Mittwoch, 26. Juni 2013 - Nr. 49

Obligationen

FINANZ unaWIRTSCHAFT | 27

3 Mt.-Libor in Fr. 0.019

0.023

) 0.015
April Mai Juni
1Woche 4 Wochen 2013 1 Jahr
0Bp 0Bp +1Bp -8Bp

1.108
1.110

Rendite 10j. Eidgenossen

0.835

1 Woche
+23Bp

4 Wochen 2013
+42 Bp +66 Bp

1 Jahr
+49 Bp

Rendite 10j. dt. Bundesanleihe 1.805
1.820
1.500
, 1.180
April Mai Juni
1Woche 4 Wochen 2013 1 Jahr
+23Bp +31Bp +49 Bp +29Bp

Rendite 10j. Treasury Notes 2.578
/v\/ 2.600
\/ 2.110

1 Woche
+39Bp

4 Wochen 2013
+48 Bp +84 Bp

1 Jahr
+95 Bp

Schweden und Osterreicher

OBLIGATIONEN SCHWEIZ Zwei Neuemissionen - Zinsanstieg vorerst nur am langen Ende — GMBF-Rendite fallt

MANFRED KROLLER
angsam, aber stetig bewegen
sich die langfristigen Markt-
zinsen nach oben. Die Durch-

schnittsrendite fiir zehnjdhrige
«Eidgenossen»  (Kassazins) er-
reichte am Dienstag 1,12% gegen-
uber 0,7% vor einem Monat und
hat sich damit seit Jahresanfang
verdoppelt. Im Gegensatz dazu ist
die Lage am kurzen Ende wie
gehabt: An dreimonatigen Geld-
marktbuchforderungen (GMBF)
wurden am Dienstag 711,9 Mio. Fr.
zugeteilt. Bei Geboten iiber 3,8
Mrd. Fr. fiel die Rendite auf-0,134%
nach zuvor -0,123%.

Credit Suisse (CS) stockte am
Montag die Anleihe 1%% Svensk
Exportkredit 2013/2023 um 50
Mio. Fr. auf 210 Mio. auf. Diesmal
erzielte das Papier einen Rendite-
abschlag von 1 Basispunkt (Bp)
zur Swap-Mitte. Die Ursprungs-
emission am 12.Juni war zu pari
gekommen (vgl. Ausgabe Nr.46
vom 15.Juni).

CS und UBS Investment Bank
platzierten tags darauf 1%% Oster-
reichische Kontrollbank 2013/2020
tiber 225 Mio. Fr. Die Anleihe der
OKB, einer Stammkundin am
Frankenmarkt, wurde ebenfalls
mit einem Abschlag von 1 Bp unter
Swap-Mitte gepreist.

Moody’s hat die deutsche
Frankenschuldnerin RWE von A3
auf Baal zuriickgestuft und den
Ausblick von negativ auf stabil
gedndert. Die Degradierung war
abzusehen, die strukturellen An-
derungen auf dem europdischen
und vor allem auf dem deutschen
Energiemarkt haben die Unsicher-
heiten im Stromgeschift erhoht.
Ferner engten schrumpfende
Margen den finanziellen Spiel-
raum ein. Standard & Poor’s hatte
RWE schon im Juli 2012 auf BBB+
zuriickgestuft. Da RWE die A-Note
beider Agenturen verloren hat,
setzt die Ziircher Kantonalbank
RWE auf auf Kaufstopp.

Risikoaversion fithrt zu Umschichtungen

INTERNATIONALE ANLEIHEN Im Verlauf des vergan-
genen Monats hat sich im Markt die Risikoaversion wie-
der deutlich verstdrkt. Das Investorenvertrauen wurde
von Signalen der US-Notenbank (Fed) erschiittert, die
Anleihenkaufprogramme im dritten oder vierten Quartal
des Jahres langsam zurtickzufahren und nach weiteren
sechs bis neun Monaten zu beenden. Nach Jahren der
extrem lockeren Geldpolitik, die den Markt massiv ge-
stlitzt hatte, fiihrten die Ankiindigungen von Fed-Chef
Bernanke zu einem Anstieg der Renditen von US-
Staatsanleihen. So stieg die Rendite zehnjahriger Trea-
sury Bonds von 1,89% Mitte Mai auf 2,5% am 25. Juni.
Die getriibte Anlegerlaune war natirlich auch in
Europa splrbar, wo die Angst vor einem Riickzug der
Marktstiitzung des Fed zu dhnlichen Entwicklungen
flihrte. So stieg die Rendite von deutschen Bundesanlei-
hen mit zehnjéhriger Laufzeit auf 1,76% am 25. Juni.
Mitte Mai bewegte sie sich noch um die 1,33%. Die glei-
chen Effekte waren auch am europaischen Kreditmarkt
zu beobachten. Hier haben Investoren, getrieben von
der Unsicherheit Gber die weitere Zinsentwicklung, ihr

beginn 5,76% ab.

Der Euro hilt sich nicht

DEVISEN Fundamentaldaten kommen dem Dollar zugute

Die Erholung des Euros zu Wo-
chenbeginn hielt nicht lange. Am
Dienstagnachmittag war er bis auf
1.3063 $/€ gefallen. Fundamentale
Faktoren, sinkendes US-Leitungs-
bilanzdefizit und gute Zahlen zum
Immobilienmarkt stdrken die Er-

wartung der US-Notenbank, dass
sich die US-Konjunktur belebt.
Davon profitiert der Dollar. Die
EZB setzte den Referenzkurs auf
1.3134$/€ bzw. auf 1.2268 Fr./€
fest, nach 1.3086$/€ bzw. 1,2241
Fr./€ am Montag. Fuw

Kreuzparitdten und Spotkurse

Kreuzparitdten ausgewahlter Wahrungen

Datum: 25.06.13

Zeit: 15.00h Fr. Us-$ Euro Yen GB-£ kan.$ austr.$ HK-$ sKr.
1 Fr. - 1.0673 0.8142 104.1500 0.6910 11199 11519 82779 7.1521
1 US-§ 0.9369 - 07630 97.5700  0.6475  1.0492  1.0784  7.7564 6.7023
1 Euro 1.2279 1.3105 - 127.8900 0.8484 13751 14134 10.1655 8.7830
100 Yen 0.9598 1.0247 0.7818 - 0.6635 1.0751  1.1057  7.9463  6.8656
1 GB-£ 1.4465 1.5444 1.1782 150.6900 - 1.6203  1.6654 119782 10.3491
1 kan.$ 08925 09528  0.7270 92,9800  0.6170 - 10275 73885 6.3836
1 austr.$  0.8681 09273  0.7071 90.4400  0.6001  0.9724 71879 6.2103
100 HK-$ 12.0700  12.8926 0.0984  1257.7700 83485 135200 13.9123 - 86.3800
100 sKr. 13.9700 149203  11.3800  1455.6200 9.6627  15.6500 16.1023 115.7675 -
Umrechnungskurse in Franken (Spot-Preise)
Veranderung in % Veranderung in %
Land Wéhrung  25.06.13 -1Wo. 2013 Land Wahrung  25.06.13 -1Wo. 2013
Argentinien 100 ARS 17479 +157  -6.14 Norwegen 100 NOK 15370 -4.08  -6.54
Australien 1 AUD 0.868 -0.55 -8.73 Philippinen 10 PHP 0216 +1.83  -3.09
Brasilien 100 BRL 42246 027  -552 Polen 100 PLN 28347 -211 399
China 10 CNY 1.525 +1.72  +3.76 Russland 100 RUB 2854 061 -A77
Danemark 1 DKK 0.165 -0.38 +1.69 Schweden 100 SEK 13.973  -1.77  -0.63
Euroland 1 EUR 1227 -039  +1.66 Singapur 156D 0739 +1.53  -135
Grossbritannien 1 GBP 1447 +0.76  -2.78 Siidafrika 1 ZAR 0.093 +1.78 -13.36
Hongkong 100 HKD  12.081 +2.03 +2.28 Siidkorea 100 KRW 0.081 +039 -557
Indien 1000 INR 15.705 +0.59  -5.88 Taiwan 100 TWD 3117 +140  -1.09
Indonesien 1000 IDR 0.094 +1.84  -0.56 Thailand 100 THB 3.026 +1.85 +1.10
Japan 100 JPY 0960 -0.28 -934 Tschechien 100 (ZK 4756  -1.11 112
Kanada 1 CAD 0893 -0.84 -2.79 Tiirkei 100 TRY 48477 049  -5.50
Malaysia 1 MYR 0294 +1.05 -1.71 Ungarn 100 HUF 0413 -155  -047
Mexiko 1TMXN 0071 -042 4073 USA 1 USD 0937 4203 4239
Neuseeland 1 NZD 0725 -138 -412 Notenkurse finden Sie auf Seite 28

Portfolio umgeschichtet, nachdem viele dieses Markt-
segment vor kurzem noch tibergewichtet hatten. Dies
fihrte dazu, dass die Effektivverzinsung von Anleihen in
Anlagequalitét (Investment Grade) von 1,75 auf 2,46%
vorriickte. Auch Hochzinsanleihen, die Mitte Mai noch
mit rekordtiefen 4,44% rentierten, warfen zu Wochen-

In den aufstrebenden Markten zeigten sich die Ef-
fekte der gestiegenen Ungewissheit noch deutlicher; die
Renditen der in US-Dollar denominierten Schwellenlan-
deranleihen sind signifikant gestiegenen, wobei Staats-
anleihen deutlich enger mit US Treasury Bonds korrelie-
ren als Unternehmensanleihen. Auch die Preise von
Schwellenldnderanleihen in Lokalwdhrungen kamen
unter Druck, vor allem da sich der Dollar gegeniiber den
meisten Wahrungen aufwertete.

Auf kurze Sicht dirfte die Volatilitat deutlich stei-
gen, bis Klarheit Giber die Plane des Fed fiir das Ende
der Anleihenkéaufe herrscht. Bis dahin diirften klassische
Fluchtwdhrungen wie der Dollar, der Yen oder der Fran-
ken wieder starker werden.

T. ROWE PRICE

Auch Wettbewerber Eon sieht
sich mit den gleichen Schwierig-
keiten konfrontiert. Allerdings
beldsst Moody'’s vorerst das A3-Ra-
ting unverdndert, korrigiert aber
den Ausblick von stabil auf nega-
tiv. Es bleibe fraglich, ob es dem
Versorger gelingen werde, den
anhaltenden Preisverfall durch
Kostensenkungen aufzufangen.

Die schweizerische Bankenre-
gulierung stimmt generell mit den
internationalen Basel-llI-Eigenmit-
telvorschriften iiberein. Das hat
die Uberpriifung durch den Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht
ergeben, teilt die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (Finma) mit.
Der Ausschuss priifte, ob die
Schweiz das Basler Regelwerk
(RCAP Regulatory Consistency
Assessment Programme) umsetzt.
In einigen Bereichen wichen die
schweizerischen Normen von den
internationalen zwar ab und
miissten angepasst werden. Das
habe aber keine substanziellen
Auswirkungen. Betroffen sind Re-
geln zu den anrechenbaren Eigen-
mitteln und dem auf internen Ra-
tings basierenden Ansatz (IRB) zur
Unterlegung von Kreditrisiken.

Die Schweizerische National-
bank passt die Ausfithrungs-
bestimmungen zur Uberwachung
von Finanzmarktinfrastrukturen
internationalen Standards an und
setzt am 1.Juli die revidierte Natio-
nalbankverordnung in Kraft. Die
Anforderungen an die Betreiber
von Zahlungssystemen, Effekten-
abwicklungen, zentralen Verwah-
rungsstellen und Gegenparteien
wiirden so verstirkt und erginzt.

Einsteigen wird interessant

WANDELANLEIHEN Die jiingste Marktkorrektur war hilfreich

Nachdem der europdische und
der US-Markt in der vergangenen
Woche etwas durchgeschiittelt
wurden, hat sich Japan wacker
gehalten. Die Korrektur hat ei-
nige Wandelanleihen in einen
starkeren konvexen Bereich zu-
riick gebracht. Auch sind viele
Wandler wieder im sogenannten
Fair Value bewertet.

Vor allem Rohstoffe hat es sehr
stark in Mitleidenschaft gezogen.
Dabei ist der Wandler von Glen-
core mit Laufzeit bis 31. Dezember
2014 wieder interessant geworden.
Offiziell von Standard and Poor’s
(S&P) mit BBB bewertet ist der
Bond mit einem stolzen Coupon
von 5% ausgestattet. Durch die
Korrektur der Aktie ist der Kurs des
Papiers von 130% auf 110% gefal-
len. Obgleich er jetzt noch eine ne-
gative Rendite (-1,7%) auf Verfall
hat, ist sein Profil konvex und inte-
ressant. Wer an die Erholung der
Aktie glaubt ist auf einem stark li-
mitierten Risiko mit 36% dabei.

Fiir Investoren, die noch Gold,
respektive Goldminenaktien im
Portfolio haben mochten, bietet
sich Newmont Mining an. Hier
sind zwei Wandler mit guter Liqui-
ditdt vorhanden. Die 2014 fillige
Version handelt um 101% und
weist eine positive Rendite auf Ver-

fall von 0,3% auf. Die Aktienkurs-
beteiligung liegt bei 20%. Sportli-
cher ist die Version mit Verfall
2017, die am steigenden Aktien-
kurs mit 45% partizipiert, und da-
bei eine bescheidene Minusren-
dite von -0,45% auf Verfall hat.
Dies gerechnet mit einem Kurs
von 108,375%.

Am spekulativen Ende des Uni-
versums findet sich ebenfalls Inte-
ressantes. Alliance Oil Company ist
mit einem Coupon von 7%% aus-
gestattet. Wer an die Gesellschaft
glaubt, kann mit einer Rendite von
etwa 5,1% rechnen. Das ist im mo-
mentanen Zinsumfeld erwégens-
wert. Allerdings wird eine Erho-
lung des Aktienkurses keinen rele-
vanten Einfluss mehr haben. In
die gleiche Kategorie féllt Paladin
Energy 3%% 2015. Der Titel han-
delt bei 88% und rentiert 9,2%.
Auch dieses Papier wird von einer
Aktienkurserholung nur marginal
profitieren. Vom gleichen Schuld-
ner Paladin steht noch die 6% 2017
aus. Hier ist mit einem Delta von
47% zu rechnen, wobei eine Ren-
dite von 10% gegeben ist. Wir raten
allerdings zur Vorsicht, bei solchen
Namen die ldngere Laufzeit zu
wihlen.

GIANFRANCO IULIANO, Mirante

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 Schuld
21492609 Aevis Holding (UBS) 65 5 3% 1.7. 27. 9920 3,68
21564 566 Swiss Prime Site (UBS/CS/ZKB) 115 5 1% 97. 11.7. 9923 1,28
21492608 Emmi Finanz (UBS/ZKB) 200 10 1% 107. 127. 9744 1,91
Anleihen ausléndischer Schuldner 2
21537632 Europdische Investitionsbank
(CS/ZKB) Aaa/AAA 100 20 1% 266. 286. 96,70 1,95
21632071 Svensk Exportkredit
(CS) Aa1/AA+ 160 10 1% 157. 17.7. 97,50 152
21730684 Svensk Exportkredit
(CS) Aa1/AA+7 50 10 1% 157. 187. 9730 154
21621516 Banco de Chile
(BNP/Deutsche Bank) Aa3 ** 225 3 16.7. 18.7. 99,90 -
21293725 Deutsche Bahn Finance
(UBS/Commerzbank/RBS) Aa1/AA 275 10 1% 22.7. 247. 9836 1,55
m21737 428 Osterreichische Kontrollbank
(CS/UBS) Aaa/AA+ 225 7 1% 247.  267. 9995 113

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 3 Floater  *Erster Coupon lang
5 Variabel verzinst zum Dreimonats-Frankenlibor plus 60 Basispunkte ¢ Die Anleihe kann am 23. Juni 2016 vorzeitig zu-
rlickbezahlt werden und wird bis zu diesem Zeitpunkt (Step-up) zu 0,576% verzinst, anschliessend bis Endfélligkeit erhoht
sich der Coupon auf 1,152% 7 Aufstockung um 50 Mio. Fr. auf 210 Mio.; nach Liberierung am 18. Juli fungibel mit Valor
21632 071, zusétzlich werden Marchzinsen fiir 1 Tag gezahlt

Neue Emissionen am Euro-Markt

Moody’s/ Betrag Zins  Libe- Ausg-

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

Euro

Interxion
(BoAML/Barclays/Citigroup)
Bacardi
(BoAML/Citigroup/BNP)

US Dollar

Solar Star Funding
(Barclays/Citigroup/RBS)
Bosten Properties
(BoAML/DB/J. P. Morgan)
Rite Aid
(BoAML/Citigroup/GS)
Schwedische Kronen
Scandinavian Air Ambulan
(Nordea)

Intrum Justitia
(Nordea/Swedbank)
Oresundskonsortiet
(Swedbank)

Index International

(Pareto)

Norwegische Kronen

Det Norske Oljeselskap
(Nordea) SE0005250834

" Quarterly Stib +222.00 2 Quarterly Stib Flat * Quarterly Nibor +500.00
Die Tabelle zeigt eine Auswahl von Anleihen und erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit.

*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 21.6.  246. 256.

X50946728994 B2/B+ 325 2020 6 03.07. 100,00

X50947658208 Baa1/BBB 650 2023 2% 03.07. 99,86

USU8340VAA80  Baal/BBB- 1000 2035 5% 27.06. 100,00

US10112RAW43 Baa2/A- 700 2024 3% 27.06. 99,69

USU76659AV00  Caa2/CCC 810 2021 6% 02.07. 100,00

SE0005249679 250 2018 8'2 27.06. 100,00

SE0005281086 1000 2018 ' 2806. 100,00

X50947449384 600 2018 2 28.06. 100,00

SE0005250529 275 2016 9 28.06. 100,00

1900 2020 3 02.07. 100,00

Rendite Staatsanleihen (10 Jahre)

-USA 1,73 2,61 1,64 245 261 258
- USA (Long Bond) 2,91 3,62 2,84 351 362 359
- Kanada 1,80 2,54 1,67 236 254 250
- Japan 0,79 0,94 0,51 088 089 088
- Australien 3,29 4,04 3,06 378 404 381
Europdische Wahrungsunion

- Deutschland 1,31 1,81 1,15 1,72 181 1,80
- Frankreich 1,98 2,45 1,65 230 245 245
- Griechenland 11,84 13,14 8,12 11,40 11,70 11,50
- Italien 4,53 4,86 3,80 457 483 486
- Spanien 531 544 4,01 488 507 509
- Niederlande 1,50 2,26 1,50 213 226 226
Ubriges Europa

- Grossbritannien 1,83 2,58 1,62 240 258 253
- Schweiz 0,45 1,11 0,45 09 1,11 1,11
Euromarktsétze (3 Monate)

- US-Dollar 0,42 0,68 0,23 034 037 034
- Euro 0,08 0,23 0,08 016 015 0,15
Swapsatze (5 Jahre)

- US-Dollar 0,82 1,71 0,79 155 1,71 1,64
- Euro 0,75 1,40 0,68 1,29 140 133
- Pfund 1,01 1,81 0,86 1,59 181 1,72

Stand 17:00 Uhr

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2012 Hoch 2013 Tief 2013 21.6. 246. 256.

Kassazins (10 Jahre) 0,56 1,12 0,56 099 106 1,12
2% Eidgenossenschaft 2005/2014 ' 0,04 0,46 0,03 030 046 042
2,25% Eidgenossenschaft 2005/2020 0,45 1,11 0,45 096 1,11 1,11
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 ' 1,05 1,64 1,03 1,50 1,64 1,59
Swapsatze Fr. 3 Jahre 0,08 0,46 0,07 032 046 040
(Mittelwerte) 5 Jahre 0,29 0,86 0,28 068 086 080

10Jahre 0,93 1,56 0,92 137 156 156
Euromarktsatze Fr. 1Monat -0,18 0,15 -0,25 -005 -0,05 -0,05

3 Monate -0,05 0,01 -0,18 -005 001 -005

12 Monate 0,25 0,45 0,13 013 016 0,15
Dreimonatssatz (Libor) 0,01 0,02 0,01 002 002 0,02
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) - Euromarktsatz (3 Mte.) 0,61 1,17 0,62 1,04 1,05 1,17
Swap (10 J.) - Kassasatz (10 J.) 037 0,50 0,30 038 050 044
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro - Franken 0,13 0,34 0,08 0,21 0,14 0,20
Swapsatze (10 J.): Euro - Franken 0,62 0,77 0,44 0,62 056 0,51
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
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