
Von Tommaso Manzin

Die Konjunkturforschungsstelle der ETH
(Kof) hat nach dem separaten Indikator
für den Kreditmarkt am Dienstag (vgl.
letzte Ausgabe) am Mittwoch das Konjunk-
turbarometer für das Kern-Bruttoinland-
produkt (BIP ohne Kredit- und Bau-
gewerbe) veröffentlicht. Der Index ist seit
Juni weiter gesunken.

Auch die Preise sind im Juli leicht zu-
rückgegangen, doch nur dank des Som-
merausverkaufs. Die Jahresteuerung klet-
terte auf 3,1%, teilte das Bundesamt für
Statistik (BFS) am Donnerstag mit (vgl.
Konjunkturspiegel auf Seite 24). Dennoch
und trotz Hitze sowie Feiertag war am Pri-
märmarkt in der zweiten Wochenhälfte
von Lethargie nichts zu spüren.

Svenska kehrt mit Floater zurück
UBS Investment Bank und ABN Amro

erhöhten mit 31/4% Rabobank Nederland
2008/2011 über 100 Mio. Fr. die Anfang
Monat begebene Anleihe auf nun insge-
samt 325 Mio. Fr. Gazprombank hat den
Schwung aus der vor drei Wochen ange-
stossenen Premieren-Welle mitgenom-
men (vgl. FuW Nr. 55 vom 12. Juli). Nach
der Aufstockung um 100 Mio. Fr. vor Wo-
chenfrist erhöhte Russlands drittgrösstes
Finanzinstitut begleitet von UBS Invest-
ment Bank und BNP Paribas 6,53% GPB
2008/2010 um weitere 50 Mio. Fr. Die Ge-
samtemission beläuft sich auf 500 Mio.

In Alleinregie eskortierte UBS 4% Gene-
ral Electric Capital Corporation (GECC)
2008/2013 über 400 Mio. Fr. Der Feder-
führer erklärte, die Transaktion sei schon
länger geplant gewesen. GECC habe abge-
sehen von Aufstockungen heuer bislang
einen dreijährigen Bond über 225 Mio. Fr.
und einen vierjährigen über 250 Mio. bege-
ben. Die Laufzeit von fünf Jahren sei seit
geraumer Zeit unbedient, weshalb man
die Lücke nun geschlossen habe. Die Reso-
nanz liege trotz des Namens über den Er-
wartungen: Mit 200 Mio. Fr. sei das Buch
geöffnet und schliesslich auf doppelt so
viel geschlossen worden. Mit 70 Basispunk-
ten (Bp) über Swapsatz handle es sich um
den weitesten Spread, zu dem GECC je
eine Frankenanleihe lanciert hat. GECC ist

Triple-A-Schuldner aus den USA stets an-
sehnliche Renditen.

Nach etwas mehr als halbjähriger Absti-
nenz zieht es auch Svenska Handelsban-
ken wieder nach Zürich. Credit Suisse (CS)
liess es sich nicht nehmen, den Emissions-
reigen abzuschliessen, und gab dem Floa-
ter Svenska Handelsbanken 2008/2011
über 125 Mio. Fr. das Geleit. Der Coupon
wurde auf 50 Bp über Dreimonatslibor fi-
xiert. Der Lead Manager zeigte sich zufrie-
den, für Laufzeiten über zwei Jahre seien
die Anforderungen zurzeit hoch, auch für
Floater. Insbesondere seien Schuldner mit
AA rar, die weite Spreads zahlen.

Vor nicht ganz drei Wochen hat Austra-
lia and New Zealand Banking Group
(ANZ) ebenfalls einen Floater emittiert
(vgl. FuW Nr. 55 vom 12. Juli). ANZ hat
diese Woche die Bildung von Rückstellun-
gen für schlechte Kredite mit Blick auf
weniger Wirtschaftswachstum bekanntge-
geben. Das AA mit stabilem Ausblick von
Standard & Poor’s (S&P) bleibt aber erhal-
ten, gestützt auf die starke Marktposition
der Bank in Australien und Neuseeland.
Moody’s bestätigte das Aa1.

Die Woche davor hat ein weiteres austra-
lisches Institut am Frankenkapitalmarkt,
Westpac Banking Corporation, 250 Mio.
Fr. aufgenommen (vgl. FuW Nr. 59 vom
26. Juli). Aus der Übernahme des Konkur-
renten St. George geht der grösste Hypo-
thekenfinanzierer Australiens hervor (bis-
her National Australia Bank, NAB). Dass
der Fusionsprozess das AA nicht beein-
flusst, bestätigt S&P. NAB wechselt zurzeit
gerade den CEO aus. S&P geht davon aus,
dass dies Strategie und Bonität nicht ver-

ändert. Da weitere Wertberichtigungen in
Zusammenhang mit der US-Hypotheken-
krise möglich sind, steht der Ausblick des
AA nach wie vor auf negativ.

CDS-Prämien vergleichen
Die Prämien der zur Absicherung von

Krediten benutzten Credit Default Swaps
(CDS) legen auf den ersten Blick nahe, der
Risikoaufschlag für UBS notiere tiefer als
für die bisher weniger gebeutelte Gold-
man Sachs (vgl. Grafik unten). Doch es gilt
zu berücksichtigen, dass die CDS nicht in
denselben Währungen handeln (Goldman
Sachs in Dollar, UBS in Euro). Die Ver-
gleichbarkeit ist mithin nur relativ gege-
ben: Der Verlauf lässt sich vergleichen,
nicht aber die absolute Höhe der Prämie.
Diese hängt entscheidend von der Struk-
tur des CDS-Marktes der jeweiligen Wäh-
rung ab. Dazu gehören auch Liquidität so-
wie Marktgrösse und Handelsvolumen.

In Europa haben die Prämien für die
Absicherung von Kreditrisiken gemessen
am Index Itraxx Europe abgenommen. Für
Schweizer Finanzinstitute bleiben sie da-
gegen hoch (vgl. Grafiken rechts).

Die Schweizerische Nationalbank
(SNB), die europäische Zentralbank (EZB)
und die US-Notenbank (Fed) haben am
Mittwoch eine Erweiterung der Liquidi-
tätsmassnahmen in Dollar kommuniziert.
In Absprache mit dem amerikanischen
Pendant beschloss die SNB, neben den be-
stehenden Dollaroperationen (vgl. letzte
Ausgabe) auch Dollarliquidität mit länge-
rer Laufzeit zur Verfügung zu stellen.

Während die SNB derzeit alle zwei Wo-
chen Dollarauktionen über maximal 6
Mrd. $ mit einer Laufzeit von 28 Tagen
durchführt, will sie dies ab dem 12. August
auch für eine Laufzeit von 84 Tagen tun.
Dazu wird sie alle zwei Wochen abwech-
selnd höchstens 2 Mrd. $ für 84 Tage und
einen Maximalbetrag von 6 Mrd. $ für 28
Tage anbieten – solange sie dies als nötig
erachtet. Während der Übergangsphase
im August und September reduziert die
SNB das ausstehende Volumen der Trans-
aktionen mit einer Frist von 28 Tagen und
erhöht entsprechend jene mit 84 Tagen
Laufzeit. Der ausstehende Gesamtbetrag
bleibt unverändert auf 12 Mrd. $. Das Fed

Gazprombank gelingt der Hattrick – Rabobank stockt ebenfalls auf

GECC streckt Laufzeit mit 400 Mio.

Von Gion Reto Capaul

Die Mehrzahl der in der Schweiz gehandel-
ten Anleihen sind als Folge der Finanz-
krise und des Teuerungsanstiegs unter
ihren Nennwert gefallen. Die Schock-
wellen haben die Obligationäre hellhörig
für alle Arten von Risiken gemacht: Vorbei
ist es mit dem blinden Vertrauen, hoch im
Kurs steht jetzt die Kunst der positiven Se-
lektion, d. h. die Auswahl eines Anleihen-
schuldners mit gutem Track-Record und
einem glaubwürdigen, professionellen
Bondholder-Management.

Sidney Homer, einer der bedeutend-
sten Zinsspezialisten, bezeichnete im
Jahre 1978 den Bondmarkt als eines der sie-
ben Weltwunder. Er helfe dabei, unseren
Ruhestand zu finanzieren, Eisenbahnen,
Brücken und Spitäler zu bauen. Homer
hat in den von zwei Erdölschocks gepräg-
ten Siebzigerjahren erfahren, wie wichtig
es ist, dass sich die Anleihenmärkte im
Gleichgewicht befinden. Der forcierte Ein-
satz von Anleihen zur Erhöhung des Leve-
rage und deren Strukturierung hat dage-
gen zu einer Überbeanspruchung des An-
leihenmarktes geführt.

Bonität und Aktienkursverluste
Diese Fehlentwicklung wird jetzt korri-

giert. Der Prozess ist schmerzhaft. Einige
Schuldner hat der Sturm zerzaust. Die
Anleihenkurse sind gefallen und der
Zugang zu neuem Kapital bleibt einigen
verwehrt. Investoren bietet sich ein weites
Renditespektrum. Selbst erstklassige
Schweizer Staatsanleihen warten mit
ansehnlichen Renditen auf. Zehnjährige

«Eidgenossen», die am Ende des Bond-Su-
perzyklus 2005 auf eine Verfallrendite von
1,79% gefallen waren, werden heute leicht
über 3% verzinst. Erfreulicherweise liegt
die heikle Phase der Zinstrendwende be-
reits hinter uns, ist sie doch von einer ent-
täuschenden realen Performance geprägt.

Viel schlechter erging es Investoren, die
in Aktien investierten. In einer Untersu-
chungen gelangen wir zu dem Ergebnis,
dass die tiefere Kreditqualität der im SMI
vertretenen Gesellschaften wesentlich da-
für verantwortlich sein könnte, dass der
Aktienkursleitindex nach siebeneinhalb
Jahren 10% im Minus liegt. Die durch-
schnittliche Kreditwürdigkeit hat sich, aus-
gehend von einem sehr hohen Niveau, ver-
schlechtert. Der Bonitätsverlauf von Syn-
genta bildet die lobenswerte Ausnahme.
Ist es nur Zufall, dass deren Aktien den
SMI klar übertroffen haben? Die Mehrzahl
der SMI-Titel verfügt heute über weniger
starke Bonitätsnoten von Moody's und
Standard & Poor's als Anfang 2000. Auch
stellt sich die Frage, ob die Analysetiefe

vieler Kreditstudien angesichts der Kom-
plexität von Banken ausreichend ist.

Mit Kurslimiten arbeiten
Aus gutem Grund befinden sich Investo-

ren daher in Alarmbereitschaft. Schuldner
müssen um das Vertrauen der Anleger ban-
gen. Doch es hat auch sein Gutes, wenn
Emittenten wieder mit ihren Gläubigern
in Dialog treten und selbst für unange-
nehme Fragen Rede und Antwort stehen:
Das ist Teil des Gesundungsprozesses.

Obschon die Zinsen in der Schweiz
noch etwas unter den langfristigen Durch-
schnittswerten liegen, lassen sich selbst
für Retailkunden, die sich nicht mit teuren
und manchmal intransparenten Anlage-
fonds abspeisen lassen wollen, durch eine
positive Schuldnerauswahl individuelle
Menüs kreieren, die langfristigen Genuss
versprechen. Wegen der Volatilität emp-
fiehlt es sich, mit Kurslimiten zu arbeiten.

Dass sich immer wieder interessante
Gelegenheiten bieten, zeigt das Beispiel
der Übernahme von Speedel durch Novar-
tis: Die Wandelanleihe von Speedel sprang
am 10. Juli 2008 nach Bekanntgabe des
Deals von 77,9% auf 113%. Aber Vorsicht:
Im Wandelanleihenmarkt lauert histo-
risch betrachtet die grösste Insolvenzge-
fahr. Es gilt das Motto: Risiken verstehen
und Chancen erkennen. Die Rendite-Varia-
tionen am Schweizer Bondmarkt gleichen
gegenwärtig einem grossen Farbfächer. So
bunt war es am Schweizer Obligationen-
markt schon lange nicht mehr.

Gion Reto Capaul ist Gründer und Inhaber von Visual
Finance, Winterthur.

Auswirkungen von Finanzkrise und Inflation liessen viele Anleihenkurse purzeln

Renditen leuchten in allen Farben

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: 31. 7. 2008

Variable Hypothek 3,50 – 3,50 3,25 – 3,50 3,50 3,25–4,25 3,50

Festhypothek
2 Jahre 4,35 4,25 4,20 3,625 3,75 3,96 4,00 4,15 4,25
5 Jahre 4,35 4,41 4,45 4,15 4,20 4,16 4,15 4,40 4,40
10 Jahre 4,60 4,60 4,75 4,35 4,40 4,37 4,40 4,65 4,65

Strukturierte Libor-Hypothek 2, 3

3 Jahre 
4,30

(5,55) – –
3,875

(4)
3,55

(4,45)
4,028

 (4,62)
4,218
(4,56) –

4,25
(6,25)

5 Jahre
4,20

(5,90) – –
4,125

(4) –
4,104

 (4,696)
4,268 
(4,86) –

4,25 
(6,75)

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 ausländischer Schuldner 6

4 375 426 Total Capital (Credit Suisse) Aa1/AA 5, 8 100 4 ¾  3 1⁄8 4. 8. 6. 8. – –
4 378 965 Toyota Motor Credit Corporation 

(Credit Suisse/UBS IB) Aaa/AA1 400 4 3 5⁄8 4. 8. 6. 8. – –
4 390 855 BIG (Credit Suisse) Aaa 500 2 3 ¼  5. 8. 11. 8. 100,80 2,83
 4 393 924 Daimler (Deutsche Bank) A3/A– 240 3 4 1⁄8 7. 8. 12. 8. 100,60 3,91
 4 411 635 Gazprombank (UBS IB/BNP Paribas) A3/BBB– 12 150 2 6,53 8. 8. 13. 8. 101,15 5,90
4 411 635 Gazprombank (UBS IB/BNP Paribas) A3/BBB– 300 2 6,53 8. 8. 13. 8. 101,15 5,90

• 4 411 635 Gazprombank (UBS IB/BNP Paribas) A3/BBB– 12 50 2 6,53 8. 8. 13. 8. 101,15 5,90
4 400 666 Corporaci  ón Andina de Fomento 

(Credit Suisse) A1/A+ 200 5 5 11. 8. 13. 8. 101,14 4,74
• 4 468 011 Svenska Handelsbanken (CS/BNP Paribas) Aa1/AA– 4 125 3 16 15. 8. 18. 8. – –

4 428 219 Compagnie de Financement Foncier 
(Credit Suisse/Deutsche Bank) Aaa/AAA 200 4 1⁄12 3 ¼   15 18. 8. 21. 8. 100,35 3,16

4 419 366 Rabobank Nederland (ABN Amro/UBS IB) Aaa/AAA 225 3 3 ¼  18. 8. 22. 8. 100,25 3,16
• 4 463 325 Radobank Nederland (UBS IB, ABN Amro) Aaa/AAA 14 100 3 3 ¼  18. 8. 22. 8. 100,25 3,16

4 420 099 RATP (Credit Suisse/BNP Paribas) Aaa 200 7 7⁄12 3 3⁄8 7 19. 8. 23. 8. 100,80 3,26
4 435 907 Assistance Publique (Credit Suisse/BNP Paribas) AAA 100 7 1⁄12 3 3⁄8 15 19. 8. 25. 8. 100,95 3,22
4 435 906 Assistance Publique (Credit Suisse/BNP Paribas) AAA 100 6 5⁄18 3 3⁄8 7 19. 8. 25. 8. 101,15 3,17

• 4 411 635 General Electric Capital Corporation 
(UBS IB) Aaa/AAA 400 5 4 20. 8. 26. 8. 100,25 3,94

4 445 673 Westpac Banking Corporation (Credit Suisse) Aa1/AA 250 4 4 3⁄8 25. 8. 27. 8. 101,05 4,09
4 459 728 Total Capital (Credit Suisse) Aa1/AA 5, 13 100 3 5⁄12 2 1⁄8 29. 8. 2. 9. 96,79 3,13

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 erster Coupon kurz   8 Aufstockung; nach 
Liberierung am 6. 8. mit Valor 3 919 035 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 90 Tage gerechnet   9 Verzinsung zum 
Dreimonatssatz Libor + 75 Bp  10 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor  11 Aufstockung; nach Liberierung am 29. 7. mit Valor 4 278 512 
fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 28 Tage gerechnet  12 Aufstockung; nach Liberierung am 13. 8. mit Valor 
4 411 635 fungibel  13 Aufstockung; nach Liberierung am 2. 9. mit Valor 2 038 257 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 
205 Tage gerechnet  14 Aufstockung; nach Liberierung am 22. 8. mit Valor 4 419 366 fungibel  15 erster Coupon lang  16 Verzinsung 
zum Dreimonatssatz Libor + 50 Bp  17 Aufstockung; nach Liberierung am 29. 7. mit Valor 3 250 856 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden 
Marchzinsen für 350 Tage gerechnet 
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Itraxx Europe (Schuldner mit Anlagequalität, r. S)  
Itraxx Crossover (spekulative Anlagequalität)

Risikoprämie in Basispunkten

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2007 Hoch 08 Tief 08 29.7. 30.7. 31.7.

Kassazinssatz (10 Jahre) 3,11 3,41 2,78 3,21 3,17 3,17
4% Eidgenossenschaft 2000/2013 1 2,79 3,16 2,33 2,81 2,75 2,67
3% Eidgenossenschaft 2003/2018 1 3,07 3,45 2,72 3,20 3,13 3,06
2.5% Eidgenossenschaft 2006/2036 1 3,38 3,66 3,23 3,44 3,44 3,44

Swapsätze Fr. 3 Jahre 2,99 3,62 2,34 3,27 3,25 3,16
(Mittelwerte) 5 Jahre 3,06 3,70 2,59 3,38 3,33 3,26

10 Jahre 3,32 3,82 3,08 3,60 3,54 3,47
Euromarktsätze Fr. 1 Monat 2,35 2,70 2,15 2,26 2,23 2,23

3 Monate 2,75 2,99 2,51 2,70 2,70 2,73
12 Monate 2,95 3,48 2,56 3,21 3,21 3,21

Dreimonatssatz (Libor) 2,79 2,92 2,64 2,761 2,76 2,76
Conf-Futures (September-Kontrakt) 122,45 123,05 123,18
Dreimonats-Eurofranken-Futures (September-Kontrakt) 97,18 97,19 97,20

Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 0,36 0,64 0,15 0,51 0,47 0,44
Swap (10 J.) – Kassasatz (10 J.) 0,25 0,53 0,18 0,39 0,37 0,30
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,92 2,27 1,52 2,24 2,23 2,19
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,37 1,43 1,01 1,36 1,36 1,38

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 2,25 – 3,25 (seit 13. 9. 2007) Sondersatz  3,76

1 Die Renditen für Ende 2007 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen
Stand 17 Uhr, ausführliche Tabellen siehe Seite V

Kreditrisiko in Financials bleibt hoch
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Spread zum Swap in Bp
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Schweizer Zinslandschaft

Rendite-Risiko-Spektrum hat zugenommen

Zinstief in %
30. 12. 05

Aktuell in %
30. 6. 08 

Privatkonto 0,125 – 0,25 0,125 – 0,375
BVG-Mindestzinssatz 2,50 2,75
Euromarktsatz (3 Mte.) 0,99 2,97
Infl ation 1,00 2,90
Anleihen Eidgenossenschaft (10-j.)         1,97 3,26
Anleihen Kanton Tessin (Verfall 2017)    2,25 3,46
Anleihen Ciba SC (Verfall 2009)                 2,43 3,77
Anleihen Jelmoli (Verfall 2013)                 2,97 4,32
Anleihen UBS (Verfall 2014) 2,40 4,62
Anleihen Citron (Verfall 2010)                   3,27 14,49

Quelle: Visual Finance

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: 31. 7. 2008

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 1,00 0,875 1,00 1,125 1,00–2,00 1,00  1,50 0,625–2,65 0,875
Privatkonto 0,125 0,125 0,25 0,25 0,125 0,25 0,375 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 1,00 1,125 1,75 1,75 1,25  1,25 2,00 1,25  1,25

Sondersparkonten 2

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

Festgelder 3

1 Monat 1,73 1,77 1,95 1,72 – 1,75 1,58 1,83 1,75
3 Monate 2,21 2,26 2,40 2,24 – 1,83 2,06 2,32 2,32
6 Monate 2,36 2,41 2,55 2,42 – 2,17 2,24 2,47 2,45
12 Monate 2,65 2,70 2,85 2,71 – 2,46 2,55 2,77 2,72

Kassenobligationen
3 Jahre 3,25 3,00 3,125 3,25 2,875 2,625 3,00 3,000 3,125
5 Jahre 3,375 3,125 3,25 3,375 3,00 2,625 3,125 3,125 3,125
8 Jahre 3,50 3,25 3,375 3,375 3,125 2,875 3,375 3,375 3,25
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