 249 项规定，标准普尔并未认同将上述讯息

包含在此声明内，因此根据证券期货法第 253 及 254 项，无需对此讯息负责。以上陈述须按照标准普尔在任何

时候于个别网站所采用的免责声明。 
 
 
 
本文件并无针对任何特定人士之投资目的、财务状况以及特定需求。以上为星展银行所表达的意见，并有可能

会在不提出通知的情况下予以修改，而且会涉及几个也许并非确实存在的假设情况。虽然本文件所包含之讯息

取自可靠的来源，但是我们无须对在此所包含之讯息或其他所提供的讯息之准确性或完整性做出任何声明。星

展银行没有义务对任何人士或投资者提供建议，而且无需对使用或依赖本文件或当中所含之讯息所导致的任何

直接或间接的导致性损失承担任何责任。星展银行没有授权任何人士对星展高升短期债券 2 的相关投资决定作 
出任何声明或提供任何建议。投资者在决定是否投资于星展高升短期债券 2 之前，应针对他们的特定投资目

的、市场事件、财务状况以及特定需要，加上有关基本投资说明书（修订版）和志期 2006 年 4 月 5 日的定价

说明书 
(修订版）所列明之风险因素，向一位财务顾问寻求咨询。基本投资说明书（修订版）和志期 2006 年 4 月 5 日

的定价说明书（修订版）所列明之风险因素，并不能披露或预见在投资星展高升短期债券 2 所涉及的全部风

险。 
投资者在决定是否投资于星展高升短期债券 2 之前，并不能单单依赖在此所列明之讯息。 
 
 
 
若中、英版本内容不一致，则优先采用英文版本之条款说明。星展银行任用专业翻译人员将英文版本翻译为中

文版本。若中文版本内容出现不完整或不准确的情况，星展银行将不提供任何声明或保证。若有任何疑问，应

以英文版本为准。 
 

 

http://www.standardandpoors.com/


DDDCreated by faithwongDaily FX StrategyDaily   
星展高升短期债券 2  
质押资产内之部分债务抵押证券旗下实体名录   
 
        

 
 

  发行方全名 优先顺序 

标准 
普尔 
评级* 行业 国别 

1 ABN AMRO BANK N.V. Senior A+ 银行 荷兰 
2 AEGON NV Senior A- 保险 荷兰 
3 AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC Senior A- 保险 美国 
4 ALLIANZ SE Senior AA 保险 德国 
5 ALLSTATE CORPORATION Senior A- 保险 美国 
6 ALLTEL CORP1 Senior 无评级 电讯服务 美国 
7 ALTRIA GROUP INC Senior BBB 食品、饮料与烟草 美国 
8 AMBAC FINANCIAL GROUP, INC Senior BBB 保险 美国 
9 AMERICAN EXPRESS COMPANY Senior CC 银行 美国 

10 AMGEN INC Senior BBB+ 药剂业 美国 
11 TIME WARNER INC Senior A+ 媒体业 美国 
12 ASSICURAZIONI GENERALI SPA Senior BBB 保险 意大利 
13 AVENTIS SA Senior AA- 药剂业 法国 
14 AUTOZONE INC Senior AA- 零售业 美国 
15 BAA LIMITED Senior 无评级 运输业 英国 
16 BARCLAYS BANK PLC Senior AA- 银行 英国 
17 BASF (SE) Senior A+ 材料业 德国 
18 BHP BILLITON PLC Senior A+ 材料业 英国 
19 BAYERISCHE MOTOREN WERKE Senior A 汽车业 德国 
20 BNP PARIBAS Senior AA 银行 法国 
21 BANK OF AMERICA CORPORATION Senior A 银行 美国 
22 BP PLC Senior AA 能源业 英国 
23 BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY Senior A+ 药剂业 美国 
24 BRITISH TELECOM PLC Senior BBB 电讯服务 英国 
25 BERSHIRE HATHAWAY FINANCE CORP Senior AAA 保险 美国 
26 CENTRICA PLC Senior A- 公用事业 英国 
27 JPMORGAN CHASE BANK, N.A Senior A+ 银行 美国 

28 

NOVARTIS VACCINES AND 
DIAGNOSTICS, INC. 
(原为 CHIRON CORP) Senior 无评级 药剂业 美国 

29 CIT GROUP INC Senior SD 多元金融业 美国 
30 CONAGRA FOODS INC Senior BBB 食品、饮料与烟草 美国 

31 

BANK OF AMERICA CORPORATION 
(COUNTRYWIDE HOME LOANS INC 
继承公司) Senior A 银行 美国 

32 COMPANHIA VALE DO RIO DOCE - VALE Senior BBB+ 材料业 巴西 
33 CHEVRON CORP Senior AA 能源业 美国 
34 DEUTSCHE BANK AG Senior A+ 银行 德国 
35 DEUTSCHE TELEKOM INTL FIN Senior BBB+ 电讯服务 德国 
36 E.I. DU PONT DE NEMOURS Senior A 能源业 美国 
37 ELECTRICITE DE FRANCE Senior A+ 公用事业 法国 
38 ENEL SPA Senior A- 公用事业 意大利 
39 ENI SPA Senior AA- 能源业 意大利 

 



40 E.ON AG Senior A 公用事业 荷兰 

41 
FEDERAL NATIONAL MORTGAGE 
ASSOCIATION2 Senior 

请参考注

解 2 多元金融业 美国 

42 
FEDERAL HOME LOAN MORTGAGE 
CORP2 Senior 

请参考注

解 2 多元金融业 美国 
43 FRANCE TELECOM Senior A- 电讯服务 法国 
44 FINANCIAL SECURITY ASSURANCE INC Senior AAA 保险 美国 
45 OJSC GAZPROM Senior BBB 能源业 俄罗斯 
46 GENERAL ELECTRIC CAPITAL CORPN Senior AA+ 多元金融业 美国 
47 GOLDMAN SACHS GROUP INC Senior A 银行 美国 
48 GLAXOSMITHKLINE PLC Senior A+ 药剂业 英国 

49 
HARTFORD FINANCIAL SERVICES 
GROUP Senior BBB 保险 美国 

50 HBOS PLC Senior A 银行 英国 
51 HSBC BANK PLC Senior AA 银行 英国 

52 
INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES 
CORPORA Senior A+ 科技、五金与设备 美国 

53 ING BANK N.V. Senior AA- 银行 荷兰 
54 INTESA SANPAOLO SPA Senior AA- 银行 意大利 
55 INVESTOR AB Senior AA- 多元金融业 瑞典 
56 KONINKLIJKE KPN NV Senior BBB+ 电讯服务 荷兰 
57 LEGAL AND GENERAL GROUP PLC Senior A+ 保险 英国 

58 LEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC3 Senior 
请参考注解
3 银行 美国 

59 LLOYDS TSB BANK PLC Senior A+ 银行 英国 
60 LOEWS CORP Senior A 保险 美国 

61 SOUTHWEST AIRLINES CO Senior 

BBB+  
(待观察且可

能调降行列) 运输业 美国 
62 MBIA INSURANCE CORP Senior BB 多元金融业 美国 
63 METLIFE INC Senior A- 保险 美国 
64 3M CO Senior AA- 通讯服务与供应 美国 
65 MERCK & CO INC Senior AA- 药剂业 美国 
66 NESTLE SA Senior AA 食品、饮料与烟草 瑞士 
67 PETROLEOS MEXICANOS SA Senior BBB+ 能源业 墨西哥 

68 PFIZER INC Senior 

AAA  
(待观察且可

能调降行列) 药剂业 美国 
69 PROCTER & GAMBLE Senior AA- 食品、饮料与烟草 美国 
70 PRUDENTIAL PUBLIC LIMITED COMPANY Senior A+ 保险 英国 
71 QANTAS AIRWAYS LTD Senior BBB 运输业 澳洲 
72 RABOBANK NEDERLAND Senior AAA 银行 荷兰 
73 ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC Senior A+ 银行 英国 
74 ROYAL DUTCH SHELL PLC Senior AA+ 能源业 英国 

75 
RUSSIAN FEDERATION 
(原为 RUSSIA, GOVERNMENT OF) Senior BBB 政府 俄罗斯 

76 RWE AG Senior A 公用事业 荷兰 
77 SHERWIN-WILLIAMS COMPANY (THE) Senior A- 材料业 美国 
78 SIEMEN AKTIENGESELLSCHAFT Senior A+ 资本货物 德国 

79 
SWISS REINSURANCE COMPANY LTD 
(原为 SWISS REINSURANCE COMPANY) Senior A+ 保险 瑞士 

80 SYSCO CORP Senior AA- 食品、饮料与烟草 美国 
81 TELECOM ITALIA SPA Senior BBB 电讯服务 意大利 
82 TESCO PLC Senior A- 食品与消费品 英国 
83 TELIASONERA AB Senior A- 电讯服务 瑞典 
84 TOTAL CAPITAL SA Senior NR 能源业 法国 
85 TOYOTA MOTOR CORPORATION Senior AA 汽车业 日本 
86 TRANSOCEAN INC. Senior BBB+ 能源业 美国 
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87 TYSON FOODS INC Senior BB 食品、饮料与烟草 美国 
88 UBS AG Senior A+ 银行 瑞士 

89 
UNITED MEXICAN STATES 
(原为 MEXICO, GOVERNMENT OF) Senior BBB+ 政府 墨西哥 

90 UNILEVER PLC Senior A+ 食品、饮料与烟草 美国 
91 VERIZON COMMUNICATIONS, INC. Senior A 电讯服务 美国 
92 BANK VTB, JSC Senior BBB 银行 俄罗斯 

93 VOLKSWAGEN AKTIENGESELLSCHAFT Senior 

A-  
(待观察且可

能调降行列) 汽车业 德国 
94 WAL-MART STORES INC Senior AA 食品与消费品 美国 
95 WELLS FARGO & COMPANY Senior AA- 银行 美国 
96 WOLTERS KLUWER NV Senior BBB+ 媒体业 荷兰 
97 XL CAPITAL LTD Senior BBB+ 保险 美国 
98 EXXON MOBIL CORPORATION Senior AAA 能源业 美国 

99 
SOUTH AFRICA (REPUBLIC OF)  
(原为 SOUTH AFRICA, GOVERNMENT OF) Senior BBB+ 政府 南非 

100 ZURICH FINANCE (USA) INC Senior NR 保险 美国 
101 WINDSTREAM CORPORATION1 Senior BB+ 电讯服务 美国 

  
 
1 在 2006 年 7 月期间，Alltel 解散本身的钢线电信业务，其后再与 Valor Communications Group, Inc 合并，随后更名为
Windstream Corporation。 
2 在 2008 年 9 月 7 日，美国政府开始接管联邦国家抵押协会与联邦房屋贷款抵押机构。信用市场将此接管视为破产信用事
件。 
3 约在 2008 年 9 月 15 日期间，雷曼兄弟控股公司根据美国破产法令第 11 章申请破产，构成破产信用事件。 
4  在 2008 年 9 月 23 日，标准普尔将 HN2 的抵押债券从 AA 级降至 BBB+级。 
5  在 2008 年 11 月 28 日，标准普尔将 HN2 的抵押债券从 BBB+级降至 BBB 级。 
6  在 2009 年 7 月 22 日，标准普尔进一步将 HN2 的抵押债券从 BBB 级降至 BB+级（待观察且可能调降行列）。 
 
 
 
 
 
* 资料来源：标准普尔的个别网站http://www.standardandpoors.com，于 2009 年 7 月 31 日发布的信息，而且

将不保证该评级在此日期后将不会有任何更改。根据证券期货法第 249 项规定，标准普尔并未认同将上述讯息

包含在此声明内，因此根据证券期货法第 253 及 254 项，无需对此讯息负责。以上陈述须按照标准普尔在任何

时候于个别网站所采用的免责声明。 
 
 
 
本文件并无针对任何特定人士之投资目的、财务状况以及特定需求。以上为星展银行所表达的意见，并有可能

会在不提出通知的情况下予以修改，而且会涉及几个也许并非确实存在的假设情况。虽然本文件所包含之讯息

取自可靠的来源，但是我们无须对在此所包含之讯息或其他所提供的讯息之准确性或完整性做出任何声明。星

展银行没有义务对任何人士或投资者提供建议，而且无需对使用或依赖本文件或当中所含之讯息所导致的任何

直接或间接的导致性损失承担任何责任。星展银行没有授权任何人士对星展高升短期债券 2 的相关投资决定作 
出任何声明或提供任何建议。投资者在决定是否投资于星展高升短期债券 2 之前，应针对他们的特定投资目

的、市场事件、财务状况以及特定需要，加上有关基本投资说明书（修订版）和志期 2006 年 4 月 5 日的定价 
说明书(修订版）所列明之风险因素，向一位财务顾问寻求咨询。基本投资说明书（修订版）和志期 2006 年 4
月 5 日的定价说明书（修订版）所列明之风险因素，并不能披露或预见在投资星展高升短期债券 2 所涉及的 
全部风险。投资者在决定是否投资于星展高升短期债券 2 之前，并不能单单依赖在此所列明之讯息。 
 
 
 
若中、英版本内容不一致，则优先采用英文版本之条款说明。星展银行任用专业翻译人员将英文版本翻译为中

文版本。若中文版本内容出现不完整或不准确的情况，星展银行将不提供任何声明或保证。若有任何疑问，应

以英文版本为准。。 
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