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Tommaso manzin 

Der SVME Purchasing Managers’  
Index (PMI) ist im Januar auf ein 
historisches Tief gefallen. Das 

teilte Credit Suisse (CS), die den Index mit 
dem Schweizerischen Verband für Mate
rialwirtschaft und Einkauf herausgibt, am 
Montag mit.

Einen Negativrekord verbuchte auch 
der Dezember, als schwächster Export
monat seit Jahren (vgl. Seite 22 und 
 Interview Seite 1). Der Handelsbilanz
überschuss kletterte auf ein Allzeithoch 
von 19,8 Mrd. Fr. Zusätzliche Devisen 
weiss sich die SNB über ein neues Instru
ment zu holen (vgl. Kasten).

Nykredit feiert Premiere
Auf Bewährtes setzte der Primärmarkt. 
Am Montag stockten ABN Amro und Royal 
Bank of Scotland (ohne Buch) 2 1⁄2% Euro-
päische Investitionsbank (EIB) um 100 Mio. 
auf 500 Mio. Fr. Gleichentags lancierte CS 
den Kurzläufer 1% Staatsbank für Baden-
Württemberg (L-Bank) 2009/2010 über 225 
Mio. Fr. zu 25 Basispunkten (Bp) über 
Swap. Die Förderbank geniesst die expli
zite Garantie des gleichnamigen Landes.

UBS Investment Bank und BNP Paribas 
erhöhten ebenfalls aus deutschen Landen 
den Subsovereign 2% Land Nordrhein-
Westfalen (NRW) 2009/2014 um 100 Mio. 
auf 300 Mio. Fr. zu 25 Bp über Swap. Die 
Hälfte teilten sich Pensionskassen und 
Banken, den Rest holten sich AssetMana
ger, erklärt UBS. 

Nachdem RFF das Trassee gelegt hatte 
(vgl. letzte Ausgabe), fuhr am Montag 

 Société Nationale des Chemins de Fer 
Français (SNCF) ein. Die Weichen für das 
«Rollmaterial» 2 ¾% SNCF 2009/2019 über 
200 Mio. stellte CS zu 32 Bp über Swap. Am 
langen Ende müsse die Qualität stimmen, 
weiss der Federführer. Man habe Erfah
rung mit langen Laufzeiten gesammelt 
und kenne die potenziellen Investoren. 
Sie rekrutierten sich vor allem aus 
 institutionellen Anlegern. Womöglich wä
ren sogar mehr als 200 Mio. machbar 
 gewesen, aber das Schneegestöber in 
 London habe die SwapFenster teilweise 
«geschlossen».

Basler Kantonalbank (BKB) und Com
merzbank (ohne Buch) eskortierten am 
Dienstag 2 ½% Landwirtschaftliche Ren-
tenbank 2009/2018 über 150 Mio. zu 21 Bp 
über Swap. Die mit Staatsgarantie der 
Bundesrepublik ausgestattete Förderbank 
sei ein bekannter, aber nicht sehr häufiger 
Name am Frankenmarkt, weiss BKB. Dank 
recht steiler Zinskurve bestehe durchaus 
Nachfrage am langen Ende. Diese habe 
man mit einem Topschuldner bedienen 
wollen. Am Dienstag stockten UBS Invest
ment Bank, CS und Bank Sarasin (ohne 
Buch) 2 ½% Rabobank Nederland 
2009/2013 um 200 Mio. Fr. auf stattliche 
725 Mio. auf, zu 95 Bp über Swap – gleich 
wie in der ersten Aufstockung. Der Finan
cial geniesst dank genossenschaftlicher 
Struktur TripleAStatus.

Zum ersten Mal begab, eskortiert von 
UBS Investment Bank und Unicredit, die 
dänische Nykredit Bank eine öffentliche 
Frankenanleihe. Der Kurzläufer 1% Nykre-
dit Bank 2009/2010 über 150 Mio. geniesse 
die Garantie des Königreichs Dänemark, 
erklärt Unicredit.

Nachdem Fitch Barclays Bank von AA 
auf AA– zurückgestuft hat (vgl. letzte Aus
gabe), wartet Moody’s mit einem Abschlag 
von Aa1 auf Aa3 auf. ZKB verhängt über 
Barclays einen Kaufstopp. 

HRE weiter zurückgestuft
Erhöhte Kreditrisiken, vor allem in der 
darbenden Schiffsindustrie, veranlassen 
S&P, den Ausblick des A der Norddeut
schen Landesbank, die sich Sparkassen 
und die deutschen Länder Niedersachsen 
und SachsenAnhalt teilen, auf negativ zu 
drehen. Auch ein anderes Nordlicht, HSH 
Nordbank, fällt in Ungnade. S&P zitiert 
das A auf die Überprüfungsliste, obwohl 
die Eigner Hamburg und SchleswigHol
stein Unterstützung zugesagt haben.

Moody’s hat Hypo Real Estate Group 
(HRE) samt Töchter Depfa Deutsche 
Pfandbriefbank, Depfa Bank und Depfa 
ACS Bank von A2 auf A3 gestutzt und den 
Ausblick auf negativ gestellt. Die Rückstu
fung folgt wegen des schwächeren Finanz
profils und der erschwerten Refinanzie
rung – und wegen Bedenken über die Le
bensfähigkeit des Geschäftsmodells. Die 
Staatsunterstützung kann dem nur teil
weise entgegenwirken. Die Pfandbriefe 
von HRE/Depfa will Moody’s zu einem 
späteren Zeitpunkt prüfen.

Moody’s bestätigt Frankenschuldner 
Credit Foncier de France (CFF) auf Aa3 so
wie Roche (Aa1) auf der Überprüfungs
liste. Roche hat angekündigt, den Rest von 
Genentech übernehmen zu wollen. UBS 
belässt den Basler Pharmakonzern auf 
AA+. Obwohl die Übernahme strategisch 
Sinn mache, leide das Finanzprofil.

SNCF auf Gleisen von RFF
Auch L-Bank, NRW, EIB und Rentenbank versorgen Markt mit teil-, über- und staatlicher Qualität

Die Risikoaufschläge in den Anleihen
märkten haben sich mit der Finanzkrise 
markant ausgeweitet. Davon sind auch 
etablierte Blue Chips wie Toyota oder 
 Roche betroffen, die historisch fast gleich 
oder sogar weniger als Regierungsanlei
hen rentierten. Für Anleihen eher bekann
ter Schuldner mit Anlagequalität beob
achtet man gegenwärtig je nach Ausgabe
währung Aufschläge von 3 bis 5%. Bei
spiele sind Frankenanleihen der Flug
hafengesellschaft Unique und von Jelmoli 
sowie Bonds von AnheuserBush und 
Electricité de France in Euro oder Dollar. 
Viel höhere Prämien werden mit Spreads 
um die 10% für Junk Bonds verlangt. 

Mit so hohen Aufschlägen stellt sich die 
Frage, ob die Investoren damit für die 
 potenziellen Ausfallrisiken adäquat kom
pensiert werden und ob sich hier nicht so
gar günstige Kaufgelegenheiten ergeben 
könnten. Einen Ansatzpunkt, quasi als 
WorstcaseSzenario, bietet der Verlauf der 
Kreditausfallraten während der Grossen 
Depression der dreissiger Jahre. Histori
sche Daten dazu hat die Agentur Moody’s, 
deren Gründer John Moody bereits 1909 
mit der systematischen Einstufung von 
 Eisenbahnanleihen begonnen hatte. Diese 
Statistiken (vgl. Grafik) zeigen, dass 
Schuldner mit tiefer Anlagequalität (BBB) 
in jener Zeit relativ mässige Kreditausfall
quoten aufwiesen. Erst einige Jahre nach 
dem Aktienmarktkollaps im Oktober 1929 
– als die Wirtschaft bereits wieder wuchs – 
erreichten sie knapp 2%. Die Werte be
zeichnen den Anteil der TripleBSchuld
ner (mit Stichtag 1. Januar des Jahres), die 
in Jahresfrist in Zahlungsverzug geraten.

Die gegenwärtigen Renditeprämien 
sind ein Indiz für die vom Markt erwar teten 
künftigen Kreditausfallraten. Zu  diesem 
Zweck nimmt man an, dass die Prämie 
 gegenüber risikolosen Anleihen vollum
fänglich durch Kreditverluste «aufgefres
sen» wird. So kann man eine implizierte 
Kreditausfallrate bestimmen, die die Risi
koprämie absorbiert. Eine kritische Zusatz
annahme in dieser Rechnung stellt die 
Höhe der Rückgewinnungsquote dar. Da
mit schätzen wir, wie viel Wert dem  Investor 
nach einem Kreditausfall bleibt. Anhalts
punkte liefern wiederum lang fristige 
 Statistiken der Ratingagenturen. Der 
 Modellrechnung (vgl. Grafik) wurde ein 
Wert von 20% zugrunde gelegt. Bei  einem 
Spread von 4% (400 Basispunkte) ergibt 
sich für ein Jahr somit eine implizierte 
 Kreditausfallrate von 4,6%, also mehr als 
doppelt so viel wie die historischen Werte 
der Grossen Depression. Damit scheint 

klar, dass der gegenwärtige Markt gross
zügig für die Kreditrisiken von Schuldnern 
mit Anlagequalität kompensiert. 

Wie immer in vereinfachenden Mo
dellrechnungen, ist es allerdings gefähr
lich, voreilige Schlüsse zu ziehen. Zum 
 einen ist die branchenmässige Zusam
mensetzung der Schuldner heute sehr 
verschieden von derjenigen zu John 
Moody’s Zeiten. Damals dominierten der 
anlageintensive Transportsektor (Bahnen) 
und die Industrie, heute insbesondere der 
Finanzsektor und öffentlichrechtliche 
Schuldner. Es liegt in der Natur des 
 Geschäfts von Finanzschuldnern, dass sie 
anfälliger auf Vertrauenskrisen sind und 
mit extrem dünner Eigenkapitaldecke ar
beiten. Wie das Beispiel Lehman Brothers 
zeigt, sind deutlich tiefere Rückgewin
nungsquoten nichts Ungewöhnliches.

In der aktuellen Krise spielen zudem 
Rettungsaktionen von Regierungen und 
multilateralen Organisationen eine ent
scheidende Rolle. Das führt zu grossen 
Verzerrungen, wenn Titel von verletz
lichen Schuldnern plötzlich mündel
sichere Anlagen darstellen, weil der Staat 
sie aus nationalem Interesse vor dem 
 Untergang bewahrt. Man kann argumen
tieren, dass die gegenwärtige Rating
struktur diese  potenziellen Supportfak
toren nur ungenügend berücksichtigt. 
Wenn in ein paar Jahren Analysten die 
Kreditausfallstatistik dieser Krise zusam
menstellen, könnte sie somit ganz an
ders aussehen.

KurT Hess  
Independent Credit View

Sind die Kreditspreads weit genug?
Renditeprämien implizieren doppelt so hohe Ausfallraten wie zur Zeit der Grossen Depression

Hohes Risiko eskomptiert
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Implizierte 1-Jahres-BBB-Ausfallrate Februar 2009 in %n

Historische 1-Jahres-BBB-Ausfallraten 1923–1943 in %n
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Kennziff ern Zinsen Schweiz
  Ende 2008 Hoch 08/09 Tief 08/09 30.1. 2.2. 3.2.
Kassazinssatz (10 Jahre)   2,15 3,41 2,04 2,22 2,17 2,10
4,25% Eidgenossenschaft 1994/2014 1 1,66 3,16 1,35 1,42 1,35 1,37
3% Eidgenossenschaft 2004/2019 1  2,23 3,45 2,07 2,23 2,11 2,15
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 1  2,59 3,66 2,29 2,63 2,57 2,60

Swapsätze Fr.  3 Jahre  1,42 3,62 1,17 1,20 1,17 1,19
(Mittelwerte)  5 Jahre 1,86 3,70 1,69 1,74 1,69 1,71
 10 Jahre 2,59 3,82 2,34 2,46 2,38 2,43

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 0,63 3,92 0,18 0,84 0,67 0,64
 3 Monate  0,97 3,92 0,58 1,40 1,49 0,88
 12 Monate 1,26 4,58 1,17 1,32 1,32 1,18
Dreimonatssatz (Libor)   0,67 3,13 0,52 0,53 0,53 0,52
Conf-Futures (März-Kontrakt)      131,15 132,47 131,80
Dreimonats-Eurofranken-Futures (März-Kontrakt)     99,53 99,49 99,53

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.)  1,18 1,64 -1,29 0,82 0,68 1,22
Swap (10 J.) – Kassasatz (10 J.)  0,44 0,82 0,14 0,24 0,21 0,33
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken  1,95 2,80 0,69 0,78 0,66 1,11
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken  1,12 1,72 0,98 1,22 1,31 1,26

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 0,00 – 1,00 (seit 11. 12. 2008)    Sondersatz: 0,54
1 Die Renditen für Ende 2008 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen, ausführliche Tabellen siehe Seite E      Stand: 17.00 

Neu lancierte Frankenemissionen
Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
in Mio. zeit Zins Börsen- rie- Brief- dite

Valor, Emittent, Lead Manager, Rating 2 Fr. Jahre in % handel rung kurs in % 

Anleihen inländischer Schuldner
4 988 862 Unique (Flughafen Zürich) (CS/UBS IB/ZKB) BBB+ 225 5 4 ½  11.2. 18.2. 102,41 3,96
1 793 160 Pfandbriefbank (CS) Aaa 26 281 11 ⁄ 2 ¾  13.2. 16.2. 100,30 2,72
4 983 673 Stadt Zürich (ZKB/CS/UBS IB) 250 5 1 ⁄ 18.2. 20.2. 101,15 1,63
4 983 675 Stadt Zürich (ZKB/CS/UBS IB) 225 10 2 ¾  18.2. 20.2. 102,10 2,51

Anleihen ausländischer Schuldner 8
4 948 460 Provinz Québec (ABN Amro/DB) Aa2/A+ 9 275 6 ⁄ 3 ⁄ 5.2. 11.2. 101,77 2,84
4 948 461 Provinz Québec (ABN Amro/DB) Aa2/A+ 9 200 9 ⁄ 3 ⁄ 5.2. 11.2. 103,21 3,49
4 949 559 Bank Nederlandse Gemeenten (UBS IB) Aaa/AAA 10 150 7 ¼  2 ⁄ 6.2. 12.2. 102,10 2,43
4 963 925 Volkswagen Credit Canada (BNP Paribas) A3/A– 7 300 4 4 ½  6.2. 11.2. 101,10 4,20
4 970 772 Eon International Finance (BNP Paribas) A2/A 400 5 3 ⁄ 6.2. 11.2. 101,21 3,11
4 973 524 Kommuninvest i Sverige (ZKB) Aaa/AAA 250 3 1 ½  6.2. 13.2. 100,21 1,43

 4 981 204 Vattenfall Treasury (BNP Paribas) A2/A– 375 4 3 ⁄ 6.2. 11.2. 101,05 2,84
1 194 953 Eon International Finance (BNP Paribas) A2/A 25 125 5 3 ⁄ 6.2. 11.2. 101,21 3,11
4 957 105 Swedbank (UBS IB) Aaa/AAA 3, 9, 15 25 1 ¾  1 ⁄ 9.2. 12.2. – –
4 953 352 Kommune Kredit (CS/UBS IB) Aaa/AAA 14 100 9 ⁄ 3 ¼  9.2. 11.2. 103,60 2,80
4 956 686 ANZ (UBS IB) Aaa/AAA 3 200 4 ⁄ 2 ⁄ 9.2. 12.2. 101,20 1,82
4 967 535 Europäische Investitionsbank (UBS IB/CS) Aaa/AAA 19 150 10 2 ½  9.2. 11.2. 99,76 2,53
4 993 129 Total Capital (BNP Paribas/CS) Aa1/AA 18 250 4 ⁄ 2 ½  9.2. 11.2. 101,49 2,17
4 999 162 Total Capital (BNP Paribas/CS) Aa1/AA 23 100 4 ⁄ 2 ½  9.2. 11.2. 101,49 2,17
4 955 338 Westpac Banking Corp. (CS) Aaa/AAA 3 200 5 2 ½  10.2. 12.2. 101,95 2,09
4 958 886 Gaz de France Suez (ABN Amro/UBS IB) Aa3/A 16 350 3 ⁄ 3 ½  10.2. 13.2. 103,26 2,60
4 985 181 Österreichische Kontrollbank (OeKB) Aaa/AAA 9, 12 290 21 ⁄ 2 ⁄ 10.2. 12.2. 99,01 2,94
4 996 953 KfW (CS) Aaa/AAA 3, 21 300 16 ⁄ 2 ½  10.2. 12.2. 95,21 2,87
4 998 772 Nestlé Finance International (CS) Aa1/AA 7, 9 275 5 ½  2 ⁄ 10.2. 12.2. 101,40 1,86
4 975 732 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 3 425 4 2 ½  16.2. 19.2. 100,80 2,29
4 976 309 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 17 100 4 2 ½  16.2. 19.2. 100,80 2,29
4 976 310 EVN (UBS IB/BNP Paribas) A1/A 200 5 3 ⁄ 16.2. 20.2. 100,70 3,47
4 993 283 FMO (UBS IB/ABN Amro) AAA 9 250 7 ⁄ 2 ⁄ 16.2. 19.2. 100,50 2,80
 4 993 289 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 24 200 4 2 ½  16.2. 19.2. 100,80 2,29
4 992 260 Bayerische Landesbank (ZKB) Aaa/AAA 150 3 1 ⁄ 18.2. 23.2. 100,11 1,59
1 293 326 Land NRW (Unicredit) Aa1/– 13 130 10 2 ¼  20.2. 1.3. 96,81 2,62
4 993 285 Bank Nederlandse Gemeenten (UBS IB) Aaa/AAA 300 1 ⁄ 1 ⁄ 23.2. 27.2. 100,20 1,02
1 260 039 Cades (CS) Aaa/AAA 200 3 ⁄ 1 ½  23.2. 25.2. 100,15 1,46
1 260 144 Cades (CS) Aaa/AAA 150 6 2 ⁄ 23.2. 25.2. 100,56 2,03
 2 061 343 Nykredit Bank (UBS IB/Unicredit) Aaa/AAA 3, 9 150 1 ½  1 23.2. 27.2. – –
1 384 344 Réseau Ferré De France (BNP Paribas/CS) Aaa/AAA 150 12 2 ⁄ 24.2. 26.2. 100,16 2,86
1 799 247 Svensk Eksportkredit (Deutsche Bank) Aa1/AA+ 200 9 3 24.2. 27.2. 100,57 2,93
 2 016 045 L-Bank (CS) Aaa/AA+ 225 1 ⁄ 1 25.2. 27.2. 100,20 0,89
 4 993 288 Land NRW (UBS IB/BNP Paribas) Aa1/AA– 22 100 5 ⁄ 2 25.2. 2.3. 99,90 2,02
 2 062 677 SNCF (CS) Aaa/AAA 200 9 ⁄ 2 ¾  27.2. 3.3. 100,76 2,66
1 690 464 Municipality Finance (BKB/ZKB/Raiff eisen) Aaa 300 4 1 ⁄ 2.3. 4.3. 100,49 1,75

 2 082 756 Landwirtschaftliche Rententbank (BKB) Aaa/AAA 150 9 2 ½  2.3. 5.3. 100,20 2,47
1 560 231 Bank Nederlandse Gemeenten (ABN Amro) Aaa/AAA 13 175 5 ⁄ 2 ¼  3.3. 5.3. 100,35 2,18
 2 002 910 Europäische Investitionsbank (ABN Amro) Aaa/AAA 20 100 6 ⁄ 2 ½  5.3. 9.3. 103,03 1,99

Hinweis: Eine Liste neuer Euroemissionen finden Sie am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen).
 erstmals in dieser Tabelle 1  noch nicht bekannt 2  das Rating von Moody‘s und Standard & Poor‘s bezieht sich auf vergleich  bare ausstehen-

de Anleihen desselben Schuldners 3  Staatsgarantie 4  nachrangig 5  Tender 6  Floater (variabler Zins) 7  Garantie der Muttergesellschaft  
8  Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei 9  erster Coupon kurz 10  erster Coupon lang 11  Aufstockung; nach Liberie-

rung am 11.2. mit Valor 2 190 890 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 215 Tage gerechnet 12  Aufstockung; 
nach Liberierung am 12.2. mit Valor 2 063 214 fungibel 13  Aufstockung; nach Liberierung am 5.3. mit Valor 2 061 093 fungibel; zu-
sätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 348 Tage gerechnet 14  Aufstckung; nach Liberierung am 11.2. mit Valor 3 919 345 
fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 273 Tage gerechnet 15  Aufstockung; nach Liberierung am 12.2. mit Valor 
4 872 044 fungibel 16  Aufstockung; nach Liberierung am 13.2. mit Valor 4 850 687 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 
54 Tage gerechnet 17  Aufstockung; nach Liberierung am 19.2. mit Valor 4 975 732 fungibel 18  Aufstockung; nach Liberierung am 11.2. mit Va-
lor 2 784 723 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 53 Tage gerechnet 19  Aufstockung; nach Liberierung am 11.2. mit Va-
lor 2 860 885 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 3 Tage gerechnet 20  Aufstockung; nach Liberierung am 9.3. mit Valor 
1 626 738 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 227 Tage gerechnet 21  Aufstockung; nach Liberierung am 12.2. mit Valor 
2 226 800 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 167 Tage gerechnet 22  Aufstockung; nach Liberierung am 2.3. mit Valor 
2 192 138 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 221 Tage gerechnet 23  Aufstockung; nach Liberierung am 11.2. mit Valor
2 784 723 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 53 Tage gerechnet 24  Aufstockung; nach Liberierung am 19.2. mit Valor
4 975 732 fungibel 26  Aufstockung; nach Liberierung am 16.2. mit Valor 2 718 861 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 120 
Tage gerechnet

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 0,125 – 0,125 0,125 0,125 0,125
Sparkonto 0,50 0,50 0,625 0,875 1,00–2,00 0,50  1,125 0,50–2,50 0,375
Privatkonto 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 0,75 1,125 1,50 1,625 1,25  0,75 1,75 1,25  1,00

Sondersparkonten 2
Anlagesparkonto 1,125–1,75 – 1,125–2,125 1,25 1,00–2,00 1,125 1,125  – 0,625
Jugendsparkonto 1,375 1,50 1,625 1,75 2,00–2,75 1,25 1,75 1,75 1,375
Alterssparkonto – – 0,75 0,875 1,00–2,00 0,625 0,75  – 0,50
Vorsorgekonto (3. Säule) 2,25 2,25 2,375 2,00 2,75 2,25 2,25 2,50 2,00

Festgelder 3
1 Monat 0 0 0 0 – 0 0,125 0 0,10
3 Monate 0,17 0 0 0,10 – 0,15 0,125 0 0,10
6 Monate 0,31 0,11 0,20 0,17 – 0,30 0,125 0 0,20
12 Monate 0,61 0,43 0,40 0,40 – 0,40 0,125 0,38 0,40

Kassenobligationen
3 Jahre 1,50 1,375 1,25 1,375 1,25 0,875 1,25 1,25 1,00
5 Jahre 2,00 1,875 1,875 1,75 1,625 1,375 1,625 1,625 1,50
8 Jahre 2,50 2,375 2,25 2,125 2,00 2,00 2,125 2,125 2,00
1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2 die Zinsen können je nach Betrag variieren 3 in der Regel ab 100 000 Fr.   
                                                                                                                                                                                                                                                                 Stand: 3.2.2009

Zinskonditionen von Schweizer Banken

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

Variable Hypothek 2,85 – 2,625 2,75 – 2,50 2,875 2,875–3,875 2,95

Festhypothek
2 Jahre 2,05 2,23 1,89 1,66 1,60 1,70 1,80 1,85 2,00
5 Jahre 2,70 2,95 2,73 2,50 2,50 2,52 2,65 2,65 2,80
10 Jahre 3,50 3,60 3,54 3,25 3,25 3,22 3,30 3,40 3,60

Strukturierte Libor-Hypothek 2, 3

3 Jahre 2,05
(5,55) – –

3,875
(4)

1,70
(3,75)

1,817
(4,157)

2,10
(3,69) –

2,125
(4,125)

5 Jahre 1,95
(5,90) – –

4,125
(4) –

1,932
(4,272)

2,28
(4,12) –

2,125
(4,625)

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2 strukturierte Hypotheken sind mit einer Zinsobergrenze 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: 3.2.2009

Konditionen von Schweizer Banken für erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird 
ab Mitte Februar SNB Bills in Dollar emittie-
ren. Die Laufzeiten sollen, wie es sich für ein 
Geldmarktinstrument gehört, unterjährig 
sein, nämlich 28-, 84- und 168-tägig. Die SNB 
Dollar Bills, deren Stückelung 500 000 $ be-
trägt, werden alle zwei Wochen über Eurex 
Repo im holländischen Verfahren als Zins-
tender auktioniert und werden von der SNB 
im Repomarkt als Collateral akzeptiert.

Der Hauptunterschied zu den bereits im 
Herbst 2008 eingeführten SNB Bills in Fran-

ken besteht, von der Währung abgesehen, 
darin, dass die Dollarschuldverschreibungen 
nicht der Liquiditätssteuerung am Geld-
markt dienen. Vielmehr finanziert die SNB 
damit das Darlehen an das Vehikel Stab-
fund, mit dem die UBS-Bilanz entlastet wird. 
Stabfund, der in der Nationalbankbilanz 
konsolidiert wird, hat im Dezember der UBS 
eine erste Tranche belasteter Wertschriften 
abgenommen. Die SNB hatte verschiedene 
Varianten zur Refinanzierung geprüft (vgl. 
FuW Nr. 99 vom 13. Dezember 2008). PK

SNB erweitert ihre BillFamilie
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Libor im Landeflug
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Rendite 10-j. Anleihe der Eidgenossenschaft in % 
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