
NEU LANCIERTE FRANKENEMISSIONEN

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Re-
in Mio. zeit Zins Börsen- rie- Brief- dite

Valor, Emittent, Lead manager, Rating** Fr. Jahre in % handel rung kurs in %

Anleihen und Notes inländischer Schuldner
2 124 796 EGW (ZKB) 14, 15 59,6 15 2 3/4 28. 4. 2. 5. 103,20 2,49
2 125 756 Zürcher Kantonalbank AAA 250 10 2 1/4 28. 4. 4. 5. 100,83 2,16
2 126 180 Coop (BCV/Basler KB/UBS IB/CSFB/ZKB) 250 7 2 1/2 11. 5. 18. 5. 100,74 2,38

Anleihen und Notes ausländischer Schuldner 6

2 103 092 BNG (ABN Amro) Aaa/AAA 11 100 8 11/12 2 1/4 22. 4. 25. 4. 101,46 2,07
2 111 931 Eurohypo Frankfurt (UBS IB/ZKB) Aa1/AAA 150 7 2 1/8 27. 4. 4. 5. 101,60 1,88
2 122 980 Erste Bank der österr. Sparkassen (CSFB) A1 4 125 2 9 27. 4. 27. 4. – –
2 117 102 Unicredito Italiano Bank (CSFB) Aa2/AA– 4, 5 250 3 12 28. 4. 29. 4. – –
2 115 261 Danske Bank (UBS IB) Aa1/AA– 7 100 2 5/6 1 1/4 29. 4. 6. 5. 100,11 1,21
2 120 437 Depfa Bank (UBS IB) Aa3/AA– 4 100 3 12 3. 5. 6. 5. – –
2 126 097 Republik Polen (UBS IB) A2/BBB+ 600 10 2 5/8 6. 5. 12. 5. 100,93 2,52
2 126 095 Republik Polen (UBS IB) A2/BBB+ 400 5 1 7/8 6. 5. 12. 5. 100,22 1,83
2 124 065 Helaba (ABN Amro/ZKB) Aaa/AA+ 8 150 5 5/6 1 7/8 9. 5. 11. 5. 100,68 1,75
2 118 967 Helaba (ABN Amro/ZKB) Aaa/AA+ 8 150 5 5/6 1 7/8 9. 5. 11. 5. 100,70 1,75
2 124 028 Pfandbriefstelle der österr. LHB (CSFB) Aaa 10 250 7 3/4 2 1/4 12. 5. 17. 5. 101,64 2,02
2 126 450 Unicredito Italiano Bank (UBS IB) Aa2/AA– 5 400 7 2 1/8 12. 5. 18. 5. 100,58 2,04

• 2 130 881 Kommunalkredit Austria (CSFB) Aa3 4 250 3 12 12. 5. 13. 5. – –
2 126 826 Landesbank Baden-Württemberg (HVB) Aaa/AA+ 13 250 7 19/24 2 1/4 17. 5. 20. 5. 101,44 2,05

• erstmals in dieser Tabelle * noch nicht bekannt ** das Rating von Moody’s und Standard & Poor’s bezieht sich auf vergleich-
bare ausstehende Anleihen desselben Schuldners 1 Staatsgarantie 2 nachrangig 3 Tender 4 Floater (variabler Zins)
5 Garantie der Muttergesellschaft 6 Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei 7 Aufstockungstranche; nach Liberie-
rung am 6. 5. mit Valor 2 057 862 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 66 Tage gerechnet 8 Aufstockungstran-
che; nach Liberierung am 11. 5. mit Valor 2 051 182 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 77 Tage gerechnet
9 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 2 Bp 10 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 17. 5. mit Valor 2 044 494 fungibel; zusätz-
lich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 91 Tage gerechnet 11 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 25. 4. mit Valor 2 061 093
fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 38 Tage gerechnet 12 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor 13 Aufsto-
ckungstranche; nach Liberierung am 20. 5. mit Valor 2 060 475 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 72 Tage ge-
rechnet 14 Solidarbürgschaft 15 erster Coupon kurz

Von Andreas Neinhaus

Die Investoren gehen mit dem hohen Roh-
ölpreis gelassen um. Anleihen werden so
tief verzinst wie selten zuvor. Inflations-
angst besteht also keine. Dazu gibt es, wie
der Index der Produzenten- und Import-
preise für März am Montag zeigte, auch
keinen Grund. Er legte gegenüber dem Vor-
monat nur 0,2% zu. Die Jahresteuerung
beläuft sich auf 1,5%. Überdurchschnitt-
lich kletterten wegen der Preissteigerung
von Erdölprodukten die Importpreise nach
oben. Die wichtige Frage, ob sie die allge-
meine Inflationsspirale antreiben, kann
mit einem klaren «Nein» beantwortet wer-
den. Die Preise ab Fabrik stagnierten im
März im Monatsvergleich (+0,1%). Mit
anderen Worten: Der Mehrheit der Unter-
nehmen in der Schweiz gelingt es nicht,
Preiserhöhungen durchzusetzen.

Für die Ökonomen von Credit Suisse
steht fest, dass punkto Inflation kein
Grund zur Sorge besteht. Die Konsumen-

tenpreise würden von nun an leicht höher
notieren, der Jahresdurchschnitt allerdings
nur 1% erreichen, so dass die National-
bank sich mit weiteren Zinserhöhungen
noch Zeit lassen könne. In einem solchen
Umfeld tendieren die Marktzinsen nach
unten. Genau das ist geschehen: Am Diens-
tag rentierten zehnjährige Eidgenossen nur
2,14%. Der Conf-Futures schoss auf ein
Jahreshoch (vgl. Seite 11).

Der Appetit der Obligationenanleger
hielt sich auf diesem Zinsniveau verständ-
licherweise in Grenzen. Einzelne Händler
beklagten zudem die Verunsicherung unter
den Investoren angesichts des hohen Quar-
talsverlusts, den der finanziell angeschla-
gene Autokonzern General Motors (GM)
am Dienstag meldete (vgl. Seite 7). Die Fol-
gen, höhere Risikoaufschläge, hielten sich
in Grenzen; wohl auch weil GM hierzu-
lande keine Anleihen mehr ausstehend hat.

Am Dienstagnachmittag entschlossen
sich zwei Emittenten dann doch noch zu
Auftritten. Credit Suisse First Boston

(CSFB) begleitete mit Kommunalkredit
Austria einen bekannten Namen an den
Markt. Gewählt wurde, das besondere
Zinsumfeld lässt grüssen, ein begrenztes
Volumen von 250 Mio. Fr., eine kurze
Laufzeit von drei Jahren und eine variable
Verzinsung. Die Papiere werden zum Drei-
monatssatz Libor verzinst. Der Schuldner
wird von Moody’s mit Aa3 bewertet.
Anders als in früheren Emissionen der
Österreicher handelt es diesmal nicht um
mit einem Deckungsstock besicherte
Schuldverschreibungen (vgl. FuW Nr. 12
vom 12. Februar 2005). UBS stockte die
vergangene Woche lancierten 21/8% Uni-
credito Italiano Bank 2005/2012 um 100
Mio. auf 400 Mio. Fr. auf. Emittentin ist
die irische Finanzierungstochter des italie-
nischen Finanzinstituts.

Ebenfalls in Irland ansässig, jedoch
deutschen Ursprungs, ist die Depfa Bank.
Nachdem sie am Montag bekannt gab, den
seit einem Jahr geplanten Verkauf ihrer
Tochter Deutsche Pfandbriefbank gestoppt
zu haben, liess die Reaktion der Rating-
Agenturen nicht lange auf sich warten.
Standard & Poor’s (S&P) senkte das lang-
fristige Rating von Pfandbriefbank auf A
(bisher: A+) mit stabilem Ausblick. Das
Geschäftssegment der Deutschen inner-
halb der Gruppe werde an Bedeutung ver-
lieren, wird argumentiert. Zudem würden
die Pfandbriefe des deutschen Emittenten
zunehmend durch irische Titel der Mutter
Depfa verdrängt werden. Diese profitier-
ten nicht zuletzt von einem vorteilhafteren
steuerlichen Umfeld. In der Schweiz hatte
die Pfandbriefbank solche Asset covered
securities des Mutterhauses vor einem Jahr
an den Markt geführt.

Fitch bestätigte die bisherige Note von
AA– und nahm den Schuldner von der
Watch-Liste. Beide Ratingagenturen be-
hielten die Note AA– für Depfa Bank bei.
Die öffentlichen Pfandbriefe der Pfand-
briefbank erhalten weiterhin ein Triple-A.

Moody’s verbesserte den Rating-Aus-
blick Nestlés von «Negativ» auf «Stabil».
Das Aaa-Rating des Schweizer Lebensmit-
telkonzerns ist damit wieder sicher.

ZINSKONDITIONEN VON SCHWEIZER BANKEN

Credit
Suisse UBS

Bank
Coop

Migros-
bank

Post-
Finance ZKB

Raiff-
eisen*

Genfer
KB

Valiant
Bank

Kontokorrent 1/8 1/8 1/8 1/4 1/8 1/4 19 1/8 1/8 1/8

Sparkonto/Sparheft 1/2 1/2 1/2 5/8 5/8–7/8 10 3/8 8 3/4 1/2 7 1/2

Privatkonto 1/8 1/8 1/8 1/4 1/4 1/4 20 1/8 1/4 1/8

Jugend-Privatkonto 1 3 1 1 1/4 1 1/4 1 1/4 3/4 20 1 1/2 1 1/4 1

Sondersparkonti
Anlagesparkonto 5/8 -1 6 – 1/2–1 3/4 2 1 12 7/8 5/8 8, 21 – – 1 1/8 5

Jugendsparkonto 1 1/4 1 1/4 1 1/4 1 1/2 1 3/8 3/4 11 1 1/2 1 1/2 8 1 3/8

Alterssparkonto 1/2 – 3/4 7/8 5/8–7/8 1/2 9 1/2 1/2 7 5/8

1 davon 1/4% als Bonus 2 inklusive Bonus 3 Privatkonto Contact 4 ab 5000 Fr. 5 Aktionärssparkonto (bis 100 000 Fr.)
6 Zinsstufen-Sparkonto 7 bis 2 1/2% mit Bonus 8 bis 2% mit Bonus 9 bis 1 Mio. Fr.; 0% ab 1 Mio. Fr. 10 Gelbes E-Deposito-Konto
1 3/8% 11 bis 100 000 Fr.; 3/8% ab 100 000 Fr.; 0% ab 1 000 000 12 bis 100 000 Fr.

Vorsorgekonto (3. Säule) 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 3/4 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 3/4 1 1/2

Festgelder
Minimalbetrag 1 Mt. 0,29 0,16 0,25 4 0,39 3 0,29 0,40 0,49 0,33
100 000 Fr. 3 Mte. 0,31 0,19 0,25 4 0,41 3 0,35 0,41 0,51 0,35
per 19. 4. 2005 6 Mte. 0,34 0,19 0,50 4 0,45 3 0,40 0,46 0,55 0,39

12 Mte. 0,43 0,27 0,75 4 0,54 3 0,54 0,57 0,65 0,51

1 Minimalbetrag 250 000 Fr. 2 Minimalbetrag 500 000 Fr. 3 Konditionen auf Anfrage 4 Minimalbetrag 50 000 Fr.

Kassen- 3 J. 1 3/8 1 1 1/2 1 5/8 1 1/8 1 1 1/8 1 1/2 1 1/2 1 3/8

obligationen 5 J. 1 3/4 1 3/8 1 7/8 2 1 1/2 1 1 1/2 2 1 7/8 1 7/8

8 J. 2 1/8 1 3/4 2 1/4 2 1/2 2 1 1 7/8 2 1/4 2 1/4 2 1/4

1 Gelbe Festgelder (Minimalbetrag 5000 Fr.)

Hypothekarzinsen1, 4

Variable Hypothek 3,25 – 3,25 2 2,625 3,25 3 2 3,25 1 3 1

Festhypothek 3 J. 2,60 2,70 2,70 2, 3 2,625 2,65 2,625 2,625 2 2,65 2,75
Festhypothek 5 J. 2,95 3,05 3,10 2, 3 3 2,95 2,875 3 3 3,05 3,125
Strukturierte Hypothek 2,50(2,50) 5 2,72 6, 23 – 3,875 12 2,10 22 1,969 7 2,42 16 – 11

2,70(2,65) 8 3,17 9, 23 – 4,125 13 – 2,08 8 2,55 17 – –
2,15(2,10) 14 2,25 15 2,63 18

1 Richtsatz für 1. Hypothek auf Wohnbauten 2 bei Belehnung bis 65% 3 tägliche Änderungen vorbehalten 4 die Zinsen für
strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen 5 dreijährige Mix-Hypothek mit Maximalzins von 3,65% (4,10%)
6 Portfolio Hypothek (2 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,35% 7 dreijährige Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von
4,375% 8 fünfjährige Mix- resp. Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 4,10% (4,40%) (CSFB) bzw. 4,375% (ZKB)
9 Portfolio Hypothek (3 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,67% 10 fünfjährige Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von
6% 11 auf Anfrage 12 dreijährige M-Cap-Hypothek, Basis variabler Hypothekensatz, Zinsobergrenze 3,875% 13 fünfjährige M-Cap-
Hypothek, Basis variabler Hypothekensatz, Zinsobergrenze 4,125% 14 dreijährige Flex-Hypothek auf Liborbasis mit Minimalzins von
1,40% (1,35) Maximalzins 4,40% (5,35) 15 zweijährige Moneyline-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 5% 16 dreijährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 3,64% 17 fünfjährige Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 4,02% 18 siebenjährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 4,35% 19 bis 100 000 Fr.; 1/8% von 100 001 bis 1 Mio.; 0% über 1 Mio. Fr. 20 bis 25 000 Fr.; 1/8%
von 25 001 Fr. bis 500 000 Fr.; 0% über 500 000 Fr. 21 davon 1/8% als Bonus; bis 1 Mio. Fr. 22 dreijährige Gelbe Hypothek dyna-
misch auf Liborbasis mit Maximalzins von 4,45% 23 Kundenzinssatz; quartalsweise Änderung, gerechnet aus Basiszinssatz und
Kundenmarge * Empfehlungen des Schweizer Verband der Raiffeisenbanken für die Mitgliedinstitute

KENNZIFFERN ZINSEN SCHWEIZ

Ende 2003 Ende 2004 Hoch 2005 Tief 2005 15. 4. 18. 4. 19. 4.

Kassazinssatz (10 Jahre) 2,78 2,38 2,46 2,03 2,16 2,10 2,15
3 1/2% Eidgenossenschaft 97/10 1 1,66 1,58 1,85 1,49 1,56 1,52 1,51
3 3/4% Eidgenossenschaft 01/15 1 2,63 2,27 2,44 2,03 2,12 2,10 2,09
3 1/2% Eidgenossenschaft 03/33 1 3,39 2,94 2,91 2,55 2,62 2,62 2,61

Swapsätze Fr. 3 Jahre 1,51 1,59 1,61 1,33 1,39 1,34 1,33
(Mittelwerte) 5 Jahre 2,14 1,99 2,02 1,68 1,73 1,68 1,69

10 Jahre 2,95 2,60 2,64 2,26 2,36 2,31 2,32

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 0,22 0,64 0,75 0,63 0,72 0,70 0,71
3 Monate 0,23 0,68 0,76 0,66 0,73 0,73 0,73
12 Monate 0,56 0,96 1,01 0,83 0,86 0,83 0,84

Dreimonatssatz (Libor) 0,26 0,72 0,78 0,71 0,76 0,75 0,76
Conf-Futures (Juni-Kontrakt) 132,31 132,85 133,18
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Juni-Kontrakt) 99,24 99,26 99,26

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 2,56 1,71 1,74 1,32 1,43 1,38 1,43
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0,17 0,20 0,29 0,10 0,19 0,22 0,18
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,88 1,47 1,47 1,38 1,39 1,40 1,40
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,42 1,16 1,29 1,12 1,24 1,24 1,25

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 0,25 – 1,25 (seit 16. 9. 2004) Lombardsatz 2,57 (am 19. 4. 2005)

1 Die Renditen für Ende 2003 und 2004 beziehen
sich auf die entsprechenden Referenzanleihen. Stand 17.00 Uhr, ausführliche Tabellen siehe Seite M 9

Von Peter Jeggli und Daniel Pfister

Obligationäre sollten sich eine Bonitäts-
analyse auch in Zeiten leisten, in denen ein
solcher Versicherungsschutz scheinbar
noch gar nicht gebraucht wird. Dafür spre-
chen vier Gründe. Die ersten zwei Gründe
(verzerrte Wahrnehmung und Bewertung)
wurden in Teil 1 dieses Beitrags dargelegt
(vgl. FuW Nr. 28 vom 9. April).

Interessanterweise ist drittens zu beob-
achten, wie der Bondmarkt auf das Geran-
gel um die Reformen des EU-Stabilitätspak-
tes reagiert oder eben nicht reagiert. Viele
Bondinvestoren sind es leid, die Auseinan-
dersetzung um die Aufweichung der Bud-
getdefizitkriterien zu verfolgen. Das hat
nichts mit Bequemlichkeit zu tun, sondern
mit Zuversicht. Die Investoren sind der
Ansicht, dass die EU keines ihrer Mitglie-
der je in einen Zahlungsverzug kommen las-
sen wird. So lassen sich auch die nur gerin-
gen Risikozuschläge für die Schulden von
weniger solventen Staaten erklären.

Doch je weniger die Märkte sich um
diese Fakten kümmern, desto eher wird ein
grosses Problem entstehen. Die Bond-
märkte senden ein falsches Signal, wenn
sie die Finanzminister für das Nichteinhal-
ten des Stabilitätspaktes nicht bestrafen.
Die Schuldenaufnahme sollte doch für
Staaten, die ihre eigenen Regeln für eine
gesunde Budget- und Fiskalpolitik ignorie-
ren, teurer sein als für diejenigen, die sich

an die Kriterien halten. Gerade weil sich
das bisher nicht in den Preisen bzw. Credit
spreads der Anleihen niedergeschlagen
hat, ist es jetzt empfehlenswert, von Staats-
anleihen aus «Sündenländern» in solche
aus konservativeren Ländern zu wechseln
(z. B. von Deutschland und Frankreich in
nordeuropäische Staaten).

Viertens erscheinen uns die so genann-
ten Chinese walls zwischen dem Research
auf der einen und dem Investment banking
oder Handel auf der anderen Seite, die von
Banken und Brokern als Konsequenz aus
den Analystenskandalen während der
Technologieblase aufgebaut worden sind,
an verschiedenen Stellen noch immer
durchlässig zu sein. Interessenskonflikte
liegen weiterhin vor. Wie sonst lässt sich
erklären, dass es gemäss IBES-Konsens-
schätzungen für die Aktie von General
Electric, die nur durchschnittlich per-
formte, derzeit 18 Empfehlungen zum
Kauf, aber keine einzige zum Verkauf
gibt? Interessanterweise war General
Electric gemäss einem Bericht der «Finan-
cial Times» im Jahr 2004 für Banken im
Corporate finance die grösste Einnahme-
quelle.

Research ist erst dann unabhängig,
wenn es von einer dritten Seite kommt –
und zwar von ausserhalb der Bank oder
des Brokerinstituts. Nur dann besteht die
Gewissheit, dass sich das Research von
den Routineberichten und -kommentaren

abheben sowie eine eigene, unge-
schminkte Meinung vertreten und diese
am Markt konsequent umsetzen kann. Be-
freit vom Druck, jede unbedeutende Quar-
talszahl routinemässig kommentieren zu
müssen, kann die freie Kapazität dazu
genutzt werden, über Fakten und Trends zu
informieren, die nicht in den Geschäfts-
berichten stehen, aber einen wesentlichen
Einfluss auf die langfristige Entwicklung
des Unternehmens haben (z. B. Risiko-
bereitschaft des Managements, Bilanzkos-
metik, Technologie, Regulierung, Compli-
ance und Branchenentwicklung). Vielfach
sind es Entwicklungen in diesen Berei-
chen, die jahrelang schwelen, bevor sie auf
einen Schlag das Risikoprofil, die Bonität
und die Bewertung eines Unternehmens
verschlechtern (vgl. FuW Nr. 7 vom 28. Ja-
nuar 2004 zu Parmalat). Es ist die Kunst
von Analysten und Portfoliomanagern, sol-
che Trends zu erkennen, bevor sie zu einer
Krise auswachsen.

Eine permanente Überwachung der Kre-
ditmärkte sowie des Risikoverhaltens ihrer
Teilnehmer anhand von Frühwarnindikato-
ren und Risiko-Checks bietet den Portfolio-
managern die Möglichkeit, zu agieren statt
zu reagieren. Gerade in Zeiten mit tiefen
Credit spreads und geringer Risikowahr-
nehmung kann eine unabhängige Bonitäts-
überwachung für die bessere Differenzie-
rung von Risiken und Chancen und somit
für eine vorausschauende Portfoliobereini-
gung eingesetzt werden. Dazu gehört u. a.
auch die Bestimmung von künftigen Ge-
winnern (vgl. Tabelle) bzw. Verlierern.
Die aktuellen Marktverhältnisse laden
dazu ein, die Risikovorsorge entsprechend
zu verstärken und im Sinn einer Versiche-
rung in eine unabhängige Bonitätsüberwa-
chung zu investieren.

Peter Jeggli und Daniel Pfister sind Inhaber der Inde-
pendent Credit View, einer unabhängigen Re-
searchgesellschaft.

Upgrade-Kandidaten

Hyundai
Ericsson
Zurich FS
Repsol
Syngenta

Downgrade-Kandidaten

Fannie Mae
Carrefour
Bayer
VW
Coop

Anzeige

Ein Floater belebt das Geschäft
Tiefe Zinsen lähmen Nachfrage nach Anleihen – S&P stuft Pfandbriefbank herab

Warum sich eine Bonitätsanalyse in Zeiten tiefer Risikoaufschläge rechnet (Teil 2)

Risikovorsorge am Bondmarkt verstärken

Ein Wertpapier, das institutionellen Anlegern
ohne Risiko maximalen Profit bringt: «Julius
Bär Reflections» widmet sich in der aktuellen
Ausgabe dem Spezialthema «Jenseits von
Diversifikation und tiefer Korrelation».

www.juliusbaer.com/reflectionsRatings im Visier
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SNB gönnte sich zuletzt eine Zinspause
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