
Von Peter Kuster

Das Emissionsfeuerwerk zu Jahresbeginn,
das am Frankenanleihenmarkt Tradition
hat, lässt heuer auf sich warten. Immerhin
sprühen die Funken etwas kräftiger als an
den zwei Handelstagen der vergangenen
Woche. Dabei dominieren weiterhin varia-
bel verzinsliche Emissionen (Floaters) von
Bankschuldnern (Financials).

Am Montag passte der Floater UBS Jer-
sey 2008/2011 über 425 Mio. Fr., den
selbstredend UBS Investment Bank eskor-
tierte, in dieses Muster. Royal Bank of Ca-
nada (RBC) 2008/2011 über 300 Mio. Fr.,
von BNP Paribas (Buch), Bank Vontobel
und RBC Capital geleitet, gehorchten dem-
selben Strickmuster. Am Dienstag war die
Eigenanleihe BNP Paribas 2008/2010 über
400 Mio. Fr. an der Reihe. Deutsche Bank
wollte zusammen mit Co-Lead Manager
UBS Investment Bank nichts anbrennen
lassen und lancierte Deutsche Bank
2008/2010 über 325 Mio. Fr. Vergangene
Woche waren bereits Credit Suisse (CS),
Danske Bank und Rabobank mit Floatern
aufgetreten.

Gründe für die geballte Ladung
Was sind die Gründe für diese geballte

Ladung? Erstens sind Floater ein Instru-
ment, mit dem der Investor nur ein sehr
kleines Zinsänderungsrisiko eingeht. Die
zinsbedingten Kursschwankungen sind
sehr gering – eine Eigenschaft, die Anleger
wegen der grossen Unsicherheit derzeit be-
sonders schätzen. Das Schuldnerrisiko ist
dank der kurzen Laufzeit überschaubar,
und zudem brillieren die meisten Emitten-
ten mit einem Rating der Doppel-A-Klasse
oder noch höher – selbst wenn die Agen-
turnoten der Financials als Folge der Kre-
ditkrise doch etwas weniger glänzen als
auch schon.

Wiewohl der Ruf der Finanzschuldner
angeschlagen ist (vgl. Artikel unten), so
machen sie dies zweitens mit Konditio-
nen, die noch vor einem halben Jahr un-
denkbar gewesen wären, mehr als wett.
Sie offerieren Renditezuschläge zum Drei-
monatssatz Libor von 20 Basispunkten
(Bp) und mehr, statt wie früher üblich
knausrige Libor Flat (vgl. Tabelle «Neu lan-

cierte Frankenemissionen»). Absolut be-
trachtet steht der Libor, der der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) als Leitsatz
dient, höher als in den letzten Jahren (vgl.
Grafik unten), und zusätzlich engt die In-
flationsgefahr den Spielraum für Zinssen-
kungen ein.

Hinzu kommt drittens, dass die meis-
ten Akteure der Floater-Offensive gar
keine variabel verzinslichen Frankenobli-
gationen mehr ausstehend hatten (Aus-
nahmen: RBC, Danske Bank, Deutsche
Bank). Geldmarktfonds und andere Institu-
tionelle, die in die «üblichen Verdächti-
gen» schon investiert sind, geben neuen
Namen oft den Vorzug. Zu beachten ist da-
bei, dass die Bonds der CS und UBS und
auch ausländischer Töchter derselben im
Urteil der SNB nicht repofähig sind, da es
sich um Schweizer Banken handelt.

Viertens werden Floater meist auf An-
frage bzw. Vorbestellung weniger Kunden
massgeschneidert emittiert, mit entspre-
chend minimalem Plazierungsrisiko für
die Federführer. Dieser Aspekt ist nicht zu
unterschätzen, verspüren doch die im
Emissionsgeschäft aktiven Banken derzeit
aus verständlichen Gründen gar keine
Lust, «überschüssige» Titel auf ihre eige-
nen Bücher zu nehmen. Die emittierten
Floaters wurden denn auch rasch plaziert
– das spricht gegen den Gedanken, dass
die Banken gewissermassen ein Schaulau-
fen veranstalteten, jede also zeigen wollte,
dass sie marktfähig ist, wenn möglich
noch zu etwas besseren Konditionen als

die Konkurrentin. Zwar kann man mit die-
sen Floatern als Anleger und Federführer
nicht viel falsch machen, aber alle Bedürf-
nisse decken sie eben auch nicht.

Der Schuldner, der erstmals mit öffentli-
chen Pfandbriefen auftrat, entschied sich
unter der Regie der CS für den Straight
31/8% Erste Bank der österreichischen
Sparkassen 2008/2015 über 250 Mio. Fr.
Ursprünglich sei ein kleinerer Betrag ge-
plant gewesen, aufgrund der guten Nach-
frage habe man den zu Swap Flat lancier-
ten Bond vergrössern können, klärte der
Federführer auf.

Festverzinsliches fürs Inland
Am Dienstagmorgen kündigte die Bun-

destresorerie festverzinslichen Nach-
schub für das Inlandsegment an. Aufge-
stockt werden 3% Eidgenossenschaft
2004/2019 (ohne Eigentranche), Betrag
und Emissionspreis werden wie gewohnt
am Mittwoch festgelegt.

Ebenfalls eine hohe Bonität und eine
lange Laufzeit weist die grösste Kantonsan-
leihe seit Jahren auf, die Basler Kantonal-
bank im Verein mit UBS Investment Bank
und CS arrangierte. 31/4% Kanton Basel-
Stadt 2008/2020 über 400 Mio. Fr. dienen
der Ausfinanzierung der öffentlich-rechtli-
chen Pensionskasse. Dass der Stadtkanton
den Gang an den Kapitalmarkt erwägt,
hatte sich bereits im letzten Frühling abge-
zeichnet (vgl. FuW Nr. 23 vom 24. März
2007). Ob mit der Transaktion der Hunger
gestillt ist, bleibt abzuwarten. Die Kantone
sind – konjunkturbedingt üppig spru-
delnde Steuereinnahmen und Erlös aus
dem «Überschussgold» der SNB sei Dank –
seltene Schuldner geworden. 2006 und
2007 waren einzig Tessin bzw. Bern aktiv.
Der Spread von 15 Bp unter dem Swap sei
fair gewesen, kommentierten Händler, be-
urteilten zugleich aber Laufzeit und Volu-
men als «anspruchsvoll».

Die Jubelmeldungen vom Arbeitsmarkt
sind schön, aber zu relativieren. Die durch-
schnittliche Jahresarbeitslosenquote sank
zwar von 3,3% 2006 auf 2,8% 2007. Ange-
sichts des aussergewöhnlich kräftigen, lan-
gen Aufschwungs ist der Rückgang auch in-
ternational betrachtet indes nicht beson-
ders berauschend (vgl. Grafik rechts).

Von Peter Jeggli und Christian Fischer

Die Turbulenzen im Finanzsektor halten
an (vgl. Seite 37). Deshalb hat Indepen-
dent Credit View (I-CV) ihr Bonitäts-
modell für Banken weiterentwickelt und
die seit der Vorstellung am Swiss Bond
Congress veröffentlichten Informationen
einbezogen (vgl. FuW Nr. 70 vom 8. Sep-
tember und Nr. 87 vom 2. November 2007).

Obschon die Eigenkapitalbasis der
meisten Finanzinstitute noch oder wieder
komfortabel ist, bringt das neue Jahr
Herausforderungen mit sich. Die klare
Ertragsabnahme im lukrativen Invest-
ment Banking und die höheren Finan-
zierungskosten für Interbankenmittel und
hybrides Kapital werden ihnen Sorge
bereiten. Weitere Gefahrenherde sind die
verbrieften Schulden auf Geschäfts-
liegenschaften (Commercial Mortgage-
backed Securities CMBS) sowie die über-
hitzten Immobilienmärkte Grossbritan-
niens, Spaniens und Islands.

Betrachtet man die Ratingentwicklun-
gen der Banken, waren im Jahr 2005 wie
auch 2006 sämtliche drei Agenturen – Stan-
dard & Poor’s (S&P), Moody’s und Fitch –
im Anheben der Ratings im Verzug. Das-
selbe spielt sich nun in entgegengesetzter
Richtung ab. Wir gehen aufgrund unseres
Bonitätsmodells davon aus, dass im ersten
Halbjahr 2008 einige Noten nach unten
angepasst werden. Vergleicht man die ak-
tuellen Ratings von S&P und Moody’s mit
den Einstufungen der I-CV, werden die-
jenigen von UBS mit AA/Aaa (I-CV: A) und
Royal Bank of Scotland (RBS) mit AA–/Aa1
(A) unter Druck kommen. Auf der anderen
Seite sehen wir das AA–/Aa2 von ING
(AA+) eine Stufe höher als die Agenturen.
In den Bankanleihen, in denen diese ab-

sehbaren Veränderungen noch nicht
eingepreist sind, ergeben sich Opportuni-
täten für Anleger, die sich auf eigene oder
unabhängige Bonitätsanalysen abstützen.

Wir haben nicht nur die Zahlen für das
dritte Quartal 2007 berücksichtigt, son-
dern die Bankbilanzen zudem einem
Stresstest ausgesetzt. In diesem wurde die
maximal mögliche Abschreibungshöhe im

Verhältnis zu den Kapitalvorschriften
(Kernkapital, Tier 1) der Bank für Inter-
nationalen Zahlungsausgleich BIZ eruiert
(vgl. Textkasten und Grafik).

Es fällt auf, dass die amerikanischen
und die Schweizer Banken den grössten
Spielraum aufweisen. Während die Ameri-
kaner historisch eine hohe Gesamtkapital-
rendite und somit eine starke Ertragskraft
aufweisen, haben die Schweizer Banken
die höchsten Tier-1-Ratios (über 10%) und
können somit grössere Abschreibungen
hinnehmen.

Die Banken haben zudem verschiedene
Möglichkeiten, ihre Kapitalausstattung zu
verbessern und somit ein grösseres Polster
für künftige Abschreibungen zu schaffen.
Bereits haben einige Institute solche Mass-
nahmen ergriffen. So haben Citigroup und
UBS Vorkehrungen für die Ausgabe einer
Zwangswandelanleihe für arabische bzw.
asiatische Investoren getroffen. UBS hat
zudem die Aktienrückkäufe eingestellt.
Eine weitere Massnahme wäre die Reduk-
tion von Dividenden (für Citigroup Einspa-
rungen von bis zu 15 Mrd. $ pro Jahr) oder,
wie dies UBS angekündigt hat, die Ausrich-
tung einer Stockdividende (Dividende in
Aktien statt in bar). Ausserdem ist der Ver-
kauf von Aktiven mit Gewinn eine Option.

Die Resultate des Stresstests zeigen,
dass die meisten Finanzinstitute weitere
grosse Abschreibungen verkraften könn-
ten, ohne das Minimum der Eigenkapital-
unterlegung von 6% zu verletzen. Den-
noch zeigt der Bonitätstrend für Banken
nach unten. Das Gewinnmomentum hat
seinen Höhepunkt überschritten, und die
Reserven werden erhöht werden müssen.

Peter Jeggli ist Inhaber, Christian Fischer ist Mit-
arbeiter von Independent Credit View, Zürich.

– Gewinn pro Aktie (Earnings per Share,
EPS) vor Abschreibungen reduziert sich für
die Jahre 2007 und 2008 um 25%.

– Abschreibungen werden insgesamt vier-
mal so hoch sein, wie im dritten Quartal
rapportiert wurde.

– Dividendenzahlungen bleiben 2007 und
2008 konstant.

– Mindestkapitalbasis beträgt 6%
(Tier 1 Ratio).

Basel-Stadt emittiert Pensionskassen-Bond – Laufzeit und Betrag «anspruchsvoll»

Mit Floaters nicht viel falsch machen

Szenario für Stresstest

Von absehbaren Ratingrückstufungen profitieren – Wege für grösseres Kapitalpolster

Wie viel verkraften die Banken?

Konditionen von Schweizer Banken für erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 strukturierte Hypotheken sind mit einer Zins obergrenze versehen, 
in den Klammern fi nden Sie den Maximalzins; die Sätze für strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen  
3 verschiedene Banken bieten noch weitere strukturierte Hypotheken an                                                                                                     Stand: 8. 1. 2008

Variable Hypothek 3,50 – 3,50 3,125 – 3,50 3,25 3,00 3,25

Festhypothek
2 Jahre 4,00 3,88 3,90 3,50 3,60 3,84 3,80 3,80 3,90
5 Jahre 4,95 4,01 4,00 3,65 3,95 4,98 4,00 3,95 4,00
10 Jahre 4,35 4,27 4,35 4,10 4,30 4,26 4,25 4,25 4,30

Strukturierte Libor-Hypothek 2, 3

3 Jahre 
4,10

(5,35) – – –
3,95

(4,70)
4,047

 (4,43)
4,241
(4,63) –

4,25 
(6,25)

5 Jahre
4,10

(5,85) – – – –
4,145

 (4,528)
4,301 
(4,94) –

4,125 
(6,625)

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2007 Hoch 08 Tief 08 4. 1. 7. 1. 8. 1. 

Kassazinssatz (10 Jahre) 3,11 3,85 3,03 3,03 3,85 3,03
2 ¾  % Eidgenossenschaft 1999/2012 1 2,79 2,66 2,64 2,66 2,64 2,66
4 ¼  % Eidgenossenschaft 1997/2017 1 3,07 2,97 2,94 2,97 2,94 2,97
2 ½  % Eidgenossenschaft 2006/2036 1 3,38 3,35 3,29 3,31 3,31 3,35

Swapsätze Fr. 3 Jahre 2,99 2,86 2,83 2,86 2,84 2,86
(Mittelwerte) 5 Jahre 3,06 2,98 2,94 2,97 2,95 2,98

10 Jahre 3,32 3,28 3,22 3,25 3,24 3,28

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 2,35 2,33 2,26 2,26 2,32 2,33
3 Monate 2,75 2,76 2,62 2,76 2,62 2,70
12 Monate 2,95 2,92 2,86 2,92 2,86 2,86

Dreimonatssatz (Libor) 2,79 2,77 2,76 2,76 2,77 2,76
Conf-Futures (März-Kontrakt) 125,10 125,26 125,05
Dreimonats-Eurofranken-Futures (März-Kontrakt) 97,24 97,26 97,25

Zinsdiff erenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 0,36 0,42 0,27 0,27 0,42 0,33
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0,25 0,23 0,18 0,21 0,22 0,23
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,92 1,93 1,84 1,85 1,93 1,84
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,37 1,36 1,26 1,28 1,26 1,27

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 2,25 – 3,25 (seit 13. 9. 2007) Sondersatz: 3,88 (am 8. 1. 2008)

1 Die Renditen für Ende 2004 und 2005 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen
Stand 17.00 Uhr, ausführliche Tabellen siehe Seite V

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 inländischer Schuldner 
• 3 647 472 Eidgenossenschaft (SNB) Aaa/AAA 3, 7 * 11 1⁄3 3 10. 1. 23. 1. – –
• 3 670 296 Kanton Basel-Stadt 

(Basler KB/CS/UBS Investment Bank) AA+ 400 12 3 ¼  25. 1. 31. 1. 100,30 3,22

Anleihen ausländischer Schuldner 6

 3 663 647 Total Capital 
(Credit Suisse) Aa1/AA 5, 11 150 4 5⁄6 2 3⁄8 28. 1. 30. 1. 97,54 2,93

 3 663 649 Total Capital 
(Credit Suisse) Aa1/AA 5, 12 100 7  2⁄3 3 1⁄8 28. 1. 30. 1. 99,95 3,13

• 3 669 171 BNP Paribas Aa1/AA+ 4 400 2 17 30. 1. 5. 2. – –
 3 665 853 Rabobank 

(Credit Suisse) Aaa/AAA 4, 10 135 2 9 29. 1. 31. 1. – –
 3 665 644 Danske Bank (ABN Amro) Aa1/AA– 4 200  2 13  31. 1. 5. 2. – –
 3 663 101

 
Credit Suisse London 
(Credit Suisse) Aa1/AA– 4 250  3  8 1.  2. 1.  2. – –

• 3 669 223 UBS Jersey (UBS IB) Aaa/AA 4 425 3 15 5.  2. 8.  2. – –
• 3 673 388 Deutsche Bank (DB/UBS IB) Aa1/AA 4 325 2 17 8.  2. 15. 2. – –
• 3 669 077 Royal Bank of Canada 

(BNP Paribas) Aaa/AA– 4 300 3 16 8.  2. 14.  2. – –
• 3 670 009 Erste Bank (CS) Aaa 14 250 7 1⁄6 3 1⁄8 11.  2. 13.  2. 100,20 3,09

* Eine Liste neuer Euroemissionen befindet sich 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 Aufstockung; nach Liberierung am 23. 1. 
mit Valor 1 845 425 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 251 Tage gerechnet  8  Verzinsung zum Dreimonatssatz 
Libor + 25 Bp  9 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor – 4 Bp  10 letzter Coupon kurz   11 Aufstockung; nach Liberierung am 30. 1. mit 
Valor 1 985 421 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 60 Tage gerechnet  12 Aufstockung; nach Liberierung am 30. 
1. mit Valor 3 132 050 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 121 Tage gerechnet  13  Verzinsung zum Dreimonatssatz 
Libor + 13 Bp  14 erster Coupon lang  15 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 25 Bp  16 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor  
+ 26 Bp  17 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 20 Bp     

Fi
na

nz
 u

nd
 W

ir
ts

ch
af

t-
Th

om
so

n

Arbeitslosigkeit verschwindet trotz mehrjährigen Aufschwungs nicht
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Schweizer und Amerikaner sind robust
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Maximal verkraftbare künftige Abschreibungen
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Zinskonditionen von Schweizer Banken

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 die Zinssätze können je nach Betrag variieren  
3 in der Regel ab 100 000 Fr.                                                                         Stand: 8. 1. 2007

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

Konten 2

Kontokorrent 0,125 – 0,125 0,25 – 0,25 0,25 0,125 0,125
Sparkonto 1,000 0,625 0,875 1,125 1,00 1,00  0,875 0,50–2,50 0,625
Privatkonto 0,125 0,125 0,25 0,25 0,125 0,25 0,25 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 1,000 1,125 1,25 1,75 1,25  1,25 2,00 1,25  1,25

Sondersparkonten 2

Anlagesparkonto 1,50–2,125 – 1,125 1,50 1,50 1,625 1,375  –  1,00
Jugendsparkonto 1,75 1,75 1,50 2,00 1,75–2,25 1,75 2,00 1,75 1,50
Alterssparkonto – – 1,00 1,125 – 1,125 1,00  – 0,75
Vorsorgekonto (3. Säule) 2,125 2,00 2,25 2,25 2,00 1,75 2,50 2,00 2,00

Festgelder 3

1 Monat 1,82 1,75 2,00 1,95 – 1,70 1,885 2,02 1,78
3 Monate 2,18 2,10 2,30 2,31 – 2,15 2,255 2,42 2,36
6 Monate 2,32 2,21 2,50 2,43 – 2,37 2,375 2,52 2,46
12 Monate 2,42 2,32 2,60 2,53 – 2,48 2,495 2,62 2,57

Kassenobligationen
3 Jahre 2,500 2,625 2,75 2,75 2,50 2,625 2,75 2,75 2,75
5 Jahre 2,625 2,75 2,875 2,875 2,625 2,75 2,875 2,875 2,875
8 Jahre 2,75 2,875 3,125 3,00 2,75 2,875 3,00 3,00 3,00
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