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Neu lancierte Frankenemissionen

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
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

•2 285 961 Eidgenossenschaft (SNB) Aaa/AAA 3 * 11 2 29. 9. 12. 10. – –
2 286 298 Pfandbriefbank schweizerischer

Hypothekarinstitute (CSFB) Aaa 277 13 2 1/8 3. 10. 20. 10. 99,51 2,17
2 284 322 Electricité d’Emosson (UBS Investment Bank/ZKB) 130 12 2 1/4 13. 10. 26. 10. 100,20 2,23

Anleihen und Notes ausländischer Schuldner 6

2 265 190 Provinz Québec (ABN Amro/CSFB) A1/A+ 350 10 2 1/4 29. 9. 5. 10. 100,74 2,17
2 257 789 ANZ (BNP Paribas) Aa3/AA– 200 5 1 3/4 30. 9. 4. 10. 100,17 1,72
2 268 127 CIF Euromortgage (CSFB) Aaa 250 10 2 3. 10. 6. 10. 99,16 2,09
2 270 847 Rabobank (SVRB/UBS Investment Bank) Aaa/AAA 400 12 2 1/8 5. 10. 11. 10. 99,24 2,20
2 272 219 Total Capital (UBS Investment Bank) Aa1/AA 5, 15 100 6 5/12 2 1/8 6. 10. 13. 10. 102,15 1,76
2 270 266 Compagnie de Financement Foncier

(CSFB/UBS Investment Bank) Aaa/AAA 13 200 12 7/8 2 3/8 7. 10. 10. 10. 101,58 2,23
2 272 340 Bundesimmobiliengesellschaft (CSFB) Aaa 120 13 2 1/8 7. 10. 12. 10. 100,26 2,10
2 272 176 BNG (BNP Paribas) Aaa/AAA 200 15 2 1/4 7. 10. 14. 10. 99,73 2,27
2 273 810 Depfa ACS Bank (ABN Amro) Aaa/AAA 200 12 2 1/8 10. 10. 13. 10. 99,32 2,19
2 274 983 EEPK (CSFB) AAA 16 100 10 2/3 2 1/4 10. 10. 14. 10. 101,04 2,14
2 276 507 EBN (Deutsche Bank/UBS Investment Bank) Aaa 350 7 1 3/4 12. 10. 18. 10. 99,82 1,78
2 278 860 Österreichische Kontrollbank

(HVB/CSFB) Aaa/AAA 1 250 6 1 5/8 13. 10. 18. 10. 99,68 1,68
2 278 864 Österreichische Kontrollbank

(HVB/CSFB) Aaa/AAA 1 250 13 2 1/8 13. 10. 18. 10. 99,42 2,18
2 280 228 Landwirtschaftliche Rentenbank

(BNP Paribas) Aaa/AAA 8 100 9 25/36 2 14. 10. 19. 10. 99,75 2,03
2 281 756 Pfandbriefstelle (CSFB) Aaa 11 100 11 3/4 2 7/8 17. 10. 21. 10. 106,82 2,21

2 285 003 Instituto de Crédito Oficial (Deutsche Bank) Aaa/AAA 200 11 1/6 2 18. 10. 25. 10. 99,35 2,07

2 284 341 General Electric Capital Corporation
(UBS Investment Bank) Aaa/AAA 300 6 1 3/4 19. 10. 25. 10. 99,29 1,88

2 288 655 Eurohypo Luxemburg
(ABN Amro/UBS Investment Bank) AAA 7 100 8 4/5 2 1/8 21. 10. 28. 10 100,86 2,02

2 286 083 Royal Bank of Canada (BNP Paribas) Aa2/AA– 200 5 1 5/8 25. 10. 27. 10. 99,71 1,69

Eine Liste neuer Euro-Emissionen befindet sich jeweils am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen).

• 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 28. 10. mit Valor 2 222 632 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 69 Tage gerechnet 8 Aufstockungstran-
che; nach Liberierung am 19. 10. mit Valor 2 184 756 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 109 Tage gerechnet
11 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 21. 10. mit Valor 1 625 364 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 90
Tage gerechnet 13 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 10. 10. mit Valor 2 227 136 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden
Marchzinsen für 46 Tage gerechnet 15 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 13. 10. mit Valor 2 038 257 fungibel; zusätzlich zum
Kaufpreis werden Marchzinsen für 246 Tage gerechnet 16 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 10. 10. mit Valor 2 164 589 fun-
gibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 111 Tage gerechnet

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

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

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

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

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

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

1 davon 1/4% als Bonus 2 inklusive Bonus 3 Sparheft 1/8% 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 1/4% 11 bis 100 000 Fr.; 3/8% ab 100 000 Fr.; 0% ab 1 000 000 12 bis 100 000 Fr.; 3/4% ab 100 000; 0,5% ab 2 Mio. Fr.

Vorsorgekonto (3. Säule) 1 1/2 1 1/4 1 1/2 1 3/4 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 3/8

Festgelder
Minimalbetrag 1 Mt. 0,29 0,15 0,375 4 0,40 3 0,29 0,39 0,40 0,32
100 000 Fr. 3 Mte. 0,31 0,22 0,375 4 0,41 3 0,35 0,41 0,41 0,34
per 27. 9. 2005 6 Mte. 0,37 0,26 0,375 4 0,47 3 0,42 0,48 0,46 0,39

12 Mte. 0,51 0,39 0,500 4 0,57 3 0,55 0,62 0,57 0,53
1 Minimalbetrag 250 000 Fr. 2 Minimalbetrag 500 000 Fr. 3 Konditionen auf Anfrage 4 Minimalbetrag 50 000 Fr.

Kassen- 3 J. 1 1/8 7/8 1 1/4 1 3/8 1 1/8 1 1 1/4 1 1/4 1 1/4 1 1/8

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

8 J. 2 1 3/4 2 1/8 2 1/8 2 1 2 2 2 2
1 Gelbe Festgelder (Minimalbetrag 5000 Fr.)

Hypothekarzinsen1, 4

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

Festhypothek 2 J. 2,65 2,65 2,65 2, 3 – 2,60 2,500 2,375 2 2,55 2,375
Festhypothek 5 J. 3 3,05 2,95 2, 3 3 3,00 3 3 3 3 2,875
Festhypothek 10 J. 3,55 3,50 3,50 3,500 3,50 3,500 3,500 3,50 11

Strukturierte Hypothek 2,50(2,50) 5 2,74 6, 23 – 3,875 12 2,10 22 1,992 7 2,35 16 – 11

2,65(2,65) 8 3,05 9, 23 – 4,125 13 – 2,091 8 2,54 17 – –
2,10(2,05) 14 2,25 15 2,60 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 3,60% (4,10%)
6 Portfolio Hypothek (2 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,21% 7 dreijährige Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von
4,375% 8 fünfjährige Mix- resp. Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 4,05% (4,40%) (CSFB) bzw. 4,375% (ZKB)
9 Portfolio Hypothek (3 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,45% 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
1,35% (1,30) Maximalzins 4,35% (5,30) 15 zweijährige Moneyline-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 5% 16 dreijährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 3,54% 17 fünfjährige Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 3,98% 18 siebenjährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 4,29% 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 4,35% 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 23. 9. 26. 9. 27. 9.

Kassazinssatz (10 Jahre) 2,78 2,38 2,46 1,80 1,82 1,91 1,95
3 1/2% Eidgenossenschaft 97/10 1 1,66 1,58 1,85 1,33 1,45 1,50 1,53
3 3/4% Eidgenossenschaft 01/15 1 2,63 2,27 2,44 1,79 1,84 1,87 1,91
3 1/2% Eidgenossenschaft 03/33 1 3,39 2,94 2,91 2,23 2,28 2,33 2,34

Swapsätze Fr. 3 Jahre 1,51 1,59 1,61 1,18 1,36 1,43 1,46
(Mittelwerte) 5 Jahre 2,14 1,99 2,02 1,57 1,67 1,74 1,77

10 Jahre 2,95 2,60 2,64 2,05 2,12 2,22 2,22

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 0,22 0,64 0,83 0,63 0,72 0,72 0,69
3 Monate 0,23 0,68 0,79 0,66 0,74 0,74 0,75
12 Monate 0,56 0,96 1,01 0,71 0,88 0,94 0,95

Dreimonatssatz (Libor) 0,26 0,72 0,78 0,71 0,76 0,76 0,76
Conf-Futures (Dezember-Kontrakt) 133,35 132,55 132,20
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Dezember-Kontrakt) 99,16 99,14 99,13

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 2,56 1,71 1,74 1,08 1,09 1,18 1,20
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0,17 0,20 0,30 0,10 0,25 0,26 0,24
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,88 1,47 1,47 1,30 1,39 1,40 1,38
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,42 1,16 1,29 0,94 1,07 1,05 1,03

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 0,25 – 1,25 (seit 16. 9. 2004) Lombardsatz 2,63 (am 27. 9. 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 Kuster

Die Bundestresorerie ist doch hie und da
für eine Überraschung gut. Sie kündigte
am Dienstag zwar weder einen Ultralang-
läufer noch eine inflationsindexierte An-
leihe und auch keinen Fremdwährungs-
bond (oder, wie Grossbritannien letzte Wo-
che, eine Kombination davon) an, sondern
lediglich eine neue Anleihe: In 2% Eidge-
nossenschaft 2005/2016 reservierte sie
sich eine Eigentranche von 300 Mio. Fr.

Marktteilnehmer hatten eher mit einer
längeren Laufzeit und mit einer Aufsto-
ckung gerechnet. Zudem läuft die Emis-
sion dem Credo der Tresorerie zuwider,
die Liquidität möglichst hoch und die An-
zahl Anleihen klein zu halten. Denn mit
21/2% Eidgenossenschaft 2003/2016 ist be-
reits eine Anleihe mit gleichem Verfalljahr
ausstehend. Man habe einen marktkonfor-
men Coupon offerieren und keinen gros-
sen Ausgabeaufschlag (Agio) kassieren
wollen, lautet die Begründung aus Bundes-
bern. Das war diesmal wichtiger als das Be-
kenntnis zur ungeteilten Liquidität – mit
5,7 Mrd. Fr. erreicht der alte 2016er (Ver-
fall im März, der neue läuft bis Oktober)
bereits ein respektierliches Volumen.

Schon Anfang 2004 hatte die Tresorerie
vorexerziert, wie viel ihr an einem markt-
konformen Coupon liegt. Damals wurden
13/4% Eidgenossenschaft 2004/2009 quasi
als Laufzeitzwilling von 31/4% Eidgenos-
senschaft 1998/2009 geboren. Allerdings
war die Coupondifferenz merklich grösser
und das Agioargument damit zumindest
relativ gesehen gewichtiger. Agios kann
der Bund nicht nur über ordentliche Auf-
stockungen höher verzinster Anleihen ver-
einnahmen. Auch über die Plazierung von
Eigentranchen profitiert die Eidgenossen-
schaft vom Zinsrückgang. 2005 wurden so
1,3 Mrd. Fr. aufgenommen, während über
Auktionen 4,4 Mrd. Fr. zusammenkamen.
Dass die aktuelle Emission enthusiastisch
aufgenommen wird, ist in Anbetracht des

wobei das Zuteilungsergebnis die Erwar-
tungen schon mehrmals (auf beide Seiten)
nicht erfüllt hat.

2 Mrd. Fr. hat dieses Jahr die Republik
Italien aufgenommen. Der grösste auslän-
dische Sovereign am Schweizer Anleihen-
markt durchlebt eine politisch und wirt-
schaftlich unruhige Phase. Handelt es sich
um einen Sturm im Wasserglas, oder rea-
gieren die Bondmärkte nicht gar zu non-
chalant (vgl. Seite 6)? Renditevergleiche
haben indes ihre Tücken. So ist erstens zu
prüfen, ob sich vielleicht auch die Qualität
des Vergleichswerts (Benchmark) in der
Beobachtungsperiode verändert hat. Bei-
spielsweise dürfte sich die Güte deutscher
Bundesanleihen über die letzten Jahre (tie-
fes Wirtschaftswachstum, hohes Defizit,
Schuldenberg, strukturelle Probleme) ten-
denziell verschlechtert haben. Darauf las-
sen auch die von wachsender Ungeduld ge-
prägten Kommentare der Ratingagenturen
schliessen. Zweitens sind die Renditediffe-
renzen (Spreads) nicht nur unter Staatsan-
leihen aus dem Euroland (zu) gering.

Die von den Notenbanken betriebene
grosszügige Liquiditätsversorgung hat die
Zinsen auf Tiefstwerte gedrückt – deshalb
sind Investoren dankbar für Mehrrenditen,
selbst wenn diese wie im Fall der Unterneh-

mensanleihen ebenfalls rekordtief sind.
Das führt zum dritten Einwand gegen Ren-
ditevergleiche: Fällt ein Prozentpunkt bei
einem Zinsniveau von 8% nicht weniger
ins Gewicht, als wenn dieses 2% beträgt?

Trotzdem sind Renditevergleiche nütz-
lich. Natürlich kann sich die Beschaffen-
heit des Benchmarks verändern, aber bes-
ser eine nicht ganz stabile als gar keine Ver-
gleichsgrösse. Ziemlich robust dürfte der
Swapmarkt sein, der deshalb im Anleihen-
geschäft als wichtigste Referenz gilt. Pri-
vatanleger hingegen richten sich besser an
der Rendite von Bundesobligationen aus,
weil sie direkt solche kaufen können. Die
von den Notenbanken angerichtete Geld-
schwemme dämpft wohl die Marktsignale
ab, unterdrückt sie aber nicht ganz.

Je süsser das Gift des billigen Gelds
schmeckt, umso wichtiger ist es für den
Anleger, möglichst früh die Symptome des
Katers zu diagnostizieren – gerade dafür
eignet sich die Überwachung der Spreads
vorzüglich. Ob dies schliesslich auf absolu-
ter oder relativer Basis geschieht, ist abhän-
gig davon, welche Absicht man verfolgt.
Seit Jahresbeginn ist der Spread zwischen
zehnjährigen Staatsanleihen aus dem Euro-
land (Deutschland) und der Schweiz und
zwischen Euro- und Franken-Swapmarkt
absolut geschrumpft (vgl. Grafik), adjus-
tiert mit dem Zinsrückgang sähe das Bild
weniger dramatisch aus.

Kein Sovereign, aber immerhin ein
Gliedstaat, der Frankenanleihen ausste-
hend hat, ist Hessen. Standard & Poor’s
setzte letzte Woche den Ausblick fürs Ra-
ting (AA+) auf «Negativ». Ein Kreditspe-
zialist, der für eine Bank tätig war, leitet
neu das Fixed-income-Geschäft einer Fi-
nanzboutique. Jérôme Benathan, bislang
Leiter des Bonitätsresearch Schweiz von
UBS Investment Bank, wechselte zu WM
Capital Management. Apropos Grossbank:
Der UBS-Konsumindikator hat sich im Au-
gust nochmals leicht abgeschwächt. Ruhig
blieb es am Primärmarkt. HVB begab am

«Aller guten Dinge sind drei.» Mit diesen
Worten eröffnete Markus Benz von Tele-
kurs Financial den dritten Swiss Bond
Congress, der am Montag in Zürich durch-
geführt wurde. Organisiert wird der
Kongress alljährlich vom (bank-)unabhän-
gigen Bonitätsspezialisten Independent
Credit View (ICV). In diesem Jahr stiess
Telekurs Financial als Partner dazu.

Daniel Pf ister und Peter Jeggli von
ICV zeigten auf, wie sich die Rückstufung
von General Motors (GM) in den spekulati-
ven Bereich (vgl. Seite 6) auf den Franken-
kapitalmarkt auswirkt. An ihm ist sie
weder direkt noch über eine Finanztochter
vertreten. Pfister verwies dabei auf die
Ineffizienz der Bondmärkte. Obwohl die
Massnahme erwartet worden war, weiteten
sich die Risikoaufschläge nach dem Ereig-
nis markant aus. Das sei darauf zurückzu-
führen, dass der Markt «Benchmark-getrie-
ben» sei, die Investoren also erst dann um-
schichten, wenn die Rückstufung erfolgt
ist. Die Zukunft von GM beurteilt Pfister
skeptisch. Problematisch werde es dann,
wenn sich die Schere zwischen Liquidität
und Nettoschulden weiter öffne. Das ICV-
Risikomodell signalisiert für den Schuld-
ner ein Rating im Single-B-Bereich.

Um die Auswirkungen auf den Schwei-
zer Bondmarkt aufzuzeigen, untersuchte
Jeggli die Zulieferer Ems-Chemie, Georg
Fischer und Rieter. Dabei gelangte er zum
Schluss, dass die Sogwirkung zwar an-
halten wird, die Schweizer Zulieferer aber
besser diversifiziert sind als ihre Konkur-
renten. ICV siedelt Ems Auto in der
Mitte und Rieter Auto am unteren Rand
des Single-A-Bereichs an, GF Auto er-
hält ein Triple-B. Chancen, aber auch Risi-
ken böten die strategischen Entscheide
über die Beteiligungen von Ems-Chemie
und Georg Fischer an Lonza bzw. Agie so-
wie die tiefe Aktienbewertung von Rieter.

Dem Schweizer Pfandbrief widmete
sich Jörg Schmid, Leiter der Pfandbrief-

bank schweizerischer Hypothekarinstitute,
die 2006 ihr 75-Jahr-Jubiläum feiert. Seit
ihrer Gründung werde die Pfandbriefbank
mit einem Triple-A-Rating eingestuft –
wobei die Zeit, in der die Bank noch kein
Rating hatte, aber als mündelsicher galt,
dazugezählt wurde. Die Pfandbriefbank ist
nach der Eidgenossenschaft der grösste
Emittent am Frankenkapitalmarkt. Man
wäre zwar gerne an erster Stelle, doch
gegen den Bund, der sich ohne Deckung
grenzenlos verschulden könne, habe man
keine Chance, stichelte Schmid.

Pfandbriefe erleben europaweit eine
Renaissance, was sich auch an den zahlrei-
chen ausländischen Covered bonds zeigt,
die in der Schweiz emittiert werden.
Schmid strich die Vorteile der inlän-
dischen Papiere hervor. Zu ihnen zählt er
die grosse Rechtssicherheit – seit das
Pfandbriefgesetz 1931 geschaffen wurde,
gab es nur zwei geringfügige Änderungen.
Als weitere Pluspunkte nannte er u. a.
das Spezialbankenprinzip sowie die Tat-
sache, dass es keine öffentlichen Pfand-
briefe gibt. In Deutschland dagegen seien

85% der Papiere mit Krediten an die
öffentliche Hand gesichert.

Über die Risiken am Frankenkapital-
markt sprachen Wolfgang Marty und
Daniel Eggler von der Obligationenkom-
mission Schweiz. Marty stellte dabei fest,
dass der Frankenkapitalmarkt seit 1999
zwar gewachsen ist, das Volumen von aus-
stehenden Schweizer Unternehmensanlei-
hen aber stetig zurückgeht. Für Schuldner
aus dem Euroraum bleibe die Schweiz
wegen der hohen Korrelation des Frankens
zum Euro und den tiefen Zinsen attraktiv.

Eggler verwies auf die Anomalien des
Schweizer Markts. Die strengen Anlage-
richtlinien der institutionellen Investoren
führten dazu, das die Preise im Segment
der Anleihen mit einem Rating von Sin-
gle-A oder tiefer verzerrt seien. Dass Pen-
sionskassen und Versicherungen Limiten
für den Anteil an Auslandsschuldnern in
ihrem Portefeuille hätten, führe zu über-
teuerten inländischen Papieren in allen
Laufzeiten, fügte Eggler an. Die Stempel-
steuer sei mit grossen Renditeeinbussen
verbunden. Die Umsatzabgabe verhindere
einen liquiden Markt vor allem am kurzen
Ende der Zinskurve. Der Umsatz der
Kunden an der SWX Swiss Exchange
konzentriere sich deshalb vor allem auf
das mittlere Laufzeitensegment (vgl. Gra-
fik). Im Nostrohandel der Banken gebe es
dagegen keine bevorzugten Laufzeiten.

Der Swiss Bond Congress gibt auch
Schuldnern die Gelegenheit, sich zu
präsentieren. Geladen waren heuer SIG,
Unique und Valiant Bank. Valiant war
Anfang Monat erstmals an den Franken-
kapitalmarkt getreten. Wie der Zufall will,
hatte in den gleichen Tagen auch SIG eine
Anleihe zur Zeichnung aufgelegt (vgl.
FuW Nr. 71 vom 7. September). Sie dürfte
schon bald wieder auftreten: Im April
kommenden Jahres muss sie 31/4% SIG
2006 refinanzieren. Unique hat nächstes
Jahr Fälligkeiten über 90 Mio. Fr.  BM

Swiss Bond Congress: Umsatzabgabe verhindert liquiden Handel am kurzen Ende

Anlagerichtlinien verzerren den Markt

Rendite vergleichen im Tiefzinsumfeld
Marktkonformer Coupon ist für Tresorerie wichtiger als Bekenntnis zur Liquidität

Quelle: Obligationenkommission Schweiz / Grafik: FuW, hc

Geringer Umsatz am kurzen Ende
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Neu lancierte Frankenemissionen

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
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
2 284 322 Electricité d’Emosson (UBS IB/ZKB) 130 12 2 1/4 13. 10. 26. 10. 100,20 2,23

Anleihen und Notes ausländischer Schuldner 6

2 270 847 Rabobank (SVRB/UBS IB) Aaa/AAA 400 12 2 1/8 5. 10. 11. 10. 99,29 2,19
2 272 219 Total Capital (UBS IB) Aa1/AA 5, 15 100 6 5/12 2 1/8 6. 10. 13. 10. 102,05 1,78
2 270 266 CFF (CSFB/UBS IB) Aaa/AAA 13 200 12 7/8 2 3/8 7. 10. 10. 10. 101,73 2,22
2 272 340 Bundesimmobiliengesellschaft (CSFB) Aaa 120 13 2 1/8 7. 10. 12. 10. 100,26 2,10
2 272 176 BNG (BNP Paribas) Aaa/AAA 200 15 2 1/4 7. 10. 14. 10. 99,68 2,28
2 273 810 Depfa ACS Bank (ABN Amro) Aaa/AAA 200 12 2 1/8 10. 10. 13. 10. 99,32 2,19
2 274 983 EEPK (CSFB) AAA 16 100 10 2/3 2 1/4 10. 10. 14. 10. 101,14 2,13
2 276 507 EBN (Deutsche Bank/UBS IB) Aaa 350 7 1 3/4 12. 10. 18. 10. 99,67 1,80
2 278 860 Österreichische Kontrollbank (HVB/CSFB) Aaa/AAA 1 250 6 1 5/8 13. 10. 18. 10. 99,58 1,70
2 278 864 Österreichische Kontrollbank (HVB/CSFB) Aaa/AAA 1 250 13 2 1/8 13. 10. 18. 10. 99,57 2,16
2 280 228 Landwirtschaftl. Rentenbank (BNP Paribas) Aaa/AAA 8 100 9 25/36 2 14. 10. 19. 10. 99,70 2,03
2 281 756 Pfandbriefstelle (CSFB) Aaa 11 100 11 3/4 2 7/8 17. 10. 21. 10. 106,97 2,20
2 285 003 Instituto de Crédito Oficial (Deutsche Bank) Aaa/AAA 200 11 1/6 2 18. 10. 25. 10. 99,45 2,06
2 284 341 GECC (UBS IB) Aaa/AAA 300 6 1 3/4 19. 10. 25. 10. 99,19 1,89
2 288 655 Eurohypo Luxemburg (ABN Amro/UBS IB) AAA 7 100 8 4/5 2 1/8 21. 10. 28. 10 100,81 2,02

•2 295 748 KFW (ABN Amro/CSFB) Aaa/AAA 1, 9 100 19 5/6 2 1/2 21. 10. 28. 10. 102,29 2,35
2 286 083 Royal Bank of Canada (BNP Paribas) Aa2/AA– 200 5 1 5/8 25. 10. 27. 10. 99,61 1,71

• 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 28. 10. mit Valor 2 222 632 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 69 Tage gerechnet 8 Aufstockungstran-
che; nach Liberierung am 19. 10. mit Valor 2 184 756 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 109 Tage gerechnet
9 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 28. 10. mit Valor 2 226 800 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 63
Tage gerechnet 11 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 21. 10. mit Valor 1 625 364 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden
Marchzinsen für 90 Tage gerechnet 13 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 10. 10. mit Valor 2 227 136 fungibel; zusätzlich zum
Kaufpreis werden Marchzinsen für 46 Tage gerechnet 15 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 13. 10. mit Valor 2 038 257 fungi-
bel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 246 Tage gerechnet 16 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 10. 10. mit
Valor 2 164 589 fun-gibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 111 Tage gerechnet

Von Peter Kuster

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

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

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

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

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

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

1 davon 1/4% als Bonus 2 inklusive Bonus 3 Sparheft 1/8% 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 1/4% 11 bis 100 000 Fr.; 3/8% ab 100 000 Fr.; 0% ab 1 000 000 12 bis 100 000 Fr.; 3/4% ab 100 000; 0,5% ab 2 Mio. Fr.

Vorsorgekonto (3. Säule) 1 1/2 1 1/4 1 1/2 1 3/4 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 3/8

Festgelder
Minimalbetrag 1 Mt. 0,29 0,16 0,375 4 0,43 3 0,30 0,39 0,43 0,33
100 000 Fr. 3 Mte. 0,34 0,25 0,375 4 0,49 3 0,38 0,41 0,49 0,37
per 30. 9. 2005 6 Mte. 0,41 0,29 0,500 4 0,53 3 0,45 0,48 0,53 0,43

12 Mte. 0,58 0,45 0,625 4 0,70 3 0,61 0,62 0,70 0,59
1 Minimalbetrag 250 000 Fr. 2 Minimalbetrag 500 000 Fr. 3 Konditionen auf Anfrage 4 Minimalbetrag 50 000 Fr.

Kassen- 3 J. 1 1/8 7/8 1 1/4 1 3/8 1 1/8 1 1 1/4 1 1/4 1 1/4 1 1/8

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

8 J. 2 1 3/4 2 1/8 2 1/8 2 1 2 2 2 2
1 Gelbe Festgelder (Minimalbetrag 5000 Fr.)

Hypothekarzinsen1, 4

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

Festhypothek 2 J. 2,75 2,70 2,65 2, 3 – 2,65 2,6255 2,500 2 2,65 2,500
Festhypothek 5 J. 3 3,10 2,95 2, 3 3 3,05 3 3 3 3,05 3
Festhypothek 10 J. 3,55 3,50 3,50 3,500 3,50 3,500 3,500 3,50 11

Strukturierte Hypothek 2,55(2,55) 5 2,77 6, 23 – 3,875 12 2,10 22 2,028 7 2,38 16 – 11

2,70(2,70) 8 3,03 9, 23 – 4,125 13 – 2,126 8 2,58 17 – –
2,10(2,10) 14 2,25 15 2,64 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% (4,15%)
6 Portfolio Hypothek (2 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,14% 7 dreijährige Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von
4,375% 8 fünfjährige Mix- resp. Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 4,05% (4,40%) (CSFB) bzw. 4,375% (ZKB)
9 Portfolio Hypothek (3 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,34% 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
1,35% (1,30) Maximalzins 4,35% (5,30) 15 zweijährige Moneyline-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 5% 16 dreijährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 3,54% 17 fünfjährige Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 3,99% 18 siebenjährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 4,30% 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 4,35% 23 Kundenzinssatz; quartalsweise Änderung, gerechnet aus Basiszinssatz und
Kundenmarge * Empfehlungen des Schweizer Verband der Raiffeisenbanken für die Mitgliedinstitute

Wie wirkt sich die Verschlechterung des
Ratings von General Motors auf den
Schweizer Markt aus? Dem Thema wid-
meten sich am Swiss Bond Congress
vom Montag die Ratingspezialisten Peter
Jeggli und Daniel Pfister von Indepen-
dent Credit View I-CV (vgl. Mittwoch-
ausgabe). Am Beispiel von Ems-Che-
mie, Georg Fischer (GF) und Rieter zeig-
ten Jeggli und Pfister auf, dass mit ihrem
Risikomodell nicht nur die Bonität des
Gesamtkonzerns geprüft werden kann,
sondern sich auch Ratings für einzelne
Sparten erstellen lassen. Ems Polymere
siedelt I-CV im mittleren und Rieter
Automotive im unteren Segment des Sin-
gle-A an. GF Automotive wird im unte-
ren Bereich des Triple-B eingestuft.  BM

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2003 Ende 2004 Hoch 2005 Tief 2005 28. 9. 29. 9. 30. 9.

Kassazinssatz (10 Jahre) 2,78 2,38 2,46 1,80 1,97 1,93 1,95
3 1/2% Eidgenossenschaft 97/10 1 1,66 1,58 1,85 1,33 1,54 1,57 1,55
3 3/4% Eidgenossenschaft 01/15 1 2,63 2,27 2,44 1,79 1,91 1,92 1,91
3 1/2% Eidgenossenschaft 03/33 1 3,39 2,94 2,91 2,23 2,35 2,35 2,33

Swapsätze Fr. 3 Jahre 1,51 1,59 1,61 1,18 1,43 1,48 1,52
(Mittelwerte) 5 Jahre 2,14 1,99 2,02 1,57 1,74 1,78 1,80

10 Jahre 2,95 2,60 2,64 2,05 2,19 2,20 2,22

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 0,22 0,64 0,83 0,63 0,72 0,72 0,72
3 Monate 0,23 0,68 0,79 0,66 0,74 0,74 0,77
12 Monate 0,56 0,96 1,01 0,71 0,95 0,98 1,01

Dreimonatssatz (Libor) 0,26 0,72 0,79 0,71 0,77 0,78 0,79
Conf-Futures (Dezember-Kontrakt) 132,00 131,77 132,07
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Dezember-Kontrakt) 99,12 99,10 99,09

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 2,56 1,71 1,74 1,08 1,24 1,20 1,19
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0,17 0,20 0,30 0,10 0,24 0,26 0,22
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,88 1,47 1,47 1,30 1,40 1,43 1,41
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,42 1,16 1,29 0,94 1,04 1,05 1,07

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 0,25 – 1,25 (seit 16. 9. 2004) Lombardsatz 2,63 (am 30. 9. 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

I-CV erstellt Ratings für einzelne Geschäftssparten

Die wichtigsten Emissionshäuser am Frankenkapitalmarkt

Volumen in Mio. Fr. nom. September 2005 Januar bis September 2005

Lead manager Inland Ausland Total Inland Ausland Total

CSFB 477 (2) 1050 (9) 1527 (11) 3678 (22) 19 670 (104) 23 348 (126)
UBS Investment Bank 140 (2) 1125 (7) 1265 (9) 1799 (16) 14 760 (73) 16 559 (89)
ABN Amro – (–) 300 (3) 300 (3) – (–) 4962 (40) 4962 (40)
HVB – (–) 380 (4) 380 (4) 450 (2) 2868 (19) 3318 (21)
ZKB 140 (2) – (–) 140 (2) 2629 (39) 575 (6) 3204 (45)
BNP Paribas – (–) 500 (3) 500 (3) – (–) 2920 (21) 2920 (21)
Kantonalbanken 1 – (–) – (–) – (–) 1715 (10) 125 (2) 1840 (12)
Deutsche Bank – (–) 455 (3) 455 (3) 265 (2) 1285 (9) 1550 (11)
Schweiz. Kantonalbanken – (–) – (–) – (–) 1440 (4) – (–) 1440 (4)
SVRB – (–) 200 (1) – (–) – (–) 200 (1) 200 (1)
Bank Vontobel – (–) – (–) – (–) 10 (1) 125 (2) 135 (3)
Goldman Sachs – (–) – (–) – (–) – (–) 130 (–) 130 (1)
Cornèr Banca – (–) – (–) – (–) 35 (1) – (–) 35 (1)

SNB 2 783 (1) – (–) 783 (1) 3802 (8) – (–) 3802 (8)

Total 1540 (7) 4010 (30) 5550 (37) 15 823 (105) 47 620 (278) 63 443 (383)
() Anzahl Emissionen 1 ohne ZKB 2 inkl. Eigentranchen Quelle: CSFB
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Neu lancierte Frankenemissionen

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
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

2 284 322 Electricité d’Emosson
(UBS Investment Bank/Zürcher Kantonalbank) 130 12 2 1/4 13. 10. 26. 10. 100,20 2,23

Anleihen und Notes ausländischer Schuldner 6

2 276 507 Energie Beheer Nederlande
(Deutsche Bank/UBS Investment Bank) Aaa 350 7 1 3/4 12. 10. 18. 10. 99,62 1,81

2 278 860 Österreichische Kontrollbank
(HVB/Credit Suisse First Boston) Aaa/AAA 1 250 6 1 5/8 13. 10. 18. 10. 99,43 1,73

2 278 864 Österreichische Kontrollbank
(HVB/Credit Suisse First Boston) Aaa/AAA 1 250 13 2 1/8 13. 10. 18. 10. 99,47 2,17

2 280 228 Landwirtschaftliche Rentenbank
(BNP Paribas) Aaa/AAA 8 100 9 25/36 2 14. 10. 19. 10. 99,60 2,05

2 281 756 Pfandbriefstelle der österreichischen Landes-
hypothekenbanken (Credit Suisse First Boston) Aaa 11 100 11 3/4 2 7/8 17. 10. 21. 10. 107,22 2,17

2 298 478 Swiss Re Treasury (BNP Paribas) Aa2/AA 4, 5 250 2 10 17. 10. 18. 10. – –
2 285 003 Instituto de Crédito Oficial

(Deutsche Bank) Aaa/AAA 200 11 1/6 2 18. 10. 25. 10. 99,30 2,07
2 284 341 General Electric Capital Corporation

(UBS Investment Bank) Aaa/AAA 300 6 1 3/4 19. 10. 25. 10. 99,09 1,91
2 288 655 Eurohypo Luxemburg

(ABN Amro/UBS Investment Bank) AAA 7 100 8 4/5 2 1/8 21. 10. 28. 10 100,61 2,05
2 295 748 Kreditanstalt für Wiederaufbau

(ABN Amro/Credit Suisse First Boston) Aaa/AAA 1, 9 100 19 5/6 2 1/2 21. 10. 28. 10. 102,14 2,36
2 286 083 Royal Bank of Canada (BNP Paribas) Aa2/AA– 200 5 1 5/8 25. 10. 27. 10. 99,51 1,73
2 297 685 Royal Bank of Scotland

(UBS Investment Bank) Aa2/AA– 2 400 10 2 3/8 27. 10. 2. 11. 100,05 2,37
2 297 562 Pfandbriefstelle der österreichischen Landes-

hypothekenbanken (Credit Suisse First Boston) Aaa 250 11 2 1/8 3. 11. 7. 11. 99,48 2,18
2 299 576 ING Verzekeringen

(Hypovereinsbank) Aa3/AA– 300 6 2 8. 11. 11. 11. 100,34 1,94

•2 306 530 Kommuninvest (UBS Investment Bank) Aaa 250 7 1 3/4 17. 11. 21. 11. 99,54 1,82

• 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 28. 10. mit Valor 2 222 632 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 69 Tage gerechnet 8 Aufstockungstran-
che; nach Liberierung am 19. 10. mit Valor 2 184 756 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 109 Tage gerechnet
9 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 28. 10. mit Valor 2 226 800 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für
63 Tage gerechnet 10 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 0,5 Bp 11 Aufstockungstranche; nach Liberierung am 21. 10. mit Valor
1 625 364 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 90 Tage gerechnet 16 Aufstockungstranche; nach Liberierung am
10. 10. mit Valor 2 164 589 fun-gibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 111 Tage gerechnet

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2003 Ende 2004 Hoch 2005 Tief 2005 7. 10. 10. 10. 11. 10.

Kassazinssatz (10 Jahre) 2,78 2,38 2,46 1,80 1,93 1,93 1,95
3 1/2% Eidgenossenschaft 97/10 1 1,66 1,58 1,85 1,33 1,59 1,58 1,60
3 3/4% Eidgenossenschaft 01/15 1 2,63 2,27 2,44 1,79 1,93 1,91 1,90
3 1/2% Eidgenossenschaft 03/33 1 3,39 2,94 2,91 2,23 2,34 2,35 2,24

Swapsätze Fr. 3 Jahre 1,51 1,59 1,61 1,18 1,57 1,54 1,57
(Mittelwerte) 5 Jahre 2,14 1,99 2,02 1,57 1,84 1,80 1,83

10 Jahre 2,95 2,60 2,64 2,05 2,23 2,20 2,23

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 0,22 0,64 0,83 0,63 0,73 0,72 0,72
3 Monate 0,23 0,68 0,79 0,66 0,78 0,78 0,78
12 Monate 0,56 0,96 1,08 0,71 1,04 1,08 1,06

Dreimonatssatz (Libor) 0,26 0,72 0,81 0,71 0,80 0,80 0,80
Conf-Futures (Dezember-Kontrakt) 131,88 132,18 132,19
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Dezember-Kontrakt) 99,07 99,08 99,08

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 2,56 1,71 1,74 1,08 1,16 1,16 1,18
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0,17 0,20 0,30 0,10 0,27 0,26 0,25
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,88 1,47 1,47 1,30 1,41 1,40 1,40
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,42 1,16 1,29 0,94 1,10 1,07 1,08

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 0,25 – 1,25 (seit 16. 9. 2004) Lombardsatz 2,70 (am 11. 10. 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

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

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

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

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

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

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

1 davon 1/4% als Bonus 2 inklusive Bonus 3 Sparheft 1/8% 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 1/4% 11 bis 100 000 Fr.; 3/8% ab 100 000 Fr.; 0% ab 1 000 000 12 bis 100 000 Fr.; 3/4% ab 100 000; 0,5% ab 2 Mio. Fr.

Vorsorgekonto (3. Säule) 1 1/2 1 1/4 1 1/2 1 3/4 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 1/2 1 3/8

Festgelder
Minimalbetrag 1 Mt. 0,29 0,17 0,375 4 0,43 3 0,32 0,39 0,43 0,34
100 000 Fr. 3 Mte. 0,35 0,26 0,375 4 0,47 3 0,39 0,45 0,47 0,38
per 11. 10. 2005 6 Mte. 0,45 0,32 0,500 4 0,55 3 0,48 0,55 0,55 0,47

12 Mte. 0,63 0,52 0,625 4 0,74 3 0,67 0,75 0,74 0,66
1 Minimalbetrag 250 000 Fr. 2 Minimalbetrag 500 000 Fr. 3 Konditionen auf Anfrage 4 Minimalbetrag 50 000 Fr.

Kassen- 3 J. 1 1/8 7/8 1 1/4 1 3/8 1 1/8 1 1 1/4 1 1/4 1 1/4 1 1/8

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

8 J. 2 1 3/4 2 1/8 2 1/8 2 1 2 2 2 2
1 Gelbe Festgelder (Minimalbetrag 5000 Fr.)

Hypothekarzinsen1, 4

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

Festhypothek 2 J. 2,80 2,80 2,75 2, 3 – 2,75 2,75 2,625 2 2,70 2,500
Festhypothek 5 J. 3,05 3,10 3,05 2, 3 3 3,05 3 3 3 3,05 3
Festhypothek 10 J. 3,55 3,50 3,55 3,500 3,50 3,500 3,500 3,50 11

Strukturierte Hypothek 2,60(2,60) 5 2,77 6, 23 – 3,875 12 2,10 22 2,090 7 2,47 16 – 11

2,75(2,70) 8 3,03 9, 23 – 4,125 13 – 2,186 8 2,64 17 – –
2,15(2,10) 14 2,25 15 2,70 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 3,70% (4,20%)
6 Portfolio Hypothek (2 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,08% 7 dreijährige Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von
4,375% 8 fünfjährige Mix- resp. Eurotrend-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 4,10% (4,45%) (CSFB) bzw. 4,375% (ZKB)
9 Portfolio Hypothek (3 Jahre); Einstiegsentschädigung + 0,25% 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
1,35% (1,30) Maximalzins 4,35% (5,30) 15 zweijährige Moneyline-Hypothek auf Liborbasis mit Maximalzins von 5% 16 dreijährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 3,57% 17 fünfjährige Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 3,99% 18 siebenjährige
Libor Top-Hypothek mit Maximalzins von 4,30% 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 4,30% 23 Kundenzinssatz; quartalsweise Änderung, gerechnet aus Basiszinssatz und
Kundenmarge * Empfehlungen des Schweizer Verband der Raiffeisenbanken für die Mitgliedinstitute

Von Barbara Mettler

Der amerikanische Autokonzern General
Motors (GM) kommt nicht zur Ruhe. Nach-
dem sich der Autozulieferer Delphi am
Samstag unter Gläubigerschutz begeben
hatte, nahm die Ratingagentur Standard &
Poor’s (S&P) GM am Montag einen Notch
auf BB– zurück (vgl. Seiten 6 und 7). Der
Schuldner ist vor weiteren Rückstufungen
nicht gefeit: Er bleibt auf der Überprü-
fungsliste mit negativem Vorzeichen.

Die Wirren um GM wirken sich auch
auf Schweizer Unternehmen aus, die einen
grossen Teil ihres Umsatzes im Bereich
der Autozulieferung erwirtschaften. Dazu
zählen Ems-Chemie, Georg Fischer und
Rieter. In einer Studie haben die Bonitäts-
analysten von Independent Credit View
(I-CV) untersucht, in welchem Ausmass
die drei Gesellschaften von GM und Ford,
dem anderen in die Bredouille geratenen
US-Autokonzern, abhängen (vgl. FuW
Nr. 77 vom 28. September). Die Ergebnisse
stellten sie am Swiss Bond Congress, nicht
zu verwechseln mit dem SWX Bond Event
(vgl. Artikel unten), Ende September vor.

Daniel Pfister und Peter Jeggli von
I-CV zeigten damals auf, dass Ems-Che-
mie, Georg Fischer und Rieter zwar nicht
verschont bleiben würden, wenn die bei-
den Autoriesen in Schieflage gerieten.
Doch da sie sich in Nischen positionierten
und besser diversifiziert seien als ihre Kon-
kurrenten aus Euroland und den USA,
hinge ihr Umsatz zu einem geringeren Teil
von GM und Ford ab (vgl. Grafik unten).

Die Obligationen der Schweizer Schuldner
notierten nach der jüngsten Rückstufung
von GM denn auch unverändert.

Zu einer Reaktion könnte es dann kom-
men, wenn sich die Situation von GM wei-
ter verschlechtert. Sollte sich ihr Risikoauf-
schlag (Spread) in übertriebenem Mass
ausweiten, empfiehlt Pfister gar, die Pa-
piere von Ems-Chemie, Georg Fischer und
Rieter zu kaufen.

Am Frankenkapitalmarkt wird die Ent-
wicklung um GM zwar aufmerksam ver-
folgt. Derzeit steht jedoch die Furcht im
Vordergrund, die hohen Energiepreise
könnten deutlicher auf die Teuerung durch-
schlagen als bislang erwartet. Nachdem
Jean-Claude Trichet, Präsident der Euro-

päischen Zentralbank, vergangene Woche
eindringlich vor den Teuerungsrisiken ge-
warnt hat, wird die Veröffentlichung von
Inflationszahlen in verschiedenen Staaten
der Eurozone sowie der US-Konsumenten-
preise in der laufenden Woche mit Span-
nung erwartet – in der Schweiz wurde der
Landesindex der Konsumentenpreise ver-
gangene Woche veröffentlicht. Am Geld-
markt gehen immer mehr Anleger davon
aus, dass die Schweizerische Nationalbank
(SNB) noch 2005 an der Zinsschraube
dreht. Derzeit signalisiert der Dreimonats-
Eurofranken-Futures für Dezember einen
Libor von 1,92%.

Dem Zusammenhang des Rohölpreises
mit der Geldpolitik ist im jüngsten Quar-
talsheft der SNB ein Beitrag gewidmet.
Die Autoren, Marlene Amstad und Philipp
Hildebrand, kommen darin zum Schluss,
dass, solange die langfristige Inflationser-
wartung gut verankert bleibt, die Notenban-
ken heute weniger deutlich auf Ölpreisver-
teuerungen reagieren dürften, als dies frü-
her der Fall war.

Im Quartalsheft der SNB ist jeweils
eine Zusammenfassung der Befragungen
zu finden, die die Delegierten für regio-
nale Wirtschaftskontakte mit 140 Vertre-
tern aus verschiedenen Branchen durchfüh-
ren. Insgesamt ergebe sich weiterhin ein er-
freuliches Konjunkturbild, hielten die Dele-
gierten fest. Die wirtschaftliche Erholung
scheine an Breite gewonnen zu haben. Be-
sonders zufrieden äusserten sich die Vertre-
ter aus der Exportindustrie und der Bau-
wirtschaft. Der Preisdruck nach unten
blieb indes in allen Sektoren ausgeprägt.

Bevor weitere Konjunkturzahlen publi-
ziert werden, die die von den SNB-Dele-
gierten beschriebene Erholung bestätigen,
scheinen sich die Investoren nicht neu posi-
tionieren zu wollen. Zu Wochenbeginn
war das Geschehen am Frankenkapital-
markt deshalb äusserst ruhig. Einzig ein
Schuldner aus Schweden wagte, eine Emis-
sion zur Zeichnung aufzulegen. Unter der
Anleitung von UBS Investment Bank ge-
langten 13/4% Kommuninvest 2005/2012
über 250 Mio. Fr. mit einem Abschlag von
15 Basispunkten zur Swapmitte an den
Markt. Gemäss Federführer wurde die
Anleihe auf Kundenwunsch lanciert. Das
schwedische Gemeindefinanzierungsinsti-
tut hatte sich letztmals 2003 in der
Schweiz gezeigt. Bislang hatte es in der
Schweiz fünf Anleihen über insgesamt
1350 Mio. Fr. ausstehend.

Nicht am Frankenkapitalmarkt vertre-
ten ist dagegen Converium. Das Rating für
langfristige Verbindlichkeiten des Rück-
versicherers wurde am Dienstag bestätigt.
S&P stuft ihn weiterhin mit BBB+ ein.

Anzeige

Auf die Besucher des Bonds-Anlasses der
Schweizer Börse Swiss Exchange (SWX)
wartete am Montag ein vielfältiges Pro-
gramm. Der Auftakt der Vortragsreihe mit
anschliessender Paneldiskussion gehörte
Wolfgang Marty von Credit Suisse Asset
Management, der in seiner Funktion als
Präsident der Obligationenkommission
Schweiz diese vorstellte. Im Vorstand des
Vereins haben neben der Credit Suisse und
der UBS Vertreter der Zürcher Kantonal-
bank (ZKB), Julius Bär und INWI Einsitz.
Auch SWX als Gastgeberin des Anlasses
ist im Verein vertreten. Die 65 Mitglieder
haben zum Ziel, die Stellung des schweize-
rischen Obligationenmarkts am internatio-
nalen Markt zu stärken sowie den Mitglie-
dern Informationen, Beratung und Unter-
stützung zukommen zu lassen. Marty
würde sich über Zuwachs freuen, rief er
doch die zahlreich erschienenen Experten
mehrmals auf, dem Verein beizutreten.

Aufmerksam folgte das Publikum auch
dem folgenden Beitrag von Luca Corletto,
seines Zeichens Leiter Credit Research der
ZKB, über den Ratingprozess seiner Bank.
«Wir verwenden im Gegensatz zu den gros-
sen Ratingagenturen nur öffentliche Infor-
mationen und müssen dafür das Rating
nicht zur Genehmigung vorlegen. Wir pro-
fitieren auch vom Wissen unserer Aktien-
analysten.» Die anschliessenden Fragen
waren kritisch: Findet ein Informationsaus-

tausch zwischen Research und der Kredit-
abteilung statt? Corletto dementierte nicht
unerwartet. Auch die Einteilung der
Ratingkategorien der Kantone verdutzte
manchen der Anwesenden, denn strikte
Kriterien scheinen zu fehlen. Wenn qualita-
tive Merkmale berücksichtigt werden, ist
ein subjektiver Einfluss auf die Bewertung
unvermeidbar.

Einen der Höhepunkte des dichten Pro-
gramms bildete der rhetorisch gute Vor-
trag des Credit-Suisse-Ökonomen Thomas
Trauth über die Wirtschaftsentwicklung
und im Besonderen über die Geldpolitik
der Schweizerischen Nationalbank. «Wir
erwarten den nächsten Zinsschritt der SNB
im März nächsten Jahres, doch hat die ‹Ge-
fahr› einer Zinserhöhung schon im Dezem-
ber etwas zugenommen und kann nicht
mehr ausgeschlossen werden.» Gegenüber
Unternehmensanleihen bleibt die Gross-
bank vorsichtig optimistisch, denn obwohl
die Spreads sich etwas ausweiten sollten,
ist dies durch den Nachfrageüberhang
begrenzt. Die Bewertungen für Obligatio-
nen seien generell teuer und für Unterneh-
mensanleihen noch ausgeprägter. Trauth
mahnt zudem vor unternehmensspezifi-
schen Risiken, die sich aus Zusammen-
schlüssen und Übernahmen ergeben.

Wer sich nach dem vollen Programm
vor der Paneldiskussion zum Thema «Best
Execution» verabschiedete – und dies wa-

ren nicht wenige –, hat etwas verpasst. Nur
zum Teil wegen des bekannten «Are-
na»-Moderators Urs Leuthard, vielmehr
dank den Diskussionsteilnehmern wie
auch einzelnen Akteuren aus dem Publi-
kum verflog die Stunde im Nu. Eigentli-
ches Thema war: Warum ist das Volumen
im Eurobondhandel an der SWX nur so ge-
ring? Die Grossbanken wie auch LODH er-
klärten ihre Präferenz für Bloomberg: Das
System zeige zwar keine sofort handelba-
ren Preise, aber sofort die Geld- und Brief-
kurse mehrerer Anbieter, während die
SWX nur den besten Preis hervorhebe.
Hanspeter Rusterholz von der ZKB hielt
dagegen. Er lobte die Schweizer Börse als
die beste Lösung im Retailhandel, schliess-
lich habe der Kunde die Möglichkeit, zu
Hause den Preis zurückzuverfolgen. Das
von den anderen bevorzugte ausserbörsli-
che Instrument Bloomberg biete dies
nicht. Der Nachteil von Bloomberg sei zu-
dem, dass für die Bank mehr Kosten im
Settlement anfielen als über die Börse.
Doch dies sehe der Händler ja nicht.

Der Vertreter der SWX, Ueli Goldener,
klagte, die SWX hoffe auf Volumen, brau-
che das System doch 25% der Kapazität,
bringe aber nur 1% der Einnahmen. Mit
Hilfe der Banken soll das System ausge-
baut werden, um auch institutionelle Kun-
den anzusprechen. Wird die Bitte um mehr
Volumen erhört? ZA

Schweden sind allein auf weiter Flur
GM wird auf BB– zurückgestuft – Konjunkturelle Erholung gewinnt an Breite

Quelle: Independent Credit View / Grafik: FuW, hc

Schweizer sind besser diversifiziert
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BÖRSEN UND MÄRKTENeuöZürcörZäitung Mittwoch, 28.�September 2005 � Nr.�226���33
Japan (10-j.) 1.41% 1.29% 1.31%
USA (10-j.) 4.22% 4.31% 4.30%
Jahresende 2004 Vortag Schluss

Geldmarkt (3 Monate)
Franken-Libor 0.72% 0.76% 0.76%
Euribor 2.15% 2.14% 2.14%
Dollar-Libor 2.56% 4.00% 4.01%
Yen-Libor 0.05% 0.06% 0.06%

Kapitalmarkt (Benchmark-Anleihen)
Schweiz (10-j.) 2.40% 1.82% 1.88%
Deutschland (10-j.) 3.68% 3.07% 3.10%
England (10-j.) 4.53% 4.35% 4.35%
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 seit Ende 2004: –52 Punkte
Kurse 18.45 Uhr Vortag Schluss Veränderung

Euro
in Franken 1.5566 1.5575 0.09 Rp.
in Dollar 1.2059 1.2003 -0.56 Cent
in Yen 135.37 136.10 0.73 Yen

Dollar
in Franken 1.2909 1.2977 0.68 Rp.
in Yen 112.27 113.39 1.12 Yen

Pfund
in Franken 2.2948 2.2938 -0.10 Rp.

Yen (100)
in Franken 1.1495 1.1442 -0.53 Rp.

Franken (100)
in Euro 64.2411 64.1921 -4.90 Cent
in Dollar 77.4683 77.0594 -40.89 Cent
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seit Ende 2004: +0,72%
Japan
Nikkei 225 13392.63 13310.04 -0.62%

CAC 40 4566.92 4546.80 -0.44%
Vortag Schluss Veränderung

Schweiz
SMI 6852.18 6852.01 0.00%

5229.51 5228.12 -0.03%

Vereinigte Staaten
Dow Jones 10443.63 10456.21 0.12%
S&P 500 1215.63 1215.66 0.00%
Nasdaq 2121.46 2116.42 -0.24%

Europa
Stoxx 50 3244.81 3234.72 -0.31%
Euro-Stoxx 50 3400.93 3384.24 -0.49%
Stoxx Gesamt 295.75 294.81 -0.32%

Grossbritannien
FTSE 100 5453.10 5447.30 -0.11%

Deutschland
DAX Xetra 4998.16 4965.88 -0.65%
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seit Ende 2004: +23,463%
Über 600 Unternehmen
droht Rating-Herabstufung

Nestlés Top-Bonität steht auf der Kippe
ra. Weltweit und über alle Sektoren hinweg

drohte Mitte September 623 Unternehmen eine
Herabstufung der Bonität durch die Ratingagen-
tur Standard & Poor's (S&P), wie das amerikani-
sche Unternehmen am Dienstag mitteilte. Die Be-
wertung der betroffenen Unternehmen hatte ent-
weder einen negativen Ausblick oder stand sogar
unter Beobachtung (Credit Watch) mit negativem
Ausblick. Historisch gesehen lieferten diese bei-
den Kategorien gemäss S&P starke Indikationen
hinsichtlich der Entwicklung des Ratings, egal
welche Ratingstufe, welche Region der Welt oder
welche Branche betroffen war. Von allen Ratings,
die unter Credit Watch standen, stufte S&P
schliesslich auch 64% herab. Bei Ratings, deren
Ausblick negativ war, resultierten immerhin noch
32% Herabstufungen. Auf der anderen Seite ste-
hen lediglich 328 Unternehmen, denen eine Ver-
besserung des Ratings winkt.

Besonders verwundbar sind die Branchen
«Telekommunikation», «Konsumentenprodukte»
und «Automobil» (Hersteller und Zulieferer). In
diesen drei Sektoren ist der Anteil der Gesell-
schaften mit einer negativen Ausrichtung der
Bonität historisch gesehen so hoch wie noch nie.
Im Bereich Automobile haben 83% der Firmen,
denen eine Herabstufung droht, ihren Sitz in den
USA; 80% werden als hochriskant (Non-Invest-
ment Grade) eingestuft. Dies ist wohl auch ein
Zeichen der hohen Rohwarenpreise und des äus-
serst harten Verdrängungswettbewerbs auf allen
Ebenen der amerikanischen Autoindustrie. Insge-
samt ebenfalls eine schwache Tendenz zeigen die
Sektoren «Einzelhandel/Restaurants» sowie
«Erdöl/Erdgas». Positive Trends weisen durch-
schnittlich dagegen die Branchen «Finanzunter-
nehmen», «Banken» sowie «Metalle, Minen und
Stahl» auf. Von den 623 Unternehmen, deren
Rating zwischen «AAA» und «B–» liegt und
negative Tendenzen aufweist, waren 69% in den
USA domiziliert. Das höchste Potenzial für
Herabstufungen sehen die S&P-Experten in der
Ratingstufe «B+», die 18% aller potenziellen
Herabstufungen ausmacht.

Darüber hinaus droht 6 der 623 Gesellschaften
der Verlust eines «AAA»-Ratings. Das ist die
höchste Bonitätsnote, die S&P vergibt. Zu den be-
troffenen Konzernen gehört auch der Schweizer
Nahrungsmittelriese Nestlé, dessen Ratingaus-
blick negativ ist. Überproportional betroffen sind
österreichische Banken, nämlich die Hypo Tirol
Bank, die Oberösterreichische Landesbank sowie
die Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank.
Dies reflektiert den absehbaren Wegfall der
Staatsgarantie in der Alpenrepublik. Dazu gesel-
len sich die DFS Deutsche Flugsicherung und die
französische Inix Corporate & Investment Bank.
Zur Zeichnung aufliegende Emissionen in Schweizerfranken
Betrag Ausgabe- Rating���� Zeichn.-

Mio. Fr. Zins Fälligkeit kurs S&P Moody's Frist Liber.

Inländische Emittenten:
Electricité d'Emosson (UBS/ZKB) 130 2,250 26.�10.�17 100,200 12.�10. 26.�10.
Pfandbriefbank, S. 395 (CSFB)� 277 2,125 19.�10.�18 100,710 Aaa 30.�09. 20.�10.

Ausländische Emittenten:*
Australia & New Zealand Banking (BNP Paribas) 200 1,750 4.�10.�10 100,715 AA– Aa3 29.�09. 4.�10.
Royal Bank of Canada (BNP Paribas) 200 1,625 27.�10.�10 100,655 AA– Aa2 24.�10. 27.�10.
OKB (CSFB/HBV) 250 1,625 18.�10.�11 100,475 AAA Aaa 12.�10. 18.�10.
GECC (UBS) 300 1,750 25.�10.�11 100,140 AAA Aaa 18.�10. 25.�10.
Total Capital (UBS), 2.�Tr. 100 2,125 7.�02.�12 102,945 AA Aa1 5.�10. 13.�10.
Energie Beheer Nederland (UBS/Deutsche Bank) 350 1,750 18.�10.�12 100,670 AAA Aaa 11.�10. 18.�10.
Eurohypo, Luxemburg (UBS/ABN Amro), 3.�Tr. 100 2,125 19.�08.�14 102,260 AAA 20.�10. 28.�10.
Rentenbank, Frankfurt (KB BS / BNP Paribas), 2.�Tr. 100 2,000 30.�06.�15 101,100 AAA Aaa 13.�10. 19.�10.
Quebec (Province) (ABN Amro / CSFB) 350 2,250 5.�10.�15 100,835 A+ A1 28.�09. 5.�10.
CIF (Crédit Immob. de France) Euromortgage (CSFB) 250 2,000 6.�10.�15 100,060 Aaa 30.�09. 6.�10.
Erste Europ. Pfandbrief- & Kommunalkreditbank
(CSFB), 2.�Tr. 100 2,250 23.�06.�16 102,190 AAA 7.�10. 14.�10.
Instituto de Crédito Oficial (ICO) (Deutsche Bank)1 200 2,000 15.�12.�16 102,750 AAA Aaa 17.�10. 25.�10.
Pfandbriefstelle der Österr. Landes-Hypothekenbanken
(CSFB), 8.�Tr. 100 2,875 21.�07.�17 107,870 Aaa 14.�10. 21.�10.
Rabobank (UBS/Raiffeisen) 400 2,125 11.�10.�17 100,385 AAA Aaa 4.�10. 11.�10.
Depfa ACS Bank, Dublin (ABN Amro)� 200 2,125 13.�10.�17 100,565 AAA Aaa 7.�10. 13.�10.
Comp. de Financement Foncier (CSFB/UBS), 3.�Tr. 200 2,375 24.�08.�18 102,630 AAA Aaa 6.�10. 10.�10.
Bundesimmobiliengesellschaft (BIG), Wien (CSFB) 120 2,125 12.�10.�18 100,260 Aaa 6.�10. 12.�10.
OKB (CSFB/HVB) 250 2,125 18.�10.�18 101,120 AAA Aaa 12.�10. 18.�10.
Bank Nederlandse Gemeenten (BNG) (BNP Paribas) 200 2,250 14.�10.�20 101,530 AAA Aaa 6.�10. 14.�10.
*�Quellensteuerfrei. ��1.�Coupon kurz; ��3-Mte.-Libor + 5�Bp.; ��«asset-covered securities». Quelle: ZKB.
Neue Eidgenössische Anleihe
Zinssatz: 2%
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Eigentranche der Eidg.: 300 Mio. Fr.
Der Staat am Tropf des Kapitalmarkts
Private Emittenten durch öffentliche Schuldner dominiert
Am dritten Swiss Bond Congress, der zu Wochenbeginn in Zürich stattfand, sind
Eigenschaften des schweizerischen Kapitalmarkts beleuchtet worden. Im Gegensatz zu
ausländischen Märkten dominieren hierzulande öffentlichrechtliche Schuldner.
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mkr. Selbst in den
sicheren Hafen des
schweizerischen Kapi-
talmarkts schwappt ab
und zu eine Welle. Dies
wurde im Frühsommer
dieses Jahres deutlich,
als drei bedeutende Ra-
ting-Agenturen, nämlich
Standard & Poor's,
Moody's und Fitch, den
Anleihen von Ford und
General Motors das Prädikat Ramsch («Junk»)
gaben. Die Anleihen schweizerischer Zulieferer
reagierten je nach Intensität der Geschäftsbezie-
hung mit den Autoproduzenten ziemlich stark.
Bei der Rieter-Obligation weitete sich kurzfristig
die Kreditzinsspanne, ein Mass für die Risikoein-
schätzung durch die Investoren, um fast 80% aus.
Bei Georg Fischer und Ems vergrösserten sich
diese Credit-Spreads um 20% bis 60%. Hätten die
Anleger die Rating-Verschlechterung von Ford
und General Motors voraussehen und sich vor
Verlusten schützen können? Diese Frage bejahten
die Kreditspezialisten von Independent Credit
View in einer Präsentation zum Wochenbeginn
am dritten Swiss Bond Congress in Zürich. Die
Rating-Agenturen seien der tatsächlichen Boni-
tätsentwicklung hinterhergehinkt und selbst heu-
te, nach der Neueinschätzung, mit einem Rating
von «BB» immer noch zu optimistisch.

Unterentwickelter Anleihenmarkt
In einem weiteren Vortrag des Kongresses

führten Vertreter der Schweizer Obligationen-
kommission (SOK) in die Geschichte des hiesigen
Kapitalmarkts ein. Die ersten grösseren Franken-
anleihen (und auch Aktien) wurden ausgegeben,
um den Gotthardtunnel oder die Schweizerischen
Bundesbahnen zu finanzieren. Bereits damals galt
die Schweiz im europäischen Umfeld als Zinsinsel
mit durchschnittlichen Raten von 3% bis 6%.
Während Firmen und etliche Kantone fleissig den
Kapitalmarkt beanspruchten, hielt sich die Eid-
genossenschaft lange Zeit zurück. Erst in den
1990er Jahren schwoll das Emissionsvolumen im
Gleichschritt mit der Staatsverschuldung an (vgl.
Grafik). Auf dem Höhepunkt im Jahr 2003 begab
die Tresorerie nach Abzug von Rückzahlungen
(netto) Obligationen im Gegenwert von 13,4 Mrd.
Fr. Im rückläufigen Emissionsvolumen des Jahres
2004 (11,3 Mrd. Fr.) und des ersten Halbjahrs
2005 (1,9 Mrd. Fr.) dürften sich erste Spar-
bemühungen des Bundes spiegeln.

Dominanz der öffentlichen Hand
Die zügellosen Aktivitäten des Bundes einer-

seits und die zurückhaltende Haltung der Unter-
nehmen anderseits führten dazu, dass am schwei-
zerischen Kapitalmarkt Anleihen der öffentlichen
Hand dominieren. Hinzu kommt, dass sich grös-
sere Firmen wie Nestlé oder Novartis am Euro-
bondmarkt fremdfinanzieren. Zurzeit sind nach
Angaben von Telekurs private Schuldner am
Frankenmarkt zu 34,8% vertreten, gegenüber
54,2% am Euromarkt oder 89,1% am Pfundmarkt.
Obschon der Frankenmarkt in den vergangenen
Jahren gewachsen ist, fristet er ein Mauerblüm-
chendasein. Hierzulande sind Anleihen im Wert
von etwa 450 Mrd. Fr. kotiert, verglichen mit
einem Aktienvolumen von 780 Mrd. Fr. Im Aus-
land ist das Verhältnis oft umgekehrt. An der
Deutschen Börse etwa sind ungefähr 60% mehr
Bonds als Aktien zum Handel zugelassen.

Neben Präsentationen ausgewählter Franken-
Emittenten stellte Telekurs eine Kurzanalyse zur
Liquidität des schweizerischen Kapitalmarkts vor.
Demnach nimmt die Liquidität, gemessen an der
Aktualität von Preismeldungen, mit höherem
Emissionsvolumen und besserer Bonitätseinstu-
fung der Anleihe zu. Zudem unterteilen sich die
Anleihen in ein Segment sehr liquider Papiere mit
täglichen Preismeldungen sowie in einen Bereich
äusserst illiquider Papiere, deren verfügbare
Preise mehr als sechs Monate «alt» sind.
Der schweizerische Geld- und Kapitalmarkt

Nach dem Sturmtief das Zinstief
Wenig Aktivität am Frankenmarkt

Konjunktursorgen infolge der gestiegenen Erdölpreise und das Patt bei den deutschen
Wahlen drückten die Renditen langfristiger Staatsanleihen in Europa auf Rekordtiefs.
Der leichte Zinsanstieg scheint die Anleger stark verunsichert zu haben.
gab. Die Hurrikane «Katrina» und «Rita»
haben nicht nur die Märkte für Erdöl und Erdöl-
produkte, sondern auch die Obligationenmärkte
durcheinander gebracht. Die meisten Anleger
gehen davon aus, dass die jüngsten Erdölpreis-
anstiege in den westlichen Industrieländern eher
auf das Wachstum drücken denn eine dauerhaft
höhere Teuerung verursachen werden.

Tiefe Renditen in Europa
Teuerungsgefahren sehen sie, wenn schon, eher

in den USA als in Europa. Im Gegensatz zu
Europa bewegten sich denn auch die Renditen
der langfristigen Anleihen in den Vereinigten
Staaten in der Berichtswoche nicht in der Nähe
ihrer Rekordtiefs, zumal die US-Notenbank Fed
am vergangenen Dienstag ihre Serie der Leitzins-
erhöhungen fortgesetzt hat. Manche Ökonomen
hatten vermutet, das Fed könnte den Zyklus der
Leitzinserhöhungen wegen Sorgen um das
Wachstum aussetzen. In seiner geldpolitischen
Lagebeurteilung äusserte sich das Fed jedoch eher
besorgt über die Teuerung und den nach wie vor
boomenden Immobilienmarkt als über das Wirt-
schaftswachstum. – In Europa verstärkte die Patt-
Situation nach den deutschen Wahlen die
Konjunkturängste, die schon zuvor wegen der ge-
stiegenen Erdölpreise latent geherrscht hatten.
Die Situation ohne klare politische Mehrheiten
birgt die Gefahr in sich, dass die dringend nötigen
Wirtschaftsreformen weiter verschleppt werden
und die Konjunktur in der für den Kontinent –
besonders auch für die Schweiz – wichtigen
Volkswirtschaft leidet. In Deutschland fiel die
Rendite der 10-jährigen Bundesanleihen vorüber-
gehend auf ein Rekordtief von 2,99%, und auch in
der Schweiz rentierten die 10-jährigen «Eidgenos-
sen» während dreier Tage weniger als 1,8%. Da-
nach legten die Renditen wieder um rund 10
Basispunkte zu.

Unter den Anlagestrategen gibt es viele Stim-
men, welche das gegenwärtige Marktzinsniveau in
Europa als zu tief bezeichnen und sogenannte
Zweitrundeneffekte nach den jüngsten, starken
Erdölpreissteigerungen nicht mehr ausschliessen.
Zweitrundeneffekte sind Güterpreiserhöhungen
aufgrund der gestiegenen Kosten der Hersteller.
Bisher sind solche Effekte wegen des starken glo-
balen Wettbewerbs weitgehend ausgeblieben. Die
Gedankenspiele zu den Zweitrundeneffekten ha-
ben sich bisher auch noch kaum in Prognosen für
Leitzinserhöhungen von Europas Notenbanken
geäussert.

Am Franken-Kapitalmarkt scheinen die An-
leger nach den Zinsanstiegen der letzten Tage in
einen Käuferstreik getreten zu sein. Händler
meinten, die Investoren warteten im Grunde ge-
nommen sehnlichst auf die Emission von Obliga-
tionen mit höheren Coupons, doch sei der jüngste
Anstieg der langfristigen Marktzinsen wohl noch
nicht stark genug gewesen, um sie zu Käufen zu
verleiten. Zudem zögerten viele so kurz vor dem
Quartalsende, sich in einem alles andere als idea-
len Marktumfeld zu engagieren. In der Berichts-
woche kam im Inlandsegment nur eine 13-jährige
Anleihe der Pfandbriefbank (CSFB) auf den
Markt. Im Auslandsegment wurden ein 5-jähriges
Papier der Royal Bank of Canada (BNP Paribas)
und eine Aufstockung einer knapp 9-jährigen An-
leihe der Eurohypo (UBS/ABN Amro) emittiert.

Irritation um den neuen «Eidgenossen»
Zu reden gaben auch die Aktivitäten der Bun-

destresorerie. Sie legte einen neuen «Eidgenos-
sen» mit Laufzeit bis im Oktober 2016 auf, ob-
wohl schon ein Papier mit Laufzeit bis zum März
2016 existiert. Marktteilnehmer zeigten sich einer-
seits irritiert darüber, dass nicht wie von ihnen er-
wartet entweder eine längerfristige oder eine
zehnjährige Anleihe ausgegeben und anderseits
ein neuer «Eidgenosse» aufgelegt und nicht das
alte 2016er Papier aufgestockt wurde. Bei der Tre-
sorerie war zu vernehmen, man habe eine Obliga-
tion mit einem marktkonformen Coupon lancie-
ren wollen. Das neue Papier werde im kommen-
den Jahr zur Benchmark-Anleihe. Somit dürfte
künftig der Bond mit dem Oktober-Verfall und
nicht derjenige mit dem März-Verfall aufgestockt
werden. Welchen Anklang die Anleihe in dem
gegenwärtigen garstigen Marktumfeld finden
wird, darauf darf man gespannt sein. Doch ist der
Bund derzeit ohnehin gut mit finanziellen Mitteln
versorgt und deshalb nicht auf einen reissenden
Absatz angewiesen.

Daniel Pfister
Highlight
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