
Von Barbara Mettler

Die Schweizer Konsumenten sind bester
Laune und dürften der Wirtschaft im zwei-
ten Quartal eine solide Stütze geblieben
sein. Dank der verbesserten Aussicht am
Arbeitsmarkt, die sich in der deutlich ge-
sunkenen Arbeitslosenquote spiegelt, grif-
fen sie tiefer und öfter in die Tasche. Ge-
mäss dem Bundesamt für Statistik gaben
die Konsumenten im Mai in den Detail-
handelsgeschäften 2,1% mehr aus als im
Vorjahr. Um Anzahl Verkaufstage und
Teuerung der Konsumentenpreise berei-
nigt, stieg der Detailhandelsumsatz 7,2%.

Begünstigt vom robusten konjunkturel-
len Umfeld sind die langen und die kurzen
Zinsen deutlich gestiegen. Die Rendite
zehnjähriger Anleihen der Eidgenossen-
schaft avancierte von 2,48 zu Jahresbeginn
auf 3,35%, der Dreimonatssatz Libor er-
höhte sich von 2,1 auf 2,71%. Im Fahrwas-
ser der Marktzinsen haben auch die Hypo-
thekarsätze über sämtliche Laufzeiten hin-
weg angezogen (vgl. Grafik rechts).

Die Hypothekarschuldner passen sich
den veränderten Konditionen an und fra-
gen gemäss Comparis vermehrt variablen
Hypotheken nach, weil diese günstiger
sind. Wie der Internetvergleichsdienst mit-
teilte, stieg die Nachfrage nach Darlehen
mit variabler Verzinsung im zweiten Quar-
tal 50%. Dennoch bleiben Festhypotheken
mit einem Marktanteil von 82% (Vorperi-
ode 84%) die beliebteste Form zur Finan-
zierung von Wohneigentum.

Unter den Festhypotheken bevorzug-
ten die Darlehensnehmer mittlere Laufzei-
ten von vier bis sechs Jahren. Über 51% al-
ler Hypotheken wurden darin abgeschlos-
sen (Vorquartal 45%). Die Nachfrage nach
langen Laufzeiten sank von 46 auf 38%.
Die Wohneigentümer gehen nach Ein-
schätzung von Comparis davon aus, dass
die Phase tiefer Zinsen beendet ist. Sie wol-
len sich nicht zu lange binden, um später
gegebenenfalls von sinkenden Zinsen pro-
fitieren zu können.

Am Frankenkapitalmarkt drehte sich zu
Wochenbeginn fast alles um die deut-
schen Landesbanken (LB). Die LB zählten
einst zu den gewichtigsten ausländischen
Schuldnern in der Schweiz, nach dem Weg-
fall der Garantiemechanismen Anstalts-
last und Gewährträgerhaftung im Sommer

2005 traten sie aber nur noch gelegentlich
auf – mit ein Grund für die Zurückhaltung
vieler Institute war, dass sie sich vor dem
Verlust der Garantien ein dickes Liquidi-
tätspolster aufgebaut hatten. Inzwischen
scheint dieses jedoch geschmolzen zu
sein, und die eine oder andere LB hat sich
erneut in die Schweiz gewagt. Derzeit lie-
gen mehrere LB-Tranchen zur Zeichnung

auf (vgl. Tabelle rechts). Damals wie heute
eine der treuesten ist die LB, die am Mon-
tag unter Federführung von Unicredit und
Zürcher Kantonalbank (ZKB) 31/2% Bayeri-
sche LB 2007/2014 über 200 Mio. Fr. be-
gab. Die öffentlichen Pfandbriefe wurden
mit einem Abschlag zur Swapmitte von 11
Basispunkten (Bp) emittiert. Nach all den
Kurzläufern habe der eine oder andere In-
vestor aus Durationgründen Bedarf nach
längeren Laufzeiten verspürt, begründete
einer der Federführer die Laufzeitenwahl.

Erstmals ohne Anstaltslast und Gewähr-
trägerhaftung aufgetreten ist diese Woche
eine andere LB mit 31/4% Bremer LB
2007/2009 über 200 Mio. Fr. Die Federfüh-
rung teilten sich Credit Suisse und Raiffei-
sen Schweiz. Im Unterschied zu den Bay-
ern begaben die Bremer aber keine Pfand-
briefe, sondern herkömmliche Obligatio-
nen. Ausgegeben wurden die Titel zu 3 Bp
unter Swap. Das Angebot an zwei- und
dreijährigen Kurzläufern sei inzwischen
gross, bestätigte ein Federführer. Auf Kun-
denwunsch wurde deshalb eine krumme
Laufzeit gewählt. Bremer LB ist zu 92,5%
in Besitz der Norddeutschen LB, der Rest
gehört dem Land Bremen.

Unter den deutschen LB, den Sparkas-
sen und Ländern gibt es zahlreiche Verstri-
ckungen. So kam es, dass Standard &
Poor’s (S&P) am Dienstag das Rating für
die LB Hessen-Thüringen (Helaba), die
sich jüngst in der Schweiz gezeigt hat, in ei-
nem Zuge mit den Noten für 50 Sparkas-
sen aus den beiden Ländern mit einem po-
sitiven Ausblick versehen hat. Helaba wird
mit A eingestuft. Die stärkere Anbindung
an die Sparkassen verhalf auch Bayern LB
und Nord LB zu einem positiven Ausblick.

Seit dieser Woche mit einer Note von
S&P schmücken darf sich auch die Basler
Versicherung. Dank solider Fundamental-
daten – gemessen an der Entwicklung des
operativen Geschäfts, der Kapitalisierung
und der Wettbewerbsposition – gereichte
es den Baslern zu einem A– sowohl als An-
leihens- wie auch als Versicherungsrating.

Eine unfrohe Botschaft erhielt Royal
Bank of Scotland (RBS) von S&P. Dass das
Konsortium um RBS sein Angebot für ABN
Amro aufgebessert hat (vgl. Seite 31), gou-
tierten die Analysten nicht und versahen
das Rating der RBS-Gruppe (AA–) mit ei-
nem negativen Ausblick.

Dickes Lob am letzten Samstag an die-
ser Stelle: Standard & Poor’s (S&P) habe
das Triple-A-Rating für Basel und seine
Kantonalbank (KB) bestätigt. Die Mel-
dung sei den beiden Adressaten ein Pres-
secommuniqué wert gewesen, womit
sie eine vorbildliche Obligationärspflege
betrieben hätten. Nur: S&P bestätigte
das Triple-A des Kantons Basel-Land-
schaft und der Basellandschaftlichen
KB, nicht wie im Artikel geschrieben des
Stadtkantons und seines Finanzinsti-
tuts. Basel-Stadt und Basler KB werden
von S&P «nur» mit AA+ eingestuft. Dass
auch dem Stadtkanton, der seine öffent-
lich-rechtliche Pensionskasse ausfinan-
zieren will und daher noch heuer am
Anleihenmarkt auftreten dürfte, die Ob-
ligationärspflege am Herzen liegt, hat er
im Frühling bewiesen. Bis dahin von
S&P bloss als Garant der KB bewertet,
holte er eine eigene Note ein (vgl. FuW
Nr. 23 vom 24. März). PK

Bremer LB kehrt zurück – Basler Versicherungs-Gesellschaft erhält ein Rating

Landesbanken sorgen für Nachschub

Von Gion Reto Capaul

Was für eine Entwicklung in der Bankwelt
in den vergangenen Quartalen! Sallie Mae
soll durch eine Investorengruppe erwor-
ben werden, um ABN Amro ist ein Bieter-
kampf entstanden, und zwei von Bear
Stearns ausgegebene Hedge Funds verspe-
kulierten sich mit drittklassigen US-Hypo-
theken (Subprime Loans) und schockier-
ten die Märkte für Mortgage-backed Secu-
rities und Collateralized Debt Obligations.
Nachdem Moody’s bereits wegen ihrer
Änderung in der Beurteilung von Banken
(Joint Default Analysis) heftig kritisiert
worden war, stehen nun alle Ratingagentu-
ren aufgrund ihrer Bewertung von struktu-
rierten Anleihen unter heftigem Beschuss.
Wir befinden uns ohne Zweifel in einer
heissen Marktphase. Dabei hatten sich
viele Investoren eben erst an Kontinuität,
Wachstum und Visibilität gewöhnt. Nun
fragen sie sich, wie robust die Bonität der
einzelnen Banken wirklich ist.

Auch in der Schweiz gibt es gute
Gründe, solche Fragen zu stellen. So
haben die drei grössten Banken – UBS,
Credit Suisse und Zürcher Kantonalbank
(ZKB) – in weniger als fünf Monaten ihre
operative Führungsspitze ausgewechselt.
Im Fall der ZKB waren umstrittene Sulzer-
Derivatgeschäfte Auslöser für die Neu-
besetzung zahlreicher Top-Positionen –
die Bearbeitung des Sulzer-Dossiers durch
die Eidgenössische Bankenkommission
(EBK) beschäftigt eine Armada von Spezia-
listen. Und von der UBS erfährt man über
die wahren Gründe, die zum plötzlichen
Abgang ihres CEO führten, nur wenig. Die
ungelenken Wechsel bzw. die Gründe dafür
haben den jeweiligen Banken geschadet.

Sie dürften, sofern nicht in Staatsbesitz,
verstärkt von Finanzjägern für Übernah-
men ins Visier genommen werden.

Gleichzeitig sind die Zinsen im Zuge
des kräftigen Wirtschaftswachstums deut-
lich gestiegen. Der Kurs der längsten An-
leihe des Bundes, 4% Eidgenossenschaft
1999/2049, sackte von 136% zu Jahres-
beginn auf ein Tief von 107,75% im Juli ab.
Bereits ein kumuliertes Handelsvolumen
(vom 1. Januar bis 7. Juli) von wenigen Mil-
lionen Franken – weniger als der Umsatz
in UBS-Aktien während einer einzigen
Kaffeepause – genügte, um die Anleihe mit
einem Volumen von 961,4 Mio. Fr. in die
Knie zu zwingen. Die Auswirkungen stei-
gender Zinsen auf die Realwirtschaft sind
vielfältig. In den USA hat der Zinsanstieg
bereits zahlreiche (Bank-)Opfer gefordert.

Die meisten Bankbilanzen rund um
den Globus haben sich nach dem Ende
der letzten Börsenbaisse mächtig ausge-
weitet. Andererseits wurden im Verlauf
der vergangenen 150 Jahre die Bank-Eigen-

kapitalquoten aber dramatisch zurückge-
fahren (Eigenkapital in Prozent der Bilanz-
summe; nicht risikogewichtet). Der Risiko-
puffer, um Schocks und Krisen bewältigen
zu können, ist heute klein. Aktienrück-
käufe, wie sie gegenwärtig auch in der Fi-
nanzbranche vorgenommen werden, sind
Gift für die Bonitätssiegel der Banken. Wir
rechnen für die kommenden Quartale des-
halb mit einem anspruchsvollen Umfeld.

Der grösste Bankenkrise der Geschichte
geht auf die Grosse Depression Anfang
der Dreissigerjahre zurück. Der Titel eines
Buchkapitels aus einer Jubiläumsschrift
beschreibt den Ablauf der damaligen Ban-
kenkrise folgendermassen: «Interessen-
gemeinschaften – Verschachtelungen –
Fusionen – Deflation.» Es ist gut möglich,
dass wir auch am Ende dieses Wirtschafts-
zyklus mit dem Problem der Deflation kon-
frontiert sein werden.

Es gilt deshalb, die Bonitätsentwick-
lung der Financials besonders genau zu
beobachten. Doch der Markt für Bank-
ratings ist kleiner, als man denken könnte
– unter anderem weil die Kreditanalyse
von Banken anspruchsvoll und zeitinten-
siv ist. Die Kosten sind dementsprechend
hoch. Es erstaunt deshalb nicht, dass sich
nur wenige Institute eine eigene, profunde
Meinung bilden. Weil das Anleihenvolu-
men im Segment der Financials unge-
heuer hoch ist, sollten die Investoren je-
doch gerade hier besonders genau hin-
schauen. Die Stunde der Bewährung für
die Banken beginnt in dem Moment, da
die Antriebskräfte der Weltkonjunktur
schwinden. Jeder Boom hat seinen Preis.

Gion Reto Capaul ist Gründer und Inhaber der Bera-
tungsgesellschaft Visual Finance, Winterthur.

Zweierlei Basel

Kennziffern Zinsen Schweiz

Ende 2006 Hoch 07 Tief 07 13. 7 16. 7. 17. 7.

Kassazinssatz (10 Jahre) 2,49 3,40 2,27 3,40 3,37 3,32
2 ¾  % Eidgenossenschaft 1999/2012 1 2,50 3,19 2,44 3,19 3,15 3,17
2 % Eidgenossenschaft 2005/2016 1 2,48 3,38 2,44 3,37 3,33 3,35
2 ½  % Eidgenossenschaft 2006/2036 1 2,58 3,62 2,54 3,58 3,52 3,54

Swapsätze Fr. 3 Jahre 2,66 3,45 2,58 3,44 3,44 3,45
(Mittelwerte) 5 Jahre 2,69 3,52 2,60 3,51 3,51 3,51

10 Jahre 2,78 3,71 2,66 3,67 3,67 3,66

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 2,02 2,64 2,01 2,59 2,57 2,54
3 Monate 2,09 2,72 2,10 2,72 2,71 2,67
12 Monate 2,38 3,11 2,39 3,08 3,09 3,09

Dreimonatssatz (Libor) 2,10 2,74 2,12 2,74 2,73 2,71
Conf-Futures (September-Kontrakt) 122,23 122,48 122,37
Dreimonats-Eurofranken-Futures (September-Kontrakt) 97,09 97,11 97,11

Zinsdiff erenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 0,40 0,70 0,31 0,68 0,66 0,65
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0,29 0,38 0,19 0,29 0,30 0,32
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,62 1,70 1,47 1,48 1,50 1,55
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,39 1,58 1,21 1,21 1,25 1,28

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 2,00 – 3,00 (seit 14. 6. 2007) Sondersatz: 4,03   (am 17. 7. 2007)

1 Die Renditen für Ende 2004 und 2005 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen
Stand 17.00 Uhr, ausführliche Tabellen siehe Seite V

Zinskonditionen von Schweizer Banken

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 die Zinssätze können je nach Betrag variieren  
3 in der Regel ab 100 000 Fr.                                                                         Stand: 17. 7. 2007

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

Konten 2

Kontokorrent 0,125 – 0,125 0,25 0,20 0,25 0,25 0,125 0,125
Sparkonto 0,50 0,50 0,50 1,00 0,875 0,875  0,625 0,50–2,50 0,50
Privatkonto 0,125 0,125 0,125 0,25 0,20 0,25 0,25 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 1,00 1,00 1,25 1,50 0,25  1,00 1,75 1,25  1,25
Sondersparkonten 2

Anlagesparkonto 0,500–2,125 – 1,00 1,375 1,125 1,25 1,125  –  1,00
Jugendsparkonto 1,25 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75 1,75 1,50
Alterssparkonto – – 1,00 1,125 1,00 1,00 0,75  – 0,625
Vorsorgekonto (3. Säule) 1,50 1,50 1,75 1,875 1,75 1,625 1,75 1,75 1,625
Festgelder 3

1 Monat 2,01 2,01 2,25 2,22 – 2,20 2,135 2,26 2,18
3 Monate 2,16 2,13 2,35 2,35 – 2,35 2,225 2,37 2,31
6 Monate 2,29 2,28 2,45 2,49 – 2,49 2,355 2,51 2,45
12 Monate 2,55 2,52 2,65 2,75 – 2,75 2,575 2,76 2,69
Kassenobligationen
3 Jahre 2,875 2,75 3,25 3,125 2,75 2,75 2,625 2,50 2,75
5 Jahre 2,875 2,857 3,375 3,25 2,875 2,875 3 2,625 2,875
8 Jahre 3,00 2,875 3,50 3,375 2,875 2,875 3,125 2,75 3,00

Bankratings: Die Bonitäten haben den Zenit bereits überschritten

Financials sorgfältig prüfen

Neu lancierte Frankenemissionen  

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
in Mio. zeit Zins Börsen- rie- Brief- dite

Valor, Emittent, Lead Manager, Rating ** Fr. Jahre in % handel rung kurs in %

Anleihen inländischer Schuldner
 3 214 260 Aargauer Kantonalbank 200 8 3 3⁄8 25. 7. 27. 7. 104,06 3,41
 3 225 032 Eurofi ma (Deutsche Bank) Aaa/AAA 8, 11 100 22 ½  2 7⁄8 26. 7. 30. 7. – –
 3 266 295 Pfandbriefbank (Credit Suisse) Aaa 275 3 3 ¼  26. 7. 9. 8. 103,30 3,21
 3 266 296 Pfandbriefbank (Credit Suisse) Aaa 9 110 9 7⁄8 3 26. 7. 30. 7. 99,39 3,48
 3 257 467 Zürcher Kantonalbank AAA 200 5 3 3⁄8 9. 8. 14. 8. 103,86 3,27

Anleihen ausländischer Schuldner 6

 3 207 737 Dexia Credit Local 
(BNP Paribas) Aa1/AA 200 3 3 ¼  19. 7. 23. 7. 103,96 3,32

 3 208 948 Danske Bank (ABN Amro) Aa1/AA– 4 250 2 12 19. 7. 24. 7. – –
 3 211 928 Deutsche Bank (Deutsche Bank Capital Markets/

Credit Suisse) Aa1/AA– 250 5 3 ¼  20. 7. 24. 7. 103,78 3,44
 3 226 496 Crédit Agricole London 

(UBS Investment Bank) Aa1/AA– 4 100 3 12 20. 7. 26. 7. – –
 3 226 491 Crédit Agricole London 

(UBS Investment Bank) Aa1/AA– 200 6 3 3⁄8 20. 7. 26. 7. 104,00 3,49
 3 210 721 Eurohypo Luxemburg 

(UBS Investment Bank) AAA 10 300 2 3 1⁄8 24. 7. 27. 7. 103,72 3,13
 3 223 346 Landesbank Hessen-Thüringen 

(Credit Suisse/Zürcher Kantonalbank) Aa2/A 250 3 3 ¼  26. 7. 30. 7. 103,67 3,29
 3 222 834 Kommunalkredit Austria 

(ABN Amro/Credit Suisse) Aa2 300 2 3 1⁄8 26. 7. 30. 7. 103,60 3,21
 3 232 440 Bayerische Landesbank (Credit Suisse) Aaa/AAA 200 1 2⁄3 3 26. 7. 30. 7. 103,35 3,05
3 255 530 Kommunalkredit Austria (Credit Suisse) Aa2 4 150 2 12 26. 7. 27. 7. – –
3 235 305 Fortis Finance 

(Zürcher Kantonalbank/Fortis) Aa2/AA– 5 150 5 3 3⁄8 26. 7. 2. 8. 103,97 3,47
 3 230 759 Commonwealth Bank of Australia 

(Credit Suisse) Aa1/AA 10 200 3 1⁄6 3 ¼  31. 7. 3. 8. 103,83 3,34
 3 241 393 Landesbank Rheinland-Pfalz 

(BNP Paribas/Deutsche Bank/Raiffeisen) Aa1 200 2 3 ¼  31. 7. 6. 8. 103,85 3,25
 3 243 205

 
Hypothekenbank in Essen 
(Zürcher Kantonalbank) Aaa/AAA 11           150 8 5⁄12 3 3⁄8 31. 7. 7. 8. 104,18 3,47

3 257 742 Landesbank Rheinland-Pfalz 
(BNP Paribas/Deutsche Bank/Raiffeisen) Aa1 13 100 2 3 ¼  31. 7. 6. 8. 103,85 3,25

3 219 917 Erste Bank der österreichische Sparkassen 
(Credit Suisse) Aa3/A                  240 2 14 2. 8. 3. 8. – –

 3 247 742 National Australia Bank (ABN Amro) Aa1/AA 200 3 3 ¼  6. 8. 9. 8. 103,64 3,33
 3 250 856 Dexia Municipal Agency (BNP Paribas) Aaa/AAA 165 10 3 ½  6. 8. 9. 8. 103,76 3,55
3 257 727 Eurohypo Luxemburg 

(ABN Amro/UBS Investment Bank) AAA 10 200 6 ¼  3 ½  9. 8. 13. 8. 104,26 3,43
 3 260 622 HSH Nordbank (BNP Paribas) Aa2/A 200 2 2⁄3 3 3⁄8 13. 8. 15. 8. 103,99 3,31
3 257 448 Beta Finance (UBS Investment Bank) Aaa/AAA 10 175 2 1⁄12 3 ¼  14. 8. 20. 8. 103,69 3,22

• 3 271 130 Bremer Landesbank (Credit Suisse/Raiffeisen) Aa2 10                      200 2 1⁄3 3 ¼  17. 8. 22. 8. 103,59 3,28
• 3 268 376 Bayerische Landesbank 

(Unicredit/Zürcher Kantonalbank) Aaa/AAA 200 6 ½  3 ½  21. 8. 24. 8. 104,28 3,44

Eine Liste neuer Euroemissionen befi ndet sich am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen).

• erstmals in dieser Tabelle  * noch nicht bekannt  ** das Rating von Moody‘s und Standard & Poor‘s bezieht sich auf vergleich  bare 
ausstehende Anleihen desselben Schuldners  1 Staatsgarantie  2 nachrangig  3 Tender  4 Floater (variabler Zins)  5 Garantie 
der Muttergesellschaft        6 Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei  7 Aufstockung; nach Liberierung am 18. 7. mit Valor 
1 945 382 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 274 Tage gerechnet  8 Aufstockung; nach Liberierung am 30. 7. mit 
Valor 2 046 907 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 176 Tage gerechnet  9 Aufstockung; nach Liberierung am 9. 8. 
mit Valor 2 591 505 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 42 Tage gerechnet   10 erster Coupon lang        11 erster 
Coupon kurz  12 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor   13 Erhöhung; nach Liberierung am 6. 8. mit Valor 3 241 393 fungibel  
14 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 3 Bp
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Konditionen von Schweizer Banken für erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 strukturierte Hypotheken sind mit einer Zins obergrenze versehen, 
in den Klammern fi nden Sie den Maximalzins; die Sätze für strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen  
3 verschiedene Banken bieten noch weitere strukturierte Hypotheken an                                                                                                    Stand: 17. 7. 2007

Variable Hypothek 3,25 – 3,25 3,125 – 3,25 3,25 3,00 3,00

Festhypothek
2 Jahre 4,50 4,39 4,35 4,00 4,40 4,38 4,25 4,35 4,35
5 Jahre 4,45 4,53 4,50 4,15 4,45 4,52 4,35 4,55 4,45
10 Jahre 4,70 4,67 4,80 4,45 4,65 4,67 4,50 4,70 4,70

Strukturierte Libor-Hypothek 2, 3

3 Jahre 
4,05

(5,35) – – –
4,00 

(4,85)
4,53

 (3,75)
4,38

(4,57) –
4,25 

(6,25)

5 Jahre
4,05

(5,85) – – – –
4,606

 (3,75)
4,37 

(4,81) –
4,25 

(6,75)
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