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CFF wagt Ptandbriet

Preisniveau sinkt vor allem dank Import - KfW lanciert Bond - EVN und Nederlandse Waterschapsbank stocken auf

ie Inflationsgefahr ist gebannt.

Diesen Satz hort man derzeit 4hn-

lich hdufig wie vor ein paar Mona-
ten das Gegenteil. Der Landesindex der
Konsumentenpreise (Lik) ist im Januar im
Vergleich zum Vormonat 0,8% gesunken.
Binnen Jahresfrist betrug die Teuerung
damit 0,1%, verglichen mit Jahresraten
von 0,7 im Dezember und 2,4% im Januar
2008, wie das Bundesamt fiir Statistik
(BFS) am Dienstag mitteilte. Das Preis-
niveau blieb fiir Inlandgiiter im Vergleich
zu Dezember unverandert, wahrend es fiir
Importe 2,9% sank.

Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) scheint also fiir die Geldpolitik
«freie Hand» zu haben - statt einer ruhi-
gen. Doch tiefe Zinsen bergen nicht nur
Inflationsrisiken, sondern auch die Gefahr
von Fehlallokationen (vgl. Artikel unten).

Bund stockt Anleihe auf

Wie schon eine Woche zuvor teilte die SNB
14,9 Mrd. € im siebentédgigen Devisenswap
zu, im langen Dollarrepo (28 Tage) nur
2Mio. Der Frankenreposatz fiir eine Wo-
che liegt nach wie vor auf 0,05%. Dieses
beharrlich tiefe Niveau hat die Abwei-
chung des Libor vom Zielwert abgetragen
(vgl. Grafik). Die SNB teilte mit, durch
Stabfund potenziell weniger belastet zu
sein, als urspriinglich vorgesehen war (vgl.
Seite 13). Dafiir hat die Stiitzung des
Finanzsystems zusammen mit anderen
ausserordentlichen Auslagen dem Bund
2008 ein Defizit von 3,6 Mrd. Fr. beschert
(vgl. Seite 19). Die verzinslichen Schul-
den verringerten sich um 1,2 Mrd. Am
Dienstag teilte die Bundestresorerie mit,
3% Eidgenossenschaft 2003/2018 aufzu-
stocken. Der zugeteilte Betrag wird am
Mittwoch bestimmt.

Der Umsatz an Frankenanleihen von
13,5 Mrd. Fr. ist im Januar mit einem Mi-
nus von 44,3% eingebrochen. Gegeniiber
Januar 2008 (17,3 Mrd.) betrug der Riick-
gang hohe 32%. Ob dies den Primadrmarkt
abbremst (vgl. FuW Nr. 8 vom 31.Januar)?
Folgte die erste Februarwoche noch ei-
nem frenetischen Rhythmus, scheint sich
nun eine Beruhigung abzuzeichnen.

Die Woche erdffneten UBS Investment
Bank und Ziircher Kantonalbank (ZKB)
mit 2%% Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) 2009/2018 iiber 200 Mio. zu 25 Ba-
sispunkten (Bp) iber Swap. Die Nachfrage
am langen Ende komme vor allem von In-
stitutionellen, erklart UBS. Man habe das
Buch in einer halben Stunde gebildet.

Am Dienstag stockte UBS Investment
Bank 3%% Energie-Versorgung Nieder-
osterreich (EVN) um 50 Mio. auf neu 250
Mio. Fr. zu 50 Bp iiber Swap auf. Die Auf-
stockung sei sofort plaziert gewesen, ver-
rdt der Federfiihrer. Gleichtags lancierten
die Kantonalbanken von Basel-Stadt
(BKB), Genf und Ziirich sowie Commerz-
bank (ohne Buch) 2 %% Compagnie de Fi-
nancement Foncier (CFF) 2009/2013 {iber
350 Mio. Fr. zu 110 Bp tiber Swap. Das sei
viel fiir einen Triple-A, bestdtigt BKB. Es
handle sich aber um den ersten franzdsi-
schen Pfandbrief seit rund sechs Mona-
ten. Auf dem Sekundarmarkt bestehe seit
langerem Druck auf die Spreads, der Markt
beginne zu differenzieren. Da franzosi-
sche Covered Bonds stark reguliert seien,
fanden sie im Gegensatz etwa zu briti-
schen Anklang. Die Nachfrage sei tiberra-
schend breit gefichert gewesen. Deutsche
Bank stockte schliesslich 2%2% Neder-
landse Waterschapsbank 2009/2015 um 50
Mio. auf 650 Mio. Fr. auf.

Feiner differenzieren wollen auch die
Agenturen. S&P will das Emittentenrisiko
auch in Pfandbriefen berticksichtigen (vgl.
Seite 6). Die CFF-Mutter Credit Foncier de
France bewertet die Agentur mit A.

Libor am Ziel

10

0,8

06

L
——
//—'
Finanzund Wirtschaft THOMSON REUTERS

04

0,2

k

-0,2

Nov. Dez. Jan. Febr.

B Differenz Dreimonatslibor und Zielsatz SNB in Pp

ZKB stuft UBS von AA- auf A+ zurtick.
Die Bank verbucht 2008 einen Verlust von
19,7 Mrd. Fr. (vgl. Seiten 11 und 13).

ZKB und CS stutzen UBS

UBS stehe nach der Auslagerung der Risi-
kopositionen zwar besser da — offenbar
trotz geringerer Ubernahme von Anlagen
in Stabfund. Um den Neugeldabfluss zu
stoppen, brauche es aber einige Quartale
mit stabilen Ergebnissen. Der Ausblick ist
negativ. Konkurrentin Credit Suisse (CS)
gibt statt eines AA neu ein A+.

Fitch hat Hartford Financial von A auf
BBB+ zuriickgestuft. Die Lebensversiche-
rungssparte des Allfinanzkonzerns ist
iiber Hartford Life Institutional Funding
am Frankenmarkt. Die Agentur hat aus-
serdem das BBB+ von Gazprom auf die
Uberpriifungsliste gesetzt. Im Dezember
hatte S&P Russland von BBB+ auf BBB-
und im Januar Frankenschuldner Gaz-
prombank von BBB- auf BB+ gesetzt (vgl.
FuW Nr. 3 vom 14.Januar).

Nach Moody’s (vgl. letzte Ausgabe) hat
nun auch S&P Toyota das Triple-A gestri-
chen. Neu gilt AA+, der Ausblick bleibt
negativ. Mit der Riickstufung reagiert S&P
auf den markanten, weltweiten Riickgang
der Automobilverkdufe. Der Ausblick
bleibt negativ. Die Agentur stuft zudem
Korea Development Bank (KDB) von Aa3
auf A2 zuriick. Der Ausblick bleibt negativ,
da Korea mittelfristig die Privatisierung
der KDB vorsieht und so der systemische
Support in Frage steht. Neben KDB sind
auch Export-Import Bank of Korea (A+),
bekannt als Kexim, und Industrial Bank of
Korea (IBK) (A+) Frankenschuldner (vgl.
FuW Nr. 85 vom 25.0Oktober). S&P hatte
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) von
A+ auf A gestutzt (vgl. letzte Ausgabe).
Moody’s bestétigt nun das Aa2, der Aus-
blick bleibt negativ.

Moody'’s hat Kaupthing von Caa2 auf C
zuriickgestuft. Die Bank geniesst bis zum
13.Februar noch Gldubigerschutz. Das
Rating spiegelt die Erwartung der Agentur,
dass die Riickgewinnungsquote fiir Obli-
gationdre unter 30% liegen wird.

Nach enttduschenden Verkaufszahlen
will CS Ems-Chemie {iberpriifen, bestétigt
aber das A. Man warte auf mehr Details.

Zinsalchemie brachte Schweiz kein Gliick

Die attraktive Gestaltung des Sparsektors als alte Tugend sollte wiederentdeckt werden

Ein gesundes Verhéltnis zwischen Sparen
und Investieren ist fiir Stabilitdt und Ge-
deihen einer Volkswirtschaft entschei-
dend. Es ist Teil der Schweizer Erfolgs-
geschichte und wurde bis gegen Ende des
zwanzigsten Jahrhunderts selbst in Kri-
senzeiten sorgsam gepflegt. Den Sparern
wurde ein attraktiver Zins offeriert, Real-
wirtschaft und Finanzbranche florierten.
In den vergangenen Jahren haben aber
viele Schweizer Banken still und heimlich
den Weg der ausgewogenen Bilanzstruk-
tursteuerung verlassen. Angesichts der
Angst vor Bankeninsolvenzen und der
Teuerungsentwicklung sind die Zinsen fiir
die wichtigsten Kontoprodukte viel zu tief.
Die reale Geldentwertung der Kontogut-
haben setzt sich somit ungebremst fort.

Entwertung ernst nehmen

Solange die Notenbanken «billiges Geld»
ins Finanzsystem pumpen, besteht die
Gefahr, dass die Sparkonditionen im Kel-
ler bleiben. Viele Kontosparer unterliegen
der Geldwertillusion: Thnen wurde nicht
erklart, dass sie mit dem angesparten Gut-
haben heute bedeutend weniger kaufen
konnen als noch vor zehn oder zwanzig
Jahren. Mit dem nichsten Aufschwung
und Teuerungsschub kénnte der inflatio-
ndre Geldverzehr schnell fortschreiten. Es
gibt deshalb Uberlegungen, in Zahlungs-
ausfallstatistiken neben Insolvenzen auch
Formen der schleichenden Geldentwer-
tung zu beriicksichtigen.

Das Paradoxe an der jiingsten Zins-
geschichte ist, dass die Schweizer Finanz-
branchenichtgestérkt, sondern geschwécht
aus der Tiefzinsphase hervorgeht. Das Fi-
nanzsystem ist instabil geworden, weil das

zu billige Geld Anreize zu Fehlallokatio-
nen bzw. Spekulationen schuf. Statt das
Geld vor allem Kreditkunden zur Verfii-
gung zu stellen, betrieb man Zinsalche-
mie, indem man versuchte, méglichst viel
glinstiges Fremdkapital aufzunehmen
(u.a. iber den riesigen Bondmarkt), um
auf eigene Rechnung mit fremden Zins-
produkten mdglichst viel Profit heraus-
zuschlagen. Mittlerweile glaubten einige
Flihrungspersonlichkeiten an ein Zins-
wunder. Versicherungsmanager dusserten
sich kurz vor Krisenausbruch tiberaus op-
timistisch: «Steigende Zinsen sind gut fiir
unser Geschéftsmodell.»

Inzwischen sind ihre Aktienkurse ein-
gebrochen, und die Bonititssiegel sind in
Riickstufung. Diese Institute haben offen-
bar nicht mehr verstanden, welche Aus-
wirkungen ein Renditeanstieg am US-Im-
mobilienmarkt von einem historischen
Tief aus auf Realwirtschaft und Finanz-
industrie haben kdnnte. Die aufgetiirmten
Schulden sind zu einer Hypothek gewor-
den und gefihrden da und dort das Uber-
leben. Die tiefen Sédtze —wie etwa die Spar-
zinsen - haben der Schweiz kein Gliick ge-
bracht. Der Zins ist eben auch ein «Diszi-
plinierungsfaktor»: Zu tiefe Zinsen verlei-
ten zu unvorsichtigen Uberinvestitionen.

Dass die Sparer in der Krise keinen
Grund spiiren, tibermissig zu konsumie-
ren, ist angesichts der Kontoentwicklung
kaum verwunderlich. Nur in Japan liegen
die Zinsen noch tiefer als in der Schweiz,
doch es ist ausgerechnet Japan, das die
rote Laterne fiir die langste Borsenbaisse
aller Zeiten trégt (-77% seit Ende 1989).
Die Zinsen im Sparsektor miissen in der
Schweiz wieder steigen. Die Bond-Perso-
nal-Account Ratio, das Verhéltnis zwi-

schen der Rendite langfristiger Bankanlei-
hen und dem offerierten Privatkontozins,
liegt fiir Grossbanken beim unglaublich
hohen Wert von rund 30. Wihrend der
letzten Hochzinsphase zwischen 1989 und
1992 betrug der Quotient knapp 2.

Zins spiegelt Wertschopfung

Stellen Sie sich vor, Sie wéren vierzig Jahre
alt: Wenn Sie Thr Geld auf einem mit
0,125% verzinsten Konto geparkt lassen,
miissen Sie bis zu Ihrem siebenund-
sechzigsten Altersjahr warten, bis Sie den
gleichen Ertrag (inkl. Zinseszins) erhalten
wie mit einer Anleihe derselben Bank in
einem Jahr. Das Zinsgefiige ist in den letz-
ten Jahren aus dem Lot geraten. Es ist an
der Zeit, auch den Sparbereich wieder at-
traktiv zu gestalten.

Der Zins stellt dabei den Kernnutzen
fiir die Kontosparenden dar. Seine Hohe
spiegelt die Wertschopfungskraft einer
Bank: Ein tiefer Satz deutet auf wenig effi-
ziente Geschéftsprozesse innerhalb der
Wertschopfungskette oder auf eine unge-
niigende Kundenorientierung hin. Zufrie-
dene Sparer sind ein wertvolles Kapital —
in dieser Zeit erst recht. Aufrufe an die
Biirgerinnen und Biirger, sie sollen im jet-
zigen Wirtschaftsumfeld investieren und
nicht sparen, sind verstdndlich. Aber wer
seine Sparreserven seit Jahren nicht mehr
richtig wachsen gesehen hat, wird sich ei-
nen Rickgriff auf den Notgroschen eben
doch zweimal {iberlegen. Die Zinspolitik
der letzten Jahre konnte sich ausgerechnet
jetzt als Bumerang erweisen.

Visual Finance

Neu lancierte

Betrag Lauf- Aufn.  Libe- Ren-
inMio.  zeit Zins Borsen- rie-  Brief- dite
Valor, Emittent, Lead Manager, Rating 2 Fr. Jahre in% handel rung kurs in%
Anleihen inldndischer Schuldner
1793160 Pfandbriefbank (CS) Aaa? 281 11% 2% 13.2.  16.2. 99,55 2,80
4983673 Stadt Ziirich (ZKB/CS/UBS IB) 250 5 1% 18.2. 20.2. 101,10 1,64
4983675 Stadt Zurich (ZKB/CS/UBS IB) 225 10 2% 18.2.  20.2. 101,60 2,57
2075581 Eurofima (UBS IB) Aaa/AAA ™ 100 1% 2% 252. 33, 9695 2,69
Anleihen auslindischer Schuldner &
4975732 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA> 425 4 2% 16.2. 19.2. 101,15 2,20
4976309 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 17 100 4 2% 16.2.  19.2. 101,15 2,20
4976310 Energie-Versorgung Niederdsterreich (EVN)
(UBS IB/BNP Paribas) A1/A 200 5 3% 16.2. 20.2. 100,75 3,46
4993283 FMO (UBS IB/ABN Amro) AAA°® 250 7% 2% 16.2.  19.2. 100,10 2,86
4993289 Rabobank Nederland (UBS IB/CS) Aaa/AAA 24 200 4 2% 16.2.  19.2. 101,15 2,20
W2061631 Energie-Versorgung Niederdsterreich (EVN)
(UBS IB/BNP Paribas) A1/A 12 50 5 3% 16.2.  20.2. 100,75 3,46
4992260 Bayerische Landesbank (ZKB) Aaa/AAA 150 3 1% 18.2.  23.2. 100,11 1,59
1293326 Land NRW (Unicredit) Aa1/- '3 130 10 2% 20.2. 13. 96,16 2,69
4993285 Bank Nederlandse Gemeenten (UBS IB) Aaa/AAA 300 1% 1% 232. 27.2. 10020 1,02
1260039 Cades (CS) Aaa/AAA 200 36 1% 232. 252.10035 1,40
1260 144 Cades (CS) Aaa/AAA 150 6 2% 23.2. 25.2. 100,56 2,03
2061343 Nykredit Bank (UBS IB/Unicredit) Aaa/AAA>° 150 1% 1 23.2. 27.2. 100,70 0,93
1384344 Réseau Ferré De France (BNP Paribas/CS) Aaa/AAA 150 12 2% 242. 262. 9916 296
1799 247 Svensk Eksportkredit (Deutsche Bank) Aa1/AA+ 200 9 3 242, 272. 999 3,01
2260342 Kommunalkredit Austria (ABN Amro) Aaa/AAA3 150 1 % 242.  25.2. - -
2558914 Kommunalkredit Austria (ABN Amro) 323 100 1 7 242, 252. - -
2016045 L-Bank (CS) Aaa/AA+3 225 1% 1 252. 27.2. 10020 0,89
4993288 Land NRW (UBS IB/BNP Paribas) Aa1/AA-%? 100 5% 2 252, 23. 9985 2,03
2238595 L-Bank (CS) Aaa/AA+> 1> 25 1% 1 252. 27.2. 10020 0,89
2061602 Kommunekredit (UBS IB/Raiffeisen) Aaa/AAA 175 6 2% 25.2. 23.10035 244
2518417 Osterreichische Kontrollbank
(Unicredit/CS) Aaa/AAA 19 130 15% 2% 252. 262. 9746 2,83
2338548 Rentenbank (ZKB) Aaa/AAA 100 5 1% 26.2. 53. - -
2062677 SNCF (CS) Aaa/AAA 200 9% 2% 272. 33, 9986 2,77
2253728 Provinz New Brunswick (CS) Aa1/AA- 300 7 2% 27.2. 4.3. 100,65 2,77
1690464 Municipality Finance (BKB/ZKB/Raiffeisen) Aaa 300 4 17 23. 43.10033 1,79
2082756 Landwirtschaftliche Rentenbank (BKB) Aaa/AAA 150 9 2% 23. 53. 9952 256
m2881061 Compagnie de Financement Foncier (CFF)
(BKB/BCGE/ZKB) Aaa/AAA 350 4 2% 23. 4310026 243
1560231 Bank Nederlandse Gemeenten
(ABN Amro) Aaa/AAA 13 175 5% 2% 33.  53.10033 2,18
2275981 Nederlandse Waterschapsbank (DB) Aaa/AAA '8 100 6% 2% 43, 113. - -
m2992765 Nederlandse Waterschapsbank (DB) Aaa/AAA '8 50 6% 2% 43. 113 - -
2002910 Europdische Investitionsbank (ABN Amro) Aaa/AAA % 100 6% 2% 53. 9.3. 102,81 2,03
2270451 Kommunalbanken (CS/ZKB) Aaa/AAA 175 3 1% 53.  93.10041 136
m2061619 Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KFW) (UBS IB/ZKB) Aaa/AAA>° 200 9% 2% 63. 11.3. 10056 2,68

Hinweis: Eine Liste neuer Euroemissionen finden Sie am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen)

M erstmals in dieser Tabelle [TInoch nicht bekannt [2]das Rating von Moody’s und Standard & Poor’s bezieht sich auf vergleichbare ausstehen-
de Anleihen desselben Schuldners [3]Staatsgarantie [4lnachrangig [51Tender [6]Floater (variabler Zins) [Z]Garantie der Muttergesellschaft
[8]Titel auslandischer Schuldner sind quellensteuerfrei [9lerster Coupon kurz [iderster Coupon lang [ Aufstockung; nach Liberie-
rung am 11.2. mit Valor 2 190 890 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 215 Tage gerechnet [i2Aufstockung;
nach Liberierung am 20.2. mit Valor 4 976 310 fungibel [38Aufstockung; nach Liberierung am 5.3. mit Valor 2 061 093 fungibel; zu-
sitzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fir 348 Tage gerechnet [@Aufstockung; nach Liberierung am 3.3. mit Valor 2 206 150
fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 210 Tage gerechnet [i§Aufstockung; nach Liberierung am 27.2. mit Valor
2 016 045 fungibel [17]Aufstockung; nach Liberierung am 19.2. mit Valor 4 975 732 fungibel [18]Aufstockung; nach Liberierung am 11.3. mit Va-
lor 2 097 997 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 321 Tage gerechnet [9Aufstockung; nach Liberierung am 26.2. mit Va-
lor 2 775 220 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 94 Tage gerechnet [20Aufstockung; nach Liberierung am 9.3. mit Valor
1 626 738 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 227 Tage gerechnet Ri]Aufstockung; nach Liberierung am 12.2. mit Valor
2 226 800 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 167 Tage gerechnet [2JAufstockung; nach Liberierung am 2.3. mit Valor
2 192 138 fungibel; zusétzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 221 Tage gerechnet 23Aufstockung; nach Liberierung am 25.2 mit Valor
2260 342 fungibel 24Aufstockung; nach Liberierung am 19.2. mit Valor 4 975 732 fungibel 25 Aufstockung; nach Liberierung am 16.2. mit Valor

2718861 fungibel; zusatzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen fiir 120 Tage gerechnet

Zinskonditionen von Schweizer Ba

NNK

Credit Bank Migros- Post- Raiff- Genfer  Valiant
Suisse UBS Coop  bank finance ZKB  eisen' KB Bank
Konten 2
Kontokorrent 0,125 - 0,125 0,125 - 0125 0,125 0,125 0,125
Sparkonto 0,50 0,50 0625 0,875 1,00-2,00 0,50 1,125 0,50-2,50 0,375
Privatkonto 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 0,75 1,125 1,50 1,625 1,25 0,75 1,75 1,25 1,00
Sondersparkonten 2
Anlagesparkonto 0,75-1,125 - 1,125-2,125 1,25 1,00-200 1,125 1125 - 0,625
Jugendsparkonto 1,375 1,50 1,625 1,75 2,00-2,75 1,25 1,75 1,75 1,375
Alterssparkonto - - 075 0875 1,00-200 0,625 0,75 - 0,50
Vorsorgekonto (3. Séule) 2,25 2,25 2,375 2,00 2,75 2,25 2,25 2,50 2,00
Festgelder 3
1 Monat 0 0 0 0 - 0 0125 0 0,10
3 Monate 0,16 0,01 0 0,10 - 0,15 0,125 0 0,10
6 Monate 0,29 0,14 0,20 0,17 - 030 0,125 0,09 0,20
12 Monate 0,60 0,45 0,40 0,40 - 0,40 0,125 0,38 0,40
Kassenobligationen
3 Jahre 1,50 1,375 1,25 1,125 125 0875 1,25 1,25 1,00
5 Jahre 2,00 1,875 1875 1,625 1625 1375 1,625 1,625 1,50
8 Jahre 2,50 2,375 225 2,125 2,00 200 2,125 2,125 2,00

Empfehlung von Raiffeisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2die Zinsen kénnen je nach Betrag variieren *in der Regel ab 100 000 Fr.
Stand: 10.2.2009

Konditionen von Schweizer Banken fiir erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten

Credit Bank  Migros- Post- Raiff- Genfer  Valiant
Suisse UBS Coop bank finance ZKB  eisen’ KB Bank
Variable Hypothek 2,85 - 2,625 2,75 - 2,50 2,875 2,875-3,875 2,95
Festhypothek
2 Jahre 2,05 2,22 1,84 1,65 1,65 1,70 1,85 1,85 2,00
5 Jahre 2,70 2,95 2,68 2,49 2,50 2,55 2,65 2,70 2,75
10 Jahre 3,60 3,67 3,54 3,30 3,25 333 3,40 3,50 3,60
Strukturierte Libor-Hypothek 23
3 Jahre 2,05 3,875 1,70 1,802 2,12 2,125
(5,55) - - (4) (3,75)  (4153) (3,72) - (4125
5 Jahre 1,95 4,125 1,92 2,27 2,00
(5,90 - - 4 - (4272 412 - (4,50)

Empfehlung von Raiffeisen Schweiz an die Mitgliedinstitute 2 strukturierte Hypotheken sind mit einer Zinsobergrenze versehen, in den
Klammern finden Sie den Maximalzins; die Sétze fiir strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen
3verschiedene Banken bieten noch weitere strukturierte Hypotheken an

Stand: 10.2.2009

Ende 2008 Hoch 2009 Tief 2009 6.2. 9.2. 10.2.
Kassazinssatz (10 Jahre) 2,15 2,43 2,10 2,13 2,13 2,13
4,25% Eidgenossenschaft 1994/2014 ! 1,66 1,77 133 1,33 1,38 134
3% Eidgenossenschaft 2004/2019 ! 2,23 243 2,11 2,19 2,25 2,22
2,5% Eidgenossenschaft 2006/2036 ' 2,59 2,88 2,57 2,64 2,70 2,65
Swapsatze Fr, 3 Jahre 1,42 1,46 1,17 117 1,19 1,19
(Mittelwerte) 5 Jahre 1,86 2,01 1,69 1,69 1,73 1,70
10 Jahre 2,59 2,77 2,38 2,46 2,51 248
Euromarktsatze Fr. 1 Monat 0,63 0,90 0,29 0,48 0,45 0,52
3 Monate 0,97 1,49 0,65 0,93 0,90 1,00
12 Monate 1,26 1,78 118 1,29 1,27 1,19
Dreimonatssatz (Libor) 0,67 0,66 0,51 0,51 0,51 0,51
Conf-Futures (Marz-Kontrakt) 131,51 131,29 131,67
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Marz-Kontrakt) 99,52 99,52 99,53
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) - Euromarktsatz (3 Mte.) 1,18 1,64 0,68 1,21 1,24s 113
Swap (10 J.) - Kassasatz (10 J.) 0,44 0,42 0,14 0,33 0,38 0,35
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro - Franken 1,95 2,68 0,66 1,13 1,09 1,05
Swapsatze (10 J.): Euro - Franken 1,12 1,31 1,02 1,23 1,23 1,21
Leitsatze der Nationalbank
Zielband fiir Dreimonatssatz (Libor) 0,00 - 1,00 (seit 11.12.2008) Sondersatz 0,52

' Die Renditen fiir Ende 2008 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen, ausfiihrliche Tabellen siehe Seite E

Stand: 17.00 Uhr



