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Raiffeisen neu

MANFRED KROLLER
reundlich, aber ohne Neu-
geschéft beendete der Fran-
kenkapitalmarkt die Woche.

Moody’s hat die Bonitét von Raiff-
eisen Schweiz von Aa2 mit negati-
vem Ausblick auf Aa3 bei stabilem
Ausblick zuriickgestuft. Die Agen-
tur argumentiert mit dem {ber-
durchschnittlichen Wachstum des
Hypothekengeschiifts (+7,6% jahr-
lich seit 2007) und hérterem Wett-
bewerb. Gleichzeitig anerkennt
Moody’s das geringe Engagement
im Luxussegment und in den Im-
mobilien-Hotspots, die solide Ka-
pitalisierung, die vorsichtige Kre-

ditvergabepolitik, die Ertragskraft
und die breite Marktabstlitzung.
«Raiffeisen erreicht in der Schweiz
das hochste Moody’s-Rating fiir
Banken ohne Staatsgarantie» und
gehore bewertungsméssig nach
wie vor zu den drei Spitzeninstitu-
ten des Landes, teilt die Genossen-
schaftsbank mit.

Trotz anhaltendem Margen-
druck und steigendem Risikobe-
wusstsein ist der Ausblick 2013 fiir
die Schweizer Bauzulieferindustrie
besser und das Geschift stdrker ex-
pansiv ausgerichtet als noch 2012.
Zu diesem Urteil kommt Roland
Berger Strategy Consultants in
einer Branchenstudie. Die positi-
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mit Aa3

ven Erwartungen griinden auf der
Tatsache, dass fundamentale Trei-
ber, wie die hohe Zuwanderung,
intakt seien. Die Betriebe erhoffen
sich zudem Wachstumsimpulse
vom Infrastruktur- bzw. Tiefbau,
vom Sanierungsgeschéft und von
der Energiewende. Die Nachfrage
nachrationelleren, energiesparen-
den Produkten sei stark gestiegen.

Die Zahlungsmoral der Schwei-
zer verschlechtert sich, stellt Bis-
node D&B (ehemals Dun & Brad-
street) fest. 2012 seien durch-
schnittlich 45% der Rechnungen
zu spét beglichen worden, gegen-
iber 42% im Jahr zuvor. Besonders
negativ fallen die West- und die

Spanien und Frankreich zahlen weniger

INTERNATIONALE ANLEIHEN Der Chef der US-Noten-
bank, Ben Bernanke, hat vor dem Parlament sein Ver-
sprechen bekréftigt, die Geldpolitik noch lange locker zu
halten. Er will seinen expansiven Kurs auf absehbare
Zeit beibehalten. Die milliardenschweren Anleihen-
kaufe will der Fed-Chef so lange fortsetzen, bis sich der
Arbeitsmarkt «substanziell» verbessert. Deshalb sei auch
das Tempo der Beendigung der Kaufe nicht im Voraus
festgelegt, sondern hange vom wirtschaftlichen Aus-
blick ab. Bernanke hielt fest: Setzt sich die derzeitige
Konjunktur fort - wovon auszugehen sei -, sollen spéter
im Jahr die Anleihekaufe gedrosselt werden. Fir die Zeit
nach dem Kaufstopp will das Fed die Nullzinspolitik
noch langer fortflihren. Am Finanzmarkt sorgten Ber-
nankes Worte fiir leichte Entspannung.

Zuvor, am Mittwoch, hatte Deutschland 3,2 Mrd. €
an zehnjahrigen Bundesanleihen versteigert. Die Ren-
dite stieg minimal auf 1,57%, nach 1,55% am 19.Juni.
Die Auktion war 1,6-fach liberzeichnet. Das von Schul-
den- und Regierungskrisen gezeichnete Portugal
musste flr 1,5 Mrd. € an Geldmarktpapieren zum Teil

Euro fest, Yen schwach

DEVISEN Die Wahlen dirften Japans Wahrung herabdriicken

Waéhrend sich der Euro zum Dollar
befestigt zeigt, neigen Yen und
australischer Dollar zur Schwéche.
Bei der japanischen Wéhrung
diirften die Oberhauswahlen am
Sonntag diese Tendenz noch ver-
schérfen. Es gilt als ausgemacht,

dass Premier Abe gewinnt und
seine expansive Wirtschaftspolitik
fortsetzen kann. Die EZB-Refe-
renzkurse fiir Freitag (Vortag) lau-
ten: 1.3123 $/€(1.3093 $/€), 131.67
Yen/€ (131.22 Yen/€) sowie 1.2361
Fr./€ (1.2370 Fr./€). Fuw

Kreuzparitdten und Spotkurse

Kreuzparitdten ausgewahlter Wahrungen

Datum: 19.07.2013

Zeit: 15.00h Fr. Us-$ Euro Yen GB-£ kan.$ austr.$ HK-$ sKr.
1 Fr - 10612 0.8092 1063600  0.6957 11024  1.1521  8.2305 6.9571
1 US-$ 0.9423 - 07627  100.2400  0.6557  1.0387  1.0850  7.7572 6.5578
1 Euro 1.2353 1.3109 - 131.4000 0.8595 13621 14224 10.1697  8.5964
100 Yen 0.9397  0.9972 0.7607 - 0.6540 1.0361  1.0830  7.7355 6.5388
1 GB-£ 1.4372 1.5251 1.1630 152.9000 - 1.5844  1.6544 11.8290 9.9989
1 kan.$ 09068  0.9623  0.7339 96.4600  0.6309 - 1.0440  7.4646 63098
1 austr$  0.8680 09217 07025 92.3400  0.6039  0.9570 71452 6.0404
100 HK-$ 12.1500  12.8912 0.0983  1292.0700 8.4538 133900 13.9954 - 845200
100 sKr. 143600 152490  11.6300  1528.0700  10.0011  15.8400 16.5552 118.3152 -
Umrechnungskurse in Franken (Spot-Preise)
Veranderung in % Veranderung in %
Land Wéhrung  19.07.13  -1Wo. 2013 Land Wéhrung  19.07.13  -1Wo. 2013
Argentinien 100 ARS  17.289 -0.87  -7.16 Norwegen 100 NOK 15738 +0.90  -4.30
Australien 1 AUD 0.868 +1.15 -8.65 Philippinen 10 PHP 0218 037  -2.55
Brasilien 100 BRL 42191 4098  -5.64 Polen 100 PLN 29106 +131  -1.42
China 10 CNY 1.535  -049 +4.44 Russland 100 RUB 2908 +035 -298
Danemark 1 DKK 0.166 0 4239 Schweden 100 SEK 14369 +130 +2.19
Euroland 1 EUR 1236 +0.01 +2.37 Singapur 156D 0.745 0.69 -0.57
Grossbritannien 1 GBP 1437 4043 3.4 Siidafrika 1 ZAR 0.09% +0.77 -11.83
Hongkong 100 HKD 12144  -048 +2.81 Siidkorea 100 KRW 0.084 025 -242
Indien 1000 INR 15871 +0.40 -4.88 Taiwan 100 TWD 3.148 064  -0.13
Indonesien 1000 IDR 0093 -133  -1.59 Thailand 100 THB 3.035  -0.15 4143
Japan 100 JPY 0939 -138 -11.24 Tschechien 100 (ZK 4758 +0.03  -1.07
Kanada 1 CAD 0.907 -041 -1.26 Tiirkei 100 TRY 48996 +1.40 -4.49
Malaysia 1 MYR 0295 -1.06 -148 Ungarn 100 HUF 0418 -130 +0.69
Mexiko 1 MXN 0075 +1.83 +6.69 USA 1 USD 0942 046 +293
Neuseeland 1 NZD 0750 +1.71  -0.75 Notenkurse finden Sie auf Seite 28

deutlich héhere Zinsen zahlen: Uber zwdIf Monate
waren es 1,72%, nach 1,23% im Mai. Bei 4,4-facher Uber-
zeichnung kamen sechsmonatige Titel jedoch nur auf
marginal hohere 1,045%, nach 1,041% Mitte Juni.

Ungeachtet der Affare um Premier Rajoy und Geriich-
ten einer Herabstufung hat Spanien Kapital tiber drei
bis zehn Jahre giinstiger bekommen und mit 3,06 Mrd. €
mehr als geplant. Die zehnjéhrige Rendite fiel auf 4,72%,
das sind 4 Basispunkte (Bp) weniger als Mitte Juni. Ge-
ringfligig zuriick, auf 3,74 bzw. 2,77%, gingen die Rendi-
ten der flinf- und der dreijahrigen Anleihen. Frankreich
refinanzierte sich ungeachtet der jingsten Herabstu-
fung ebenfalls glinstiger. Mit sechs Anleihen, zum Teil
indexiert, zwischen zweieinhalb und 27 Jahren, nahm es
9,2 Mrd. € ein. Die Uberzeichnungsquoten lagen zwi-
schen 2,1 und 3,2. Allein 4,2 Mrd.€ wurden Uber finf
Jahre begeben, die Rendite fiel 15 Bp auf 1,09%.

Die KfW-Gruppe hat 2013 ihre vierte Dollar-Bench-
mark-Anleihe platziert: 5 Mrd. $ Gber zwei Jahre zu
einem Coupon von 2%. Bei einem Emissionspreis von
99,931% ergab sich eine Rendite von 0,532%.
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Stidschweiz auf. In der Inner-
schweiz sei der Anteil an frist-
gerechten Uberweisungen iiber-
durchschnittlich gut.

Der Credit-Suisse-ZEW-Indika-
tor, der die Konjunkturerwartun-
gen von Finanzanalysten spiegelt,
verharrte im Juli weitgehend un-
verdndert bei 4,8 Punkten, teilt die
CS mit. Der Anteil der Analysten,
die im nichsten halben Jahr mit
keiner Verdnderung der wirt-
schaftlichen Situation rechnen,
stieg von 57,8% im Mai auf 71,4%.
«Damit fallen die Erwartungen an
das Wirtschaftswachstum recht
verhalten aus», so die CS. Die ak-
tuelle Einschétzung in der Schweiz
verbesserte sich leicht: Rund ein
Viertel der Befragten befinde die
wirtschaftliche Lage fiir gut, drei
Viertel fiir normal. Dies stehe in
markantem Gegensatz zur Euro-
zone, deren wirtschaftliche Lage
von 80,5% der Analysten als
schlecht beurteilt werde.

Der Schweizer Aussenhandel
bewegte sich im ersten Halbjahr
kaum, meldet die Eidgendossische
Zollverwaltung. Demnach waren
die Exporte mit 100,3 Mrd. Fr. 0,4%
héher als im Vorjahr, die Importe
gingen dagegen um 0,6% auf 87,9
Mrd. zuriick. Fiir einen Lichtblick
sorgte der Aussenhandel mit
Nordamerika. Die Handelsbilanz
schloss mit einem neuen Rekord-
uberschuss von 12,35 Mrd. Fr.,
nach 12,34 Mrd. Fr. im ersten
Halbjahr 2012. Die Hélfte der Bran-
chen exportierte mehr als im Vor-
jahr. Mit 10% war das Plus bei
Nahrungs- und Genussmitteln be-
sonders ausgepragt.

Es wird weiter emittiert

WANDELANLEIHEN Kursgewinne und Volumen lberzeugen

Riickblickend war es wieder eine
angenehme Woche fiir Wandel-
anleihen. Vor allem aus Sicht der
Aktienmirkte, die durch Kurs-
gewinne, aber auch durch héhere
gehandelte Volumen {iberzeugen
konnten. Unterstiitzend wirkte
auch die marginale Verengung der
Credit Spreads, ITRXEBE Invest-
ment Grade von 104,935 auf
102,025 Basispunkte (Bp) oder
ITRXEXE Non Investment Grade
von 423,875 auf 403,08 Bp.

Aus unserer Sicht sind diese
Woche zwei erwdhnenswerte Neu-
emissionen auf den Markt ge-
kommen. Die erste ist Nikkiso 0%
2018 mit einem Volumen von
15 Mrd. Yen. Das Unternehmen ist
als Zulieferer im Gesundheits-
sektor anzusiedeln und bietet im
Wandelanleihenuniversum eine
interessante Mdglichkeit zur Sek-
tordiversifikation. Im Graumarkt
wurde das Papier sofort gut auf-
genommen.

Ein Handelspreis von 4 bis 5%
iiber dem eigentlichen offerierten
Preis wanderte iiber den Bild-
schirm. Der erste Preis nach Allo-
kation des Brokers war um 106,5%.
Heute handelt der Wandler bei fast
110%. Mit einem Credit Spread
von 125 Bp kann man dieses Papier
dem Bereich Anlagequalitdt (In-

vestment Grade, IG) zuordnen.
Die zweite Emission ist Derwent
London Capital {iber 150 Mio.¢,
mit einem Coupon von 1%% und
einer Laufzeit bis 2019. Derwent
investiert hauptsichlich in private
und geschiftliche Projekte im Zen-
trum von London. Die Anleihe war
nicht so gesucht wie die von Nik-
kiso, die Aufnahme war jedoch
auch freundlich mit Preisen um
101,5% zum Handelsbeginn. Zu
beméngeln gibt es hier leider die
Contingent-Conversion-Struktur.
Mit einem Credit Spread von 135
Bp ist auch dieser Wandler im IG-
Bereich anzusiedeln.

Was man an dieser Stelle sicher
sagen kann, ist, dass all diejenigen,
die den Wandelanleihenmarkt zu
Beginn des Jahres einmal mehr als
sterbenden Schwan erachteten,
eines Besseren belehrt worden
sind, zumindest bis jetzt. Aus
unserer Sicht werden wir nach der
Berichtssaison weitere interes-
sante Emissionen sehen.

Die Marktkonstellation ist so-
wohl fiir Emittenten wie auch fiir
Investoren interessant. In diesem
Sinne wird es im Wandleruniver-
sum spannend bleiben.

GIANFRANCO IULIANO,
Mirante Fund Management

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
21757977 Emissionszentrale EGW (ZKB) 31,6 10 1% 22.7. 247. 101,38 1,23
22757978 Emissionszentrale EGW (ZKB) 70,7 15 1% 227. 247. 10258 1,56
21851786 Pfandbriefzentrale
(Kantonalbanken) Aaa 450 3 Va 23.7. 257. 10006 0,23
22851787 Pfandbriefzentrale
(Kantonalbanken) Aaa 967 8%k 1% 23.7. 257. 101,20 1,23
23851789 Pfandbriefzentrale
(Kantonalbanken) Aaa 216 12 %% 1% 23.7. 257. 10150 1,26
21785063 Kanton Zirich
(CS/Raiffeisen/UBS/ZKB) AAA 225 2 Y 25.7. 29.7. 10020 0,02
21785067 Kanton Zirich
(CS/Raiffeisen/UBS/ZKB) AAA 300 9 1% 257.  29.7. 10065 1,17
21785068 Kanton Ziirich
(CS/Raiffeisen/UBS/ZKB) AAA 125 13 1% 25.7. 29.7. 10155 1,49
21785069 Kanton Ziirich
(CS/Raiffeisen/UBS/ZKB) AAA 360 25 2 257.  29.7. 103,10 184
Anleihen ausléndischer Schuldner 2
21293725 Deutsche Bahn Finance (UBS/
Commerzbank/RBS) Aa1/AA 275 10 1% 22.7. 247. 10049 1732
21767 853 Vorarlberger Landes- und
Hypothekenbank (CS) A1 100 5 1% 23.7. 25.7. 10050 1,27
21757973 Banco de Chile
(BNP/Deutsche Bank) Aa3/A+ 125 4 1% 23.7. 257. 10020 1,07
21745656 Europdische Investitionsbank
(BNP/Raiffeisen) Aaa/AAA 7 100 0 1% 247. 267. 9840 1,30
21869956 Europdische Investitionsbank
(BNP/Raiffeisen) Aaa/AAA * 50 10 1% 247. 26.7. 9840 1,30
21737428 Osterreichische Kontrollbank
(CS/UBS) Aaa/AA+ 225 7 1% 24.7. 267. 101,40 092
21798637 Korea Nat. Oil Corp (CS/UBS) A1/A+ 240 5% 1% 257. 29.7. 101,30 1,37
21507630 National Australia Bank
(UBS) Aa2/AA-¢ 200 670 1 26.7. 30.7. 9845 1,23
21908004 Corporacién Andina de Fomento
(CAF) (CS) Aa3/AA- 250 7 1% 9.8. 138. 9995 1,51

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

Anleihen desselben Schuldners

2Titel auslandischer Schuldner sind quellensteuerfrei

3Floater *Erster Coupon lang

5 Aufstockung um 50 Mio. Fr. auf 250 Mio.; nach Liberierung am 26. Juli fungibel mit Valor 19 687 866, zusatzlich werden

Marchzinsen fir 90 Tage gezahlt

Valor 21 038 413, zusétzlich werden Marchzinsen fir 108 Tage gezahlt

Liberierung am 26. Juli fungibel mit Valor 19 687 866, zusatzlich werden Marchzinsen fiir 90 Tage gezahlt

Neue Emissionen am Euro-Markt

6 Aufstockung um 200 Mio. Fr. auf 350 Mio.; nach Liberierung am 30. Juli fungibel mit
7 Aufstockung um 100 Mio. Fr. auf 200 Mio.; nach

Moody's/ Betrag Zins  Libe- Ausg.-
Schuldner (Federfiihrer) Isin S&P*/ Fitch _in Mio. Verfall in % rierung preis %
Euro
Banque Fed Cred Mutuel
(Citi/UBS IB) X50954928783 Aa 1000 2021 2% 24.07. 9985
Landbk Hessen-Thiiringen
(Helaba) DEOOOHLBOP80 100 2018 1 24.07. 100,00
Unicredit (CS/Natixis) X50955112528 Baa 750 2015 ' 2407. 99,90
Schaeffler (BNP Paribas/HSBC) XS0954907787 B/B 800 2018 67% 24.07. 9843
Gazprom (JPM/DB) XS0954912514 Baa 900 2018 3.7 25.07. 100,00
Rabobank Nederland
(Rabobank/Morgan Stanley) XS0954910146 A 1000 2023 3% 25.07. 99,11
Deutsche Ann (JPM) DEOOOATHNTJS 700 2016 2% 25.07. 99,79
Deutsche Ann (JPM) DEOOOATHNWS52 600 2019 3% 25.07. 9994
Bank of America (BoAML) XS0954946926  Baa/A 1500 2020 2'» 25.07. 9981
Banco do Brasil (HSBC/DB) XS0955552178 Baa/BBB 700 2018 3% 25.07. 9944
Landbk Hessen-Thiiringen
(Helaba) DEOOOHLB0ZX4 100 2028 3 14.08. 100,00
Landbk Hessen-Thiiringen
(Helaba) DEOOOHLB0Z13 100 2017 1 21.08. 100,00
US Dollar
Schaeffler (Citigroup/BNP) USN77616AA34 B/B 1000 2018 67% 24.07. 9947
Kroger (RBS/Credit Suisse) US501044CT67 Baa/BBB 400 2043 515 25.07. 99,67
Kroger (RBS/Credit Suisse) US501044CS84 Baa/BBB 600 2023 3.85 25.07. 99,96
Citigroup (Citigroup) US172967GW53 Baa 1500 2016 1.7 25.07. 99,95
Citigroup (Citigroup) US172967GV70 Baa 1000 2016 3 25.07. 100,00
National Australia (Citigroup/MS) US63254AAJ79 Aa 750 2018 23 25.07. 99,95
Russian Agricultural Bk (JPM/RBS) XS0955232854 Baa 800 2018 5.1 25.07. 100,00
Inter-American (DB/GS) US45818WAR79 Aaa 300 2015 2 29.07. 100,00
Nova Chemicals (HSBC/RBC) USC67111AF82 Ba/BB 500 2023 5% 30.07. 100,00
Britisches Pfund
Deutsche Bahn (Barclays/Citi) XS0954706023 Aa 300 2026 3% 24.07. 99,21
Poplar Housing & Regen. (Lloyds)  XS0953975066 140 2043 4.843  25.07. 100,00
Marlin IMDT (JPM) XS0808637994 B/B 150 2020 10% 25.07. 100,00

" Quarterly Euribor +155.00 2Monthly US Libor Flat 3 Quarterly US Libor +96.00

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 17.7. 187. 197.
Rendite Staatsanleihen (10 Jahre)
-USA 1,73 2,68 1,64 248 253 249
- USA (Long Bond) 291 3,67 2,84 357 362 3,58
- Kanada 1,80 2,54 1,67 237 238 237
-Japan 0,79 0,94 0,51 082 081 0,81
- Australien 3,29 4,04 3,06 370 370 3,70
Europdische Wéhrung
- Deutschland 1,31 1,81 1,15 154 152 1,52
- Frankreich 1,98 245 1,65 217 215 218
- Griechenland 11,84 13,14 8,12 1043 10,22 10,20
- Italien 4,53 4,86 3,80 448 441 442
- Spanien 5,31 544 4,01 4,72 466 4,68
- Niederlande 1,50 2,26 1,50 1,97 19 195
Ubriges Europa
- Grossbritannien 1,83 2,58 1,62 229 227 229
- Schweiz 045 1,11 045 1,03 1,01 098
Euromarktsitze (3 Monate)
- US-Dollar 042 0,68 0,23 032 032 031
- Euro 0,08 0,23 0,08 015 015 0,17
Swapsatze (5 Jahre)
- US-Dollar 0,82 1,71 0,79 146 148 146
- Euro 0,75 1,40 0,68 1,05 1,03 1,05
- Pfund 1,01 1,81 0,86 132 129 135

Stand 17:00 Uhr

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2012 Hoch 2013 Tief 2013 17.7. 187. 19.7.

Kassazins (10 Jahre) 0,56 1,12 0,56 1,08 1,06 1,03
2% Eidgenossenschaft 2005/2014 ! 0,04 0,46 0,03 029 0,28 0,26
2,25% Eidgenossenschaft 2005/2020 ! 0,45 1,11 0,45 1,03 1,01 0,98
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 ' 1,05 1,64 1,03 1,53 1,50 1,50
Swapsatze Fr. 3 Jahre 0,08 0,46 0,07 029 0,29 0,27
(Mittelwerte) 5 Jahre 0,29 0,86 0,28 068 066 065

10Jahre 0,93 1,56 0,92 143 140 138
Euromarktsatze Fr. 1Monat -0,18 0,15 -0,25 -0,05 -0,05 -0,05

3 Monate -0,05 0,01 -0,18 -002 -003 -0,03

12 Monate 0,25 0,45 0,13 019 0,18 0,19
Dreimonatssatz (Libor) 0,01 0,02 0,01 002 002 002
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) - Euromarktsatz (3 Mte.) 0,61 1,17 0,62 1,10 1,09 1,06
Swap (10 J.) - Kassasatz (10 J.) 037 0,50 0,30 035 034 035
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro - Franken 0,13 0,34 0,08 017 0,18 0,20
Swapsatze (10 J.): Euro - Franken 0,62 0,77 0,42 046 043 045
Leitsdtze der Nationalbank
Zielband fiir Dreimonatssatz (Libor) 0,00 - 0,25 (seit 3. 8.2011) Sondersatz 0,51

' Die Renditen beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen



