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OBLIGATIONEN SCHWEIZ Die Anleger warten auf Neuemissionen — Nach Mitte August konnte es wieder losgehen

TOMMASO MANZIN

m Primdrmarkt hofft man

nach dem bereits mager
ausgefallenen Juli (vgl.
Seite 19) auf eine baldige Wieder-
aufnahme eines markant fliissige-
ren Geschifts. Die Aktivitdit am
Frankenprimarmarkt sei Mitte Juli
ferienbedingt praktisch zu einem
Stillstand gekommen, resiimiert
UBS in ihrem «Swiss Corporate
Monthly». Ein Nachschub bzw.
«Bondregen» sei bitter notig. Die
Investoren miissten ihr Bargeld
anlegen, in den letzten Wochen
sei das Angebot indes gepragt ge-
wesen von austrocknender Liqui-

ditdt und einer wenig gefiillten
Pipeline der Héandler. Als Folge
seien die  Risikoaufschldge
(Spreads) weiter geschrumpft. Da-
bei seien die Renditen bereits tief,
die Bonds teuer. UBS hofft, dass
der Primdrmarkt in der zweiten
Hélfte August seine Schleusen
wieder 6ffnet. Die Neuemissionen
diirften von den Investoren regel-
recht abgerdumt werden, schétzt
UBS. Die Grossbank erwartet,
dass sich die Spreads weiter auf
einem holprigen, von News ge-
triebenen Pfad seitwidrts bewe-
gen. Der Anleger solle daher wei-
ter wéhlerisch sein bei der Selek-
tion der Titel. Eine Kaufempfeh-

lung in Franken gibt UBS fiir 4%
Oerlikon 2012/2016. Das Finanz-
profil habe sich weiter verbessert,
das Geschiftsprofil gescharft.
Credit Suisse (CS) empfiehlt in
ihren «Top-Anlageideen» Investo-
ren, die ihren Barbestand reduzie-
ren mochten, ein Portfolio aus
kurzfristigen Anleihen von mit AA-
bis BBB eingestuften Finanzemit-
tenten sowie Corporates mit einem
Rating von A bis BB aus Industrie-
und Schwellenldndern. Die Emp-
fehlung gilt fiir Euro-, Dollar-,
Pfund- und auch Frankenanlei-
hen. In Franken empfiehlt CS u. a.
4%%  |berdrola International
2012/2017. Der europaweit — von

Renditen in Japan gesunken

INTERNATIONALE ANLEIHEN Die Rendite 10-jahriger
US-Treasuries verharrt bei rund 2,6%, das Handelsvolu-
men ist aufgrund der Sommerferien bescheiden. Das
US-Handelsdefizit schrumpfte auf den tiefsten Level seit
Jahren, weshalb die BIP-Zahlen fiir das zweite Quartal
2013 nach oben revidiert werden diirften. Auch die
Arbeitsmarktdaten Ende August werden wahrscheinlich
gut ausfallen. Marktbeobachter rechnen daher ver-
starkt mit dem Beginn des Tapering-Programms des

Fed im September.

In Europa sind derweil die Anleihen-Renditen von
Kernstaaten in den letzten Tagen gestiegen. Wahrend
die Makrodaten eine bescheidene Erholung der Wirt-
schaft zeigen, vermittelt die Industrieproduktion ein ge-
teiltes Bild. Wahrend die Zahlen in Irland trotz der an-
dauernden fiskalischen Konsolidation und Problemen
im Bankensektor gut ausfielen, enttduschten die Daten

fiir Spanien und Frankreich.

Das schwache BIP-Wachstum in Japan gekoppelt
mit dem Schuldenriickkaufprogramm der japani-
schen Zentralbank hat die Renditen der 10-jahrigen

Franken verliert Terrain

DEVISEN Risikoneigung nimmt langsam wieder zu

Am Dienstag verbesserten sich der
Dollar, der Euro und das Pfund
zum Franken. Der Trend der ver-
gangenen vier Wochen hat damit
gedreht. Grund dafiir konnte sein,
dass die Risikofreude zunimmt
und der Bedarf an Fluchtwihrun-

gen sinkt. Gemdss der Bank SEB
verhilt sich der Franken vermehrt
gemiss dem traditionellen Mus-
ter: Er wertet sich ab, wenn die Ri-
sikofreude steigt und umgekehrt.
SEB rdt, norwegische Kronen
gegen Franken zu kaufen.  Fuw

Kreuzparitdten und Spotkurse

Kreuzparitdten ausgewahlter Wahrungen

Datum: 13.08.13

Zeit: 15.00h Fr. Us-$ Euro Yen GB-£ kan.$ austr.$ HK-$ sKr.
1 Fr - 10718  0.8081  105.0800  0.6937 11068 1.1772 83100 6.9988
1 US-$ 0.9330 - 07543 98.1000  0.6475  1.0332  1.0982  7.7557 6.5316
1 Euro 1.2372 1.3256 - 130.0300 0.8582 13697 14559 10.2817 8.6613
100 Yen 0.9509 1.0190 0.7685 - 0.6597 1.0528  1.1194 79027 6.6572
1 GB-£ 1.4409 1.5444 1.1647 151.5000 - 1.5954  1.6953  11.9756 10.0882
1 kan.$ 09030 09676  0.7298 949100  0.6265 - 10626 75043 63216
1 austr.$  0.8495 09106  0.6866 89.3300 05894  0.9405 7.0600 5.9474
100 HK-$ 12.0300  12.8937 0.0973  1264.7100 83503 133200 14.1643 - 84.2400
100 sKr. 14.2800 153102 11.5400  1500.9700 99126  15.8100 16.8141 118.7085 -
Umrechnungskurse in Franken (Spot-Preise)
Veranderung in % Veranderung in %
Land Wéhrung  13.08.13 -1Wo. 2013 Land Wahrung  13.08.13 -1Wo. 2013
Argentinien 100 ARS 16.815 +041  -9.71 Norwegen 100 NOK ~ 15.882 +1.59  -3.43
Australien 1 AUD 0.850 +2.27 -10.60 Philippinen 10 PHP 0213 +0.08 -457
Brasilien 100 BRL 40551 4043 931 Polen 100 PLN 29452 +0.55  -0.24
China 10 CNY 1.525 +0.81 +3.76 Russland 100 RUB 2820 +034 592
Danemark 1 DKK 0.166 +0.41 4253 Schweden 100 SEK 14286 +1.13  +1.59
Euroland 1 EUR 1238 +044 4253 Singapur 1 56D 0737 4093  -1.61
Grossbritannien 1 GBP 1442 +130  -3.11 Siidafrika 1 ZAR 0.094 +0.23 -13.19
Hongkong 100 HKD ~ 12.035 +0.82 +1.89 Siidkorea 100 KRW 0.083 +043 -3.03
Indien 1000 INR 15218 -0.08  -8.80 Taiwan 100 TWD 3114 +0.65 -1.20
Indonesien 1000 IDR 0.091 +0.77  -451 Thailand 100 THB 2985 +128 025
Japan 100 JPY 0.951 +0.49 -10.10 Tschechien 100 (ZK 4787 +0.81  -0.46
Kanada 1 CAD 0903 +1.23  -1.68 Tiirkei 100 TRY 48269 +047 591
Malaysia 1 MYR 0.286 +0.44 -432 Ungarn 100 HUF 0414 +0.53  -0.17
Mexiko 1 MXN 0.073 -0.15 +3.68 USA 1 USD 0933 +0.81 +1.96
Neuseeland 1 NZD 0744 +185 -161 Notenkurse finden Sie auf Seite 28

Referenzanleihe gedriickt. Vor allem das tiefer als
erwartete Wachstum im zweiten Quartal weckt Befiirch-
tungen, dass die geplante Erhdhung der japanischen
Verbrauchssteuer verzogert wird.

Bei den Krediten war die Woche sehr ruhig. In Europa
wurden kaum neue Anleihen begeben, wahrend in den
USA ein kontinuierlicher Fluss neuer Emissionen auf eine
stabile Nachfrage trifft. Derweil sahen europdische
Unternehmensanleihen in Dollar die grosste wo-
chentliche Neuausgabe im bisherigen Jahr. KPN-An-
leihen wurden in einem engen Band gehandelt. Das
Ubernahmeangebot der mexikanischen Telekom-
Gruppe America Movil tiber 7 Mrd. € fiir die verbliebe-
nen 70% des niederlandischen Telekom-Anbieters |dsst
Investoren zogern. Anleger erwarten ein Rating-Up-
grade fiir KPN im Fall einer Annahme des Ubernahmean-
gebots. Riickzahlungen, wenn auch weniger stark, drii-
cken auf den Anleihenmarkt von Schwellenlandern.
Gleichzeitig zeigen Wirtschaftsdaten fiir China eine
Stabilisierung der Wachstumsverlangsamung, was die
aufstrebenden Mérkte stiitzen durfte.

T. ROWE PRICE

Schweden und der Ukraine bis
Portugal — sowie auch in den USA
aktive Stromerzeuger aus dem
Baskenland beliefert rund 16 Mio.
Kunden (davon 9 Mio. in Spanien)
mit Energie.

Am Dienstag platzierte die
Schweizerische Nationalbank als
Federfiihrerin der Eidgenossen-
schaft deren dreimonatige Geld-
marktbuchforderungen (GMBF).
Sie teilte 689 Mio. Fr. zu. Eingegan-
gen waren Gebote tiber 3,69 Mrd.
Fr. Die Schulden des Bundes fin-
den nach wie vor reissenden
Absatz, selbst wenn der Investor
dafiir bezahlen muss. Vergangene
Woche waren die Gebote mit 8,43
Mrd. auf den hochsten Betrag in
dieser Laufzeit seit fast zwei Jahren
gestiegen. Die Rendite der neuen
GMBF betrédgt wie schon letzte
Woche -0,087%, nachdem sie die
Woche davor auf -0,096%, gesun-
ken war. Seit August 2011 ist die
GMBF-Rendite negativ, mit Aus-
nahme der Zuteilung am 24. Ja-
nuar 2012 (0%), als sie den Minus-
bereich kurz verliess.

Die Zinsen bewegen sich nach
den Anstiegen der letzten Monate
kaum noch: Im Wochenvergleich
tendieren die Renditen 10-jdhriger
Staatsanleihen sowohl in der
Schweiz (0,99%) als auch in
Deutschland (1,68%) und in den
USA (2,58%) mehr oder weniger
seitwdrts.

In der Ausgabe vom vergange-
nen Samstag war Valiant irrtiim-
lich das ZKB-Rating von BBB mit
negativem Ausblick zugeschrie-
ben worden. ZKB stuft Valiant mit
A+ ein, der Ausblick ist negativ.

Kalkuliertes Risiko

WANDELANLEIHEN Chancen im Rohstoff- und im Metallsektor

Die freundlichen Aktienmérkte
werden zusehends nervoser. Nach
den Meldungen der Unternehmen
fokussieren Anleger wieder ver-
mehrt auf makrookonomische
Daten, wobei den USA, Japan und
wie gewohnt China die grosste
Aufmerksamkeit gilt. Mit den ho-
hen Bewertungen stellt sich die
Frage, wie sehr noch auf Aktien ge-
setzt werden soll. Um die Unsi-
cherheit zu relativieren, sind Wan-
delanleihen interessant. Je nach
Sektor hat die Dynamik mit der
Option zu ansehnlichen Gewin-
nen gefiihrt. Hier sollten Investo-
ren sich dem verschobenen Risi-
koprofil bewusst sein.

Einst hybride Wandler wie Tesla
1,5% 2018, die innert zwei Mona-
ten von 108 auf 138% gestiegen
sind, haben nunmehr keinen gros-
sen Kapitalschutz mehr und miis-
sen entsprechend im Portfolio ein-
gestuft werden. Aber das Univer-
sum bietet geniigend ausgegli-
chene Wandelanleihen, um das
Portfolio in Balance zu halten. Wer
nach wie vor an die Nachfrage von
Hygieneartikel glaubt, aber vor-
sichtiger sein mochte, kann Profit
in Unicharm 0% 2015 bei 138%
mitnehmen und in Hengdan 0%
2018 investieren. Der Titel handelt
um 103,5% und weist im Vergleich

zu Unicharm eine fast doppelt so
grosse Konvexitdt auf. Und genau
da schaffen Wandler Mehrwert.

Andererseits haben Wandelan-
leihen im Rohstoffbereich durch
die Kurskorrekturen ihre Aufgabe
des Kapitalschutzes erfiillt. So
Newmont Mining. Hier empfeh-
len wir, falls Investoren wieder an
Gold glauben, vom 1,25% 2014 in
den 1,625% 2017 zu wechseln. Da-
mit wird die Aktienkursbeteiligung
von 24 auf 51% erhoht. Allerdings
wird Gamma aufgegeben. Interes-
sant im Goldsektor ist auch Royal
Gold 2,875% 2019 mit 55% Delta
und einer Rendite auf Verfall von
3,3%. Hier ist aber der schwichere
Kredit zu berticksichtigen.

Im Stahlsektor haben die Titel
von ArcelorMittal 7,25% 2014 rela-
tiv zur Aktie ihre Aufgabe des Kapi-
talschutzes wahrgenommen. Hier
kann von einer Erholung der Aktie
nicht mehr profitiert werden. Es
ist ein reines Renditepapier, das
mit knapp 2% nicht besonders at-
traktiv ist. Von der Erholung der
Rohstoffe profitieren kénnte Glen-
core 5% 2014, der um 112 handelt.
Damit ist die Rendite auf Verfall
auf-3,5% limitiert, die Kursbeteili-
gung aber mit 40% gegeben.

MARKUS BOSSARD, MFM

Neu lancierte Frankenemissionen

Betrag Lauf- Aufn.  Libe- Ren-
inMio.  zeit Zins Borsen- rie-  Brief- dite
Valor, Emittent, Federfiihrer, Rating ' Fr. Jahre in% handel rung kurs in %
Anleihen inldndischer Schuldner
21565070 Aevis Holding
(UBS)® 15 5 3% 158. 19.8. - -
Anleihen ausléndischer Schuldner 2
22008910 Europdische Investitionsbank
(BNP Paribas (Suisse)/ZKB)
Aaa/AAA ¢ 100 9% 1% 268. 288. 97,15 144
22073493 DZBank
(Deutsche Bank) 7 120 10 3% 28.8. 308 - -

M Erstmals in dieser Tabelle ' das Rating von Moody's und Standard & Poor’s bezieht sich auf vergleichbare ausstehende
Anleihen desselben Schuldners  ?Titel auslandischer Schuldner sind quellensteuerfrei  *Erster Coupon lang
ckung um 15 Mio. Fr. auf 85 Mio.; nach Liberierung am 19. August fungibel mit Valor 21 492 609, zusétzlich werden March-
zinsen fiir 47 Tage gezahlt ¢ Aufstockung um 100 Mio. Fr. auf 350 Mio.; nach Liberierung am 28. August fungibel mit Valor
19 687 866, zusatzlich werden Marchzinsen fiir 122 Tage gezahlt 7 nachrangig

sionen am Euro-Markt

ueE

5 Aufsto-

Moody's/ Betrag Zins  Libe- Ausg-
Schuldner (Federfiihrer) Isin S&P*/ Fitch in Mio. Verfall in % rierung preis %
Euro
ING Bank (LBBW) XS0961493367 150 2015 ' 14.08. 100,00
Norddeutsche Landesbank (Norddeutsche
Landesbank Girozentrale) DEOOONLB2G79 200 2023 2 14,08. 100,00
Bayerische Landesbank (Bay.LB)  DEOOBLB2HS4 Aaa 200 2021 1% 16.08. 99,85
US Dollar
Dreamworks Animation
(BoAML/JPM) USU24092AA34 Ba3/B 300 2020 67% 14.08. 100,00
International Transmission
(Barclays/GS) USU4604MAD21 Al 285 2043 4% 14.08. 99,97
Uruguay (DB/HSBC) US760942AZ58 Caal 2000 2024 4’ 14.08. 100,00
Prologies (BoAML/JPM/Citi) US74340XAV38 Baa2 400 2019 2% 15.08. 99,97
Trinity Acquisition
(Barclays/JPM) US89641UAA97 Baa3 250 2023 4% 15.08. 99,44
Mustang Merger
(BoAML/Barc./Citi) USU61901AA%4 Caal 200 2021 8'» 15.08. 100,00
Macquarie (BoAML/Citi/HSBC) US55608RAC43 A2 1000 2016 2 15.08. 9997
BMC Software
(Barclays/Citi/GS) USU0944DAA55 Caal 1625 2021 8% 21.08. 100,00
Australische Dollar
Intl Finance (DB) AUO000IFXHK9 200 2023 4% 21.08. 98,06
Norwegische Kronen
Sparebank 1 SR Bank (Nordea) NO0010685506 500 2018 314,08 100,00

" Quarterly Euribor +30.00 2 S/A Quarterly Euribor +58.000  * Quarterly Nibor +77.000

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 9.8. 128. 138.
Rendite Staatsanleihen (10 Jahre)
-USA 1,73 2,71 1,64 260 256 271
- USA (Long Bond) 2,91 3,75 2,84 365 361 375
- Kanada 1,80 2,62 1,67 249 255 262
- Japan 0,79 0,94 0,51 076 075 0,75
— Australien 3,29 4,04 3,06 370 368 384
Européische Wahr
- Deutschland 1,31 1,81 115 168 168 1,80
- Frankreich 1,98 245 1,65 223 222 233
- Griechenland 11,84 13,14 8,12 979 985 971
- Italien 4,53 4,86 3,80 418 416 420
- Spanien 531 544 4,01 448 448 447
- Niederlande 1,50 2,26 1,50 206 207 217
Ubriges Europa
- Grossbritannien 1,83 2,60 1,62 247 246 2,60
- Schweiz 0,45 1,11 0,45 09 097 1,03
Euromarktsitze (3 Monate)
- US-Dollar 0,42 0,68 0,23 031 031 0,31
- Euro 0,08 0,23 0,08 015 0,18 0,15
Swapsatze (5 Jahre)
- US-Dollar 0,82 1,71 0,79 1,52 150 1,61
- Euro 0,75 1,40 0,68 1,19 1,19 1,29
- Pfund 1,01 1,81 0,86 154 154 166

Stand 17:00 Uhr

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2012 Hoch 2013 Tief 2013 98. 128. 138

Kassazins (10 Jahre) 0,56 1,12 0,56 1,05 1,05 1,04
2% Eidgenossenschaft 2005/2014 ' 0,04 0,46 0,03 026 025 029
2,25% Eidgenossenschaft 2005/2020 ' 0,45 1,11 0,45 096 097 1,03
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 ' 1,05 1,64 1,03 1,56 1,53 1,59
Swapsatze Fr. 3 Jahre 0,08 0,46 0,07 032 030 033
(Mittelwerte) 5 Jahre 0,29 0,86 0,28 068 067 072

10 Jahre 0,93 1,56 0,92 146 145 1,51
Euromarktsétze Fr. 1 Monat -0,18 0,15 -0,25 -0,05 -0,05 -0,05

3 Monate -0,05 0,01 -0,18 -004 -004 -0,04

12 Monate 0,25 0,45 0,13 019 018 021
Dreimonatssatz (Libor) 0,01 0,02 0,01 002 0,02 0,02
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) - Euromarktsatz (3 Mte.) 061 1,17 0,62 1,09 1,09 108
Swap (10 J.) - Kassasatz (10 J.) 0,37 0,50 0,30 041 040 047
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro - Franken 0,13 0,34 0,08 0,19 022 0,19
Swapsatze (10 J.): Euro - Franken 0,62 0,77 0,42 054 054 056
Leitsdtze 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

Ratingschliissel fiir Schuldner- und Anleihenqualitat

Ratingagentur

Stand: 17.00 Uhr

Fitch und

Standard & Poor’s’ Moody's Bedeutung

Anlagequalitit

AAA Aaa Beste Schuldner- beziehungsweise Anleihenqualitat; dusserst hohe
Fahigkeit zur Zahlung der Zinsen und zur Tilgung

AA+ Aal Sehr hohe Schuldner- beziehungsweise Anleihenqualitat

AA Aa2 Sehr hohe Zahlungsfahigkeit; geringe Differenz zu Triple-A

AA- Aa3

A+ Al Hohe Fahigkeit des Emittenten zur Zahlung von Zinsen und zur

A A2 Riickzahlung

A- A3

BBB+ Baal Angemessene Zahlungsfahigkeit; unglinstige wirtschaftliche

BBB Baa2 Entwicklungen kénnen die Fahigkeit zur Zinszahlung und zur Tilgung

BBB- Baa3 beeintrachtigen

Spekulative Qualitat

BB+ Ba1 Anleihe weist spekulative Charakteristiken auf;

BB Ba2 Gefahr, dass die Zahlungsféhigkeit eingeschrankt ist

BB- Ba3

B+ B1 Spekulative Anleihe; Schuldner ist noch zahlungsfahig; ein widriges

B B2 Geschéfts- oder Konjunkturumfeld vermindert die Zahlungsfahigkeit

B- B3 des Emittenten

CCC+ Caal Hohe Gefahr eines Zahlungsverzugs beziehungsweise -ausfalls; die

ccc Caa2 Solvenz des Schuldners hdngt von der Verbesserung des Geschéfts-

Ccc- Caa3 oder Kunjunkturumfelds ab

cc Ca Akute Gefahr eines Zahlungsverzugs beziehungsweise -ausfalls;
hochspekulative Anleihe; geringe Zahlungsféhigkeit des Schuldners

C C Emittent steht kurz vor Zahlungsunfahigkeit

Der Schuldner befindet sich mit der Zahlung der Zinsen oder der

Riickzahlung im Verzug

" die Banken verwenden die gleichen Noten

Quellen: Ratingagenturen



