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Nach dem Entscheid der SNB in der vergangenen Woche und vor der bevorstehenden
EZB-Sitzung am Donnerstag ist die Nervositdt am Kapitalmarkt hoch.

Noch haben die Anleger am Schweizer Kapitalmarkt den Schock vom vergangenen
Donnerstag nicht iiberwunden. Eine geplante Placierung der Pfandbriefbank
wurde nach der Ankiindigung der SNB, die Untergrenze fiir den Franken
aufzuheben, auf diese Woche verschoben. Sowohl Emittenten als auch Anleger
waren nicht bereit, sich in der neuen Situation zu positionieren. Die Reaktionen
am Markt fielen deutlich aus. In den vergangenen fiinf Handelstagen sank die
Rendite fiir 10-jdhrige «Eidgenossen» um 25 Basispunkte. Diese Titel werden nun
bei —0,08% im negativen Bereich gehandelt. Ein negatives Vorzeichen vor einer
10-jdhrigen Benchmark-Anleihe ist weltweit einzigartig — sogar in Japan ist die
Rendite fiir Staatstitel dieser Laufzeit mit 0,2% positiv.

Weltweit tiefste Renditen

Erst ab einer Laufzeit von 13 Jahren sind die Renditen fiir Schweizer
Staatsanleihen positiv. Bei allen Laufzeiten sind Schweizer «Eidgenossen»
hinsichtlich der Rendite auf den letzten Platz der Kapitalméarkte der entwickelten
Welt abgerutscht, und die Renditedifferenz zu den Néachstplacierten — Japan und
Deutschland — hat zugenommen.

Zu Wochenbeginn holte die Pfandbriefbank ihre verschobene Emission erfolgreich
nach. Es sei allen Marktteilnehmern bewusst gewesen, dass nur ein Emittent
bester Bonitdt den Markt wiedereréffnen konne, sagt ein Anleihehéndler. Die
Pfandbriefbank nahm mit einem Papier mit 15 Jahren Laufzeit 303 Mio. Fr. auf,
was am Markt als erfolgreiche Placierung beurteilt wird. Am Dienstag folgten dann
Emissionen der Stadt Genf und des Kantons Baselland, die ebenfalls auf Interesse
stiessen — obwohl die Investoren laut Angaben von Marktteilnehmern nach wie
vor verunsichert seien. Vor allem institutionelle Anleger miissen sich nun von den

Renditevorstellungen, die sie noch zu Jahresbeginn hatten, verabschieden.

Es ist wahrscheinlich, dass die Emittenten in den kommenden Monaten eher
Papiere mit lingeren Laufzeiten von mindestens zehn Jahren wihlen werden, um
dem Bediirfnis der Anleger nach etwas Rendite entgegenzukommen, denn in
diesem Bereich sind die Renditen und Spreads noch im positiven Bereich.
Emittenten bester Schuldnerqualitit aus dem 6ffentlichrechtlichen Segment
konnten in den kommenden Wochen aber auch Obligationen mit Coupons von
null begeben.

Laut Michael Wolfle, Leiter Debt Capital Markets bei der Ziircher Kantonalbank,
offnet die neue Situation aber auch Emittenten mit tieferen Ratings die Tiire zu
Transaktionen mit langeren Laufzeiten am Schweizer Kapitalmarkt, der sich nach
wie vor durch ein hohes Bonitétsniveau auszeichnet. Eine Fortsetzung dieses
Trends, der sich bereits 2014 abgezeichnet hat, erwarten auch andere
Marktbeobachter. Vor allem sei mit neuen Schuldnern aus den Schwellenlandern
zu rechnen. Gleichzeitig hat sich die Swap-Situation fiir auslandische Akteure

verschlechtert: Es ist noch teurer geworden, die mit Franken-Bonds
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aufgenommene Liquiditdt in Dollars zu wechseln. Daher wird sich an dem
Ubergewicht inlindischer Emittenten am hiesigen Markt vermutlich auch 2015

nichts dndern.

Europaweit hohe Volatilitit

Der Markt wird in den kommenden Tagen aber weiter den Atem anhalten und
warten, was Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank (EZB), am
Donnerstag bekanntgeben wird. Es ist daher fiir das Ende dieser Woche nicht mit
weiteren nennenswerten Emissionen zu rechnen. Am Markt wird seit Wochen
heftig iiber Volumen, Haftungsrisiken und Ausgestaltung eines
Anleihekaufprogramms der EZB spekuliert. Europaweit hat die Volatilitat
zugenommen, was die Nervositit der Investoren spiegelt. Einerseits ist ein
Riickgang der Renditen im Fall eines umfangreichen Bond-Kaufprogramms

denkbar, anderseits befiirchten Anleger Riickschlige aufgrund von

Gewinnmitnahmen.
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