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Ptandbrietbank stockt auf

OBLIGATIONEN scHWEIZ EIB, OKB, Schaffhauser KB und Mobimo am Markt - Swiss Re platziert Hybridanleihe

MANFRED KROLLER
er Montag war ersten
Adressen vorbehalten, die
zu giinstigen Konditionen

platzierten. Credit Suisse (CS) und
UBS Investment Bank (IB) stock-
ten 1%% Osterreichische Kontroll-
bank 2013/2020 um 100 Mio. Fr.
auf 325 Mio. auf. Die von Standard
and Poor’s (S&P) mit AA+ und von
Moody’s mit Aaa eingestufte
Schuldnerin erhielt einen Ren-
diteabschlag von 6 Basispunkten
(Bp) unter Swap-Mitte.

Nicht ganz so glinstig kam die
Europdische  Investitionsbank
(EIB) weg, die sich sogar auf eine

dreifache Triple-A-Bestnote beru-
fen kann. Die von CS, Barclays und
BNP Paribas betreute Aufstockung
1%% EIB 2012/2024 um 130 Mio.
Fr. auf 400 Mio. kam «flat» zur

Swap-Mitte.
Deutsche Bank, CS, UBSIB und
Zircher Kantonalbank (ZKB)

brachten die nachrangige Pflicht-
wandelanleihe (Contingent write-
off) 7% Swiss Re 2013/2045 iiber
175 Mio. Fr. an den Markt. Der
Renditeaufschlag (Spread) betrug
643,5 Bp tiiber Swap-Mitte. Die
Hybridanleihe, mit der sich Swiss
Re gegen bestimmte Verlustrisiken
absichert, ist erstmals nach sieben
Jahren, am 1. September 2020, vor-

zeitig kiindbar. Sollte die Anleihe
zu diesem Zeitpunkt nicht zurtick-
bezahlt werden, greift anschlies-
send fiir jeweils fiinf Jahre eine
variable Verzinsung. Massgebend
ist der dann giiltige fiinfjahrige
mittlere Franken-Swapsatz, auf
den ein Aufschlag in Hohe des
urspriinglichen Spreads von 643,4
Bp erhoben wird.

Zeichner der Anleihe miissen
ihre Investition vollstandig ab-
schreiben, wenn bestimmte aus-
losende Momente (Trigger) ein-
treten. Das ist einmal der Fall, wenn
die Solvenzkennzahl SST-Ratio der
Emittentin unter 135% fillt, oder
wenn ein 1-mal-in-200-Jahren-

Strategische Zinsvorsorge mit Linkern

INTERNATIONALE ANLEIHEN Die US-Notenbank Fed
Uiberraschte die Markte jlingst mit der Entscheidung,
nicht den Einstieg in den Ausstieg aus der quantitativen
Lockerung zu wagen. Seit Anfang Mai hatten die Speku-
lationen (iber eine Riickfiihrung der Anleihekaufe des
Fed die zehnjdhrigen US-Realzinsen um zwischenzeitlich

160 Basispunkte (Bp) steigen lassen.

Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank sowie
der aktuelle Verwaltungsstillstand in den USA haben
nun die bis noch vor kurzem sehr lebendige Zins-
wendefantasie des Markts deutlich abgekiihlt. Den-
noch durfte es flir Investoren interessant sein zu wissen,
wie sich inflationsgeschiitzte Anleihen im steigenden
Zinsumfeld, vor allem im Vergleich zu den nominalen

Anleihen, entwickeln.

Mit der Kennzahl Rendite-Beta kann angezeigt wer-
den, wie stark Schwankungen der Realzinsen, die infla-
tionsgeschiitzten Anleihen (Linker) zugrunde gelegt
werden, bei einer Anderung der Nominalzinsen ausfal-
len oder wie riskant Realzins- im Vergleich zu Nomi-
nalzinsanleihen sind. Liegt das Beta unter 1, so fallt die

Euro nur knapp behauptet

DEVISEN Dollar erholt sich nach guten US-Konjunkturdaten

Der Euro hat am Dienstag seine
Gewinne nach der Zuspitzung im
US-Haushaltsstreit nicht halten
kénnen und korrigierte von 1.3588
$/€ am Vormittag auf 1.3520$/€
am Nachmittag. Die US-Regierung
hatte rund 800000 Angestellte in

den Zwangsurlaub geschickt. Des-
sen ungeachtet profitierte der Dol-
lar von guten US-Konjunktur-
daten. Die EZB setzte die Refe-
renzkurse auf 1.3554$/€ bzw.
1.2253 Fr./€ fest, nach 1.3505$/€
bzw. 1.2225Fr./€ am Montag. FuW

Kreuzparitdten und Spotkurse

Kreuzparitdten ausgewahlter Wahrungen

Datum:01.10.13

Zeit: 15.00h Fr. Us-$ Euro Yen GB-£ kan.$ austr.$ HK-$ sKr.
1 Fr - 17067 08158 1083200  0.6810  1.1406  1.1780  8.5803 7.0426
1 US-$ 0.9036 - 07373 979100 06155  1.0309  1.0638  7.7549 6.3617
1 Euro 1.2252 1.3561 - 132.7700 0.8347 13981 14428 105172 8.6323
100 Yen 0.9226 1.0210 0.7528 - 0.6284 1.0526  1.0872 79180 6.4990
1 GB-£ 1.4676 1.6247 1.1976 159.0800 - 1.6745  1.7280 12.5963 10.3388
1 kan.$ 0.8760  0.9695  0.7148 949100  0.5967 - 10313 75181 6.1707
1 austr.$  0.8489  0.9400  0.6927 91.9800 05782 0.9685 7.2857  5.9800
100 HK-$ 11.6500  12.8951 0.0951  1262.2800 79388 132900 13.7255 - 82.0700
100 sKr. 141900 157191 11.5800  1537.5200 9.6723  16.1900 16.7224 121.8472 -
Umrechnungskurse in Franken (Spot-Preise)
Veranderung in % Veranderung in %
Land Wéhrung  01.10.13  -1Wo. 2013 Land Wéhrung  01.10.13  -1Wo. 2013
Argentinien 100 ARS 15.621  -1.09 -16.12 Norwegen 100 NOK  15.085 -1.05 -827
Australien 1 AUD 0.850 -0.81 -10.60 Philippinen 10 PHP 0209 059 -6.46
Brasilien 100 BRL 40969 -1.13  -838 Polen 100 PLN 28994 054 -1.80
China 10 CNY 1478  -0.80 +0.56 Russland 100 RUB 2806 -1.87 -638
Danemark 1 DKK 0.164 -033 4157 Schweden 100 SEK 14199  -0.16  +0.98
Euroland 1 EUR 1226 -032  +1.54 Singapur 156D 0723 062 -3.51
Grossbritannien 1 GBP 1469 +0.76  -1.29 Siidafrika 1 ZAR 0.090 -2.87 -16.73
Hongkong 100 HKD  11.664 -0.81  -1.25 Siidkorea 100 KRW 0.084 -0.67 -2.08
Indien 1000 INR 14482 -032 -13.21 Taiwan 100 TWD 3.065 055 275
Indonesien 1000 IDR 0079 -1.09 -17.23 Thailand 100 THB 2896 058  -3.21
Japan 100 JPY 0923 -0.08 -12.81 Tschechien 100 (ZK 4780 +0.63  -0.61
Kanada 1 CAD 0.877 -089 -451 Tiirkei 100 TRY 44949 -160 -12.38
Malaysia 1 MYR 0280 -130  -6.55 Ungarn 100 HUF 0414 +0.76  -0.21
Mexiko 1 MXN 0.069 -276  -2.37 USA 1 USD 0905 -0.80 -1.20
Neuseeland 1 NZD 0747  -1.04  -1.12 Notenkurse finden Sie auf Seite 32

Bewegung bei den Realzinsen nicht so stark aus wie bei
den Nominalzinsen. Dementsprechend ldsst ein niedri-
geres Beta in Kombination mit steigenden Nominalzin-
sen Linker attraktiver erscheinen und umgekehrt.
Betrachtet man den US-Rentenmarkt, so kann man
seit 1996 acht Zeitfenster mit einem nominalen Zins-
anstieg von mindestens 100 Bp identifizieren. Gemdss
6konomischer Theorie werden die langen Zinsen von
den Wachstums- und/oder Inflationserwartungen getrie-
ben. Mit Ausnahme des jlingsten Anstiegs sind in all die-
sen Perioden steigende Zinsen von héheren Inflationser-
wartungen begleitet worden. Damit lag das Beta in die-
sen Phasen unter 1, und inflationsgeschiitzte Anleihen
konnten ihre nominellen Pendants tibertreffen. Vor die-
sem Hintergrund kénnen Investoren durch einen Tausch
von nominalen Anleihen in Linker ein Portfolio fiir den
Fall steigender Zinsen defensiver ausrichten und es
zudem gegen das kiinftige Inflationsrisiko absichern. Wir
beriicksichtigen diesen Umstand und halten in unseren
Anleihenportfolios eine strategische Gewichtung dieser
Anlageklasse von etwa 20%.

DARIUS HINZ, LGT

Industrieschaden durch einen
atlantischen Hurrikan eintritt.

Die Pfandbriefbank der schwei-
zerischen  Hypothekarinstitute
nahm in drei Tranchen insgesamt
622 Mio. Fr. auf. CS, UBS IB und
Raiffeisen Schweiz begleiteten die
drei Aufstockungen 1%% Pfand-
briefanleihe (Serie 518) 2010/2020
um 270 Mio. Fr. auf 510 Mio., 1%%
Pfandbriefanleihe (Serie 580)
2013/2023 um 236 Mio. Fr. auf 754
Mio. sowie 1%% Pfandbriefanleihe
(Serie 584) 2010/2020 um 270 Mio.
Fr. auf 510 Mio. Die siebenjdhrige
Tranche wurde mit einem Abschlag
von 4 Bp unter Swap unterge-
bracht, die zehnjdhrige kam genau
zur Swap-Mitte, und das Papier mit
Filligkeit 2025 mit einem Mini-
Aufschlag von 2 Bp tiber Swap.

Unter Federfiihrung der ZKB
und in Eigenregie kamen am
Dienstag die zwei Tranchen
Y Schaffhauser Kantonalbank
2013/2016 und 1%% Schaffhauser
Kantonalbank 2013/2025 {iber
jeweils 100 Mio. Fr. Der Kurzldufer
wurde 4 Bp unter Swap-Mitte, der
Zwolfjahrige 3 Bp tiber Swap ge-
preist. ZKB und UBS IB schlossen
dann den Emissionsrunde mit
1%% Mobimo Holding 2013/2018
iiber 165 Mio. Fr. ab. Der Immobi-
lienkonzern zahlte dafiir einen
Renditeaufschlag von 85 Bp.

An dreimonatigen Geldmarkt-
buchforderungen (GMBF) der Eid-
genossenschaft wurden am Diens-
tag 594,4 Mio. Fr. zugeteilt, teilt die
Schweizerische Nationalbank mit.
Es gab Gebote {iber 3,844 Mrd. Fr.
Die Rendite erreichte -0,086%
nach -0,082% in der Vorwoche.

Dualitat zahlt sich aus

WANDELANLEIHEN Die risikotransparente Alternative

Auf den Haushalteklat in den USA
haben die Mirkte erst einmal ent-
sprechend reagiert. Das politische
Geplankel wird aber wohl kurz-
fristig in einen Konsens miinden.
Dennoch, die bestehende Unsi-
cherheit spiegelt sich am Markt.

Wandelanleihen profitieren da-
von, da sie eine risikotransparente
Alternative anbieten. Die Dualitét
des Instruments hat sich in den
letzten Tagen manifestiert. Einer-
seits mit African Minerals 8,5%
2017. Der Wandler hatte leider
durch die Aktienkursentwicklung
jegliche Sensitivitdt zur Aktie
verloren. Nachdem im Friihjahr
2012 der Kurs der Anleihe auf 115%
gestiegen war, hat sich mit der
Halbierung des Aktienkurses die
Bewertung der Wandelanleihe auf
90% reduziert. Hier zeigte sich
trotz der strapazierten Kreditqua-
litit ein vergleichsweise hoher
Kapitalschutz. Mit dem Einstieg
von Tianjin bei African Minerals
hat sich die Frage der Refinanzie-
rung fundamental verdndert, was
dem Wandler zu einem Kurs-
sprungvon 10% verhalf. Mit einem
Coupon von 8,5% handelt er
derzeit knapp unter 100%. In
diesem Beispiel ist nach dem
Kapitalschutz die Kreditseite
massgebend.

Ein Beispiel auf der Aktienseite
ist 4,25% Alcatel-Lucent 2018. Sie
hatvon der Neuigkeit profitiert, dass
Nokia eine Fusion mit dem Unter-
nehmen erwigt. Hier war die Kurs-
entwicklung der Aktie fiir die Wan-
delanleihe massgebend, die daran
mittlerweile mit knapp 90% partizi-
piert. Neben diesen polarisierten
Beispielen ist der Wandlermarkt mit
ausgewogenen Titeln vertreten. Hier
sind Neuemissionen relevant. Die
kiirzlich emittierte 1% Ralley/Casino
2020 erachten wir mit einem Volu-
men von 375 Mio. € als interessant.
Sie wurde gut im Markt aufgenom-
men. Mit einer Aktienkursbeteili-
gungvon knapp 31% und einer Ren-
dite von 1,5% ist die Anleihe ausge-
wogene mit entsprechend asym-
metrischem Verhaltensmuster.

Ebenso ausgewogen ist die
kleinere Emission Senko 2018, die
derzeit bei 105,5% handelt. Auf der
anderen Seite muss der Wandel-
anleihenmarkt mit Abgdngen rech-
nen, wie etwa die 0% Unicharm
2015, welche vorzeitig zurtickbe-
zahlt wird. Wichtig ist, dass das
Papier vor dem 22. Oktober verkauft
wird oder zur Wandlung angemel-

det ist. Aktueller Kurs ist um 144%.
MARKUS BOSSARD
Mirante Fund Management

Neu lancierte Frankenemissionen

Betrag Lauf- Aufn.  Libe- Ren-
inMio.  zeit Zins Borsen- rie-  Brief- dite
Valor, Emittent, Federfihrer, Rating ' Fr. Jahre in% handel rung kurs in%
Anleihen inldndischer Schuldner
22331195 Glarner KB (Glarner KB/ZKB) 100 6 1 2.10. 4.10. 100,72 0,88
22479897 Swiss Re (DB/CS/UBS/ZKB) A1/AA- #5175 32 7% 4.10. 7.10. 10025 748
23331195 Stadt Bern (CS) Aa2 120 25 2% 9.10. 11.10. 103,40 1,95
22492327 Pfandbriefbank
(CS/UBS/Raiffeisen) Aaa ® 270 6% 1% 11.10. 15.10. 10585 0,95
m22 492328 Pfandbriefbank
(CS/UBS/Raiffeisen) Aaa ° 236 9%%s 1% 11.10. 1510. 97,80 149
m22 492 333 Pfandbriefbank
(CS/UBS/Raiffeisen) Aaa ' 116 11% 1% 11.10. 1510. 10095 1,66
21565073 Swiss Prime Site (UBS/CS/ZKB) 230 7 2 17.0. 21.10. 10035 1,95
22448592 Kanton Waadt
(ZKB/Raiffeisen/BCV) AAA 200 20 2 2210, 24.10. 101,75 1,89
22492350 Schaffhauser KB
(ZKB/KB Schaffhausen) 100 3 Vo 2410. 28.10. 9998 0,26
22492351 Schaffhauser Kantonalbank
(ZKB/KB Schaffhausen) 100 12 1% 24.10. 2810. 10060 1,69
22457 464 Walliser KB (Walliser KB) 150 9 1% 2410. 28.10. 10030 146
22294867 Kuoni Reisen Holding
(UBS/Commerzbank) 200 6 1% 2410. 28.10. 9955 1,58
22458 182 Kanton Luzern (ZKB) AA+ 100 20 2 2410. 28.10. 10085 1,95
m22 492 349 Mobimo Holding (ZKB/UBS) 165 5 1% 2510, 29.10. 99,92 152
Anleihen auslandischer Schuldner 2
22305936 Korea Land and Housing (DB) A1 100 3 1 2.10. 4.10. 100,15 0,95
22241826 BRE Fin. (UBS/CS/Commerzbank) 200 5 2% 410.  810. 9990 2,52
22448 657 African Bank (CS/UBS) 105 4 5% 9.10. 11.10. 10040 1,29
22241823 Korea Elec. Power (UBS/CS)A1/A+200 5% 1'%  21.10. 23.10. 100,33 144
22448636 Royal Bank of Canada
(CS/RBC) Aa3/AA- 375 5 % 21.10. 23.10. 9998 0,75
m22479496 Osterreichische KB
(CS/UBS) Aaa/AA+© 100 6% 1% 23.10. 2510. 101,00 097
22485954 EIB(CS/Barclays/BNP) Aaa/AAA” 130 10% 1%  24.10. 28.10. 9935 1,57

M Erstmals in dieser Tabelle " das Rating von Moody's und Standard & Poor’s bezieht sich auf vergleichbare ausstehende

Anleihen desselben Schuldners  2Titel ausldndischer Schuldner sind quellensteuerfrei

“nachrangig

5 Pflichtwandel-

anleihe (Contigent write-off), die bis zum ersten vorzeitigen Kiindigungstermin am 1. September 2020 fest zu 7 1/2%
verzinst wird, anschliessend variabel zum ftinfjahrigen Swap plus 643,4 Bp
nach Liberierung am 25. Oktober fungibel mit Valor 21 737 428, zusatzlich werden Marchzinsen fiir 89 Tage gezahlt
7 Aufstockung um 130 Mio. Fr. auf 400 Mio,; nach Liberierung am 28. Oktober fungibel mit Valor 18 892 745, zusatzlich

werden Marchzinsen fiir 86 Tage gezahlt

6 Aufstockung um 100 Mio. Fr. auf 325 Mio.;

8 Aufstockung um 270 Mio. Fr. auf 510 Mio.; nach Liberierung am 15. Oktober

fungibel mit Valor 11 596 738, zusatzlich werden Marchzinsen fiir 152 Tage gezahlt  ° Aufstockung um 236 Mio. Fr. auf 754
Mio.; nach Liberierung am 15. Oktober fungibel mit Valor 21 158 891, zusatzlich werden Marchzinsen fir 16 Tage gezahlt
10 Aufstockung um 116 Mio. Fr. auf 505 Mio.; nach Liberierung am 15. Oktober fungibel mit Valor 21 775 665, zusatzlich

werden Marchzinsen fiir 90 Tage gezahlt

Neue Emissionen am Euro-Markt

Libe- Ausg.-

Moody’s/ Betrag

Zins

Schuldner (Federfiihrer) Isin S&P*/ Fitch in Mio. Verfall in % rierung preis %
Euro

Caisse Francaise de Fin. (Morgan Stanley/

RBS/Société Générale) FR0011580588 Aaae 500 2028 3 2.10. 9951
HSH Nordbank

(BNP/DB/UniCredit Group) DEOOOHSH4MH4 Aa3e 500 2018 1% 2.10. 99,62
Simon Property (JPM) XS0975837146 A2e 750 2020 2%  2.10. 99,68
Abengoa Finance (Citigroup/MS)  XS0975257733 B2e 250 2018 87%  3.10. 100,25
Veneto Banca (Natixis/DB/Nomura) X5S0975935585 300 2016 4%  4.10. 99,75
Dankse Bank

(Barclays/HSBC/Société Générale) XS0974372467 1000 2023 37%  4.10. 100,00
Daimler (BNP/Société Générale/

Commerzbank) DE00OA1TNK86 A3e 750 2020 2 7.10. 99,21
Repsol Int. Finance

(BoAML/BNP/MS) X50975256685 BBB- 1000 2021 3% 7.10. 99,73
US Dollar

Woori Bank

(Barclays/Citi/DB) US98105GAH56 A1/A- 500 2018 27% 2.10. 99,34
Rogers Communications

(BoAML/Citi/JPM) US775109AY72  Baale 850 2023 4'%0  2.10. 9981
Deutsche Ann Fin. (JPM/MS) USN8172PAC88 BBB 750 2017 3%  2.10. 100,00
American International Group

(Barclays/DB/Morgan Stanley) US026874CY14 Baale/A- 1000 2024 4%  2.10. 99,94
African Developement Bank

(Citi/GS/HSBC) US00828EBB48 Aaae 1000 2018 1%  2.10. 99,93
Edwards Lifesciences (GS/MS) US28176EAC21 Baa3/BBB- 600 2018 27  3.10. 99,50
Developement Bank of Japan

(DB/JPM/Nomura) XS0974284092 Aa3e 500 2018 17%  3.10. 99,56
Sabic Capital (Citi/HSBC/

Royal Bank of Scotland) XS0971431613 Ale 1000 2018 2% 3.10. 99,56
Country Garden

(GS/HSBC/JPM) USG24524AH67 Ba2 750 2021 7% 4.10. 100,00
Denali Borrower

(BoAML/Barclays/RBC) USU2386GAA95 Ba2 1500 2020 5%  7.10. 100,00

Die Tabelle zeigt eine Auswahl von Anleihen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

*Die Bewertungen beziehen sich auf die bisher ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten
Quelle: Credit Suisse

Kennziffern Zinsen International

Ende 2012 Hoch 2013 Tief 2013 279. 309. 1.10.
Rendite Staatsanleihen (10 Jahre)
-USA 1,73 2,98 1,64 262 264 264
- USA (Long Bond) 291 3,89 2,84 369 369 372
- Kanada 1,80 2,82 1,67 255 256 256
- Japan 0,79 0,94 0,51 069 069 066
- Australien 3,29 418 3,06 393 395 397
Europdische Wahr
- Deutschland 1,31 2,04 1,15 1,78 1,78 1,80
- Frankreich 1,98 2,62 1,65 233 232 232
- Griechenland 11,84 13,14 8,12 993 969 946
- ltalien 4,53 4,86 3,80 456 459 447
- Spanien 531 544 4,01 436 432 419
- Niederlande 1,50 246 1,50 218 218 2,18
Ubriges Europa
- Grossbritannien 1,83 3,03 1,62 271 273 272
- Schweiz 0,45 1,22 0,45 1,04 102 1,05
Euromarktsitze (3 Monate)
- US-Dollar 0,42 0,68 0,23 027 028 027
- Euro 0,08 0,23 0,08 015 0,18 0,18
Swapsitze (5 Jahre)
- US-Dollar 0,82 1,96 0,79 1,52 155 1,53
- Euro 0,75 1,51 0,68 1,22 122 1,25
- Pfund 1,01 1,97 0,86 1,71 1,73 1,74

Stand 17:00 Uhr

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2012 Hoch 2013 Tief 2013 279. 309. 1.10.

Kassazins (10 Jahre) 0,56 1,26 0,56 1,15 1,11 1,11
2% Eidgenossenschaft 2005/2014 ! 0,04 0,46 0,03 022 0,21 0,22
2,25% Eidgenossenschaft 2005/2020 ' 0,45 1,22 0,45 1,04 1,04 1,05
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 ' 1,05 1,73 1,03 162 160 161
Swapsatze Fr. 3 Jahre 0,08 0,46 0,07 028 028 030
(Mittelwerte) 5 Jahre 0,29 0,86 0,28 067 066 066

10Jahre 0,93 1,68 0,92 149 148 149
Euromarktsatze Fr. 1Monat -0,18 0,26 -0,25 -002 0.00 -0,02

3 Monate -0,05 0,01 -0,18 -0,08 -008 -0,02

12 Monate 0,25 0,50 0,13 017 0,18 0,19
Dreimonatssatz (Libor) 0,01 0,02 0,01 002 002 0,02
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) - Euromarktsatz (3 Mte.) 061 1,30 0,62 1,23 1,18 1,14
Swap (10 J.) - Kassasatz (10 J.) 037 0,50 0,30 034 037 038
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro - Franken 0,13 0,34 0,08 026 026 020
Swapsatze (10 J.): Euro - Franken 0,62 0,77 0,42 0,57 059 0,60
Leitsatze der Nationalbank
Zielband fiir Dreimonatssatz (Libor) 0,00 - 0,25 (seit 3.8.2011) Sondersatz 0,50

' Die Renditen beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen



