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Die EZB-Geldpolitik belastet den
Euro erheblich. Er kostete am
späten Freitagnachmittag nur
noch 1.0536 $/€, nach 1.0828 $/€
am Donnerstag vor Bekanntgabe
der EZB-Beschlüsse. Auch zum
Franken tendiert der Euro leich-

ter. Der Dollar macht dagegen
zum Franken weiter Boden gut.
Die EZB setzte die Referenzkurse
am Freitag auf 1.0559 $/€ und
1.0756 Fr./€ fest, nach 1.0762$/€
und 1.0853 Fr./€ am Donnerstag-
nachmittag. FuW

Nachdem ausgewogene Wandel-
anleihenportfolios in der ersten
Jahreshälfte imVergleich zu reinen
Mischportfolios Gegenwind zu
verzeichnen hatten, wendete sich
das Blatt in der zweiten Hälfte.
Während sich ein seltener Gast –
das Inflationsgespenst – leise zu-
rückmeldet, scheinendiebetroffe-
nen Volkswirtschaften nicht recht
zuwissen, ob sie sich freuen sollen
oder nicht. Waren jüngst die
Ängste vor einer säkularen Stag-
nation weit verbreitet, scheinen
vielleicht doch nicht alle Regeln
der Ökonomie aus den Angeln ge-
hoben zu sein. So könnte die ext-
remexpansiveGeldpolitik derNo-
tenbanken doch noch die Infla-
tion beleben. Dass nun die schon
sehr lange andauerndeHausse am
Obligationenmarkt zu Ende gehen
könnte, wird als immer wahr-
scheinlicher eingestuft.
Die jüngst deutlich gestiegene

Volatilität an den Zinsmärkten re-
flektiert dies. Darüber hinaus soll-
ten Anleger mit einkalkulieren,
dass weltweit die Aversionen
gegen das politische Establish-
ment zunehmen. Daraus kann
mittel- bis langfristig ein nicht zu
unterschätzendes Schadens-
potenzial heranwachsen. Populis-
tische Entwicklungen fördern vor

allem auch währungs- sowie han-
delspolitische Abwehrmassnah-
men, und diese wiederum führen
generell zu höheren Markt-
schwankungen.
In solch einem Umfeld sind

ausgewogeneWandelanleihenmit
ihremasymmetrisch verteilten Ri-
siko-Ertrags-Profil eine gute Er-
gänzung für ein Mischportfolio.
Den Vorteil, dass Wandelanleihen
weniger zinssensitiv sind als reine
Obligationen, können Anleger
genauso geniessen wie den Vor-
teil, dass ihnen bei höheren
Schwankungsbreiten bezüglich
derOptionalität gleich eindoppel-
ter Profitwinkt. Erstens notiert die
in den Optionen eingepreiste im-
plizite Volatilität langfristig be-
trachtet eher am unteren Ende
und hat somit wegen der erwarte-
ten höheren Schwankungen Auf-
wärtspotenzial. Zweitens ist zu er-
warten, dass die asymmetrische
Partizipation an den unterliegen-
denAktien durchdie aktuellgüns-
tige Bewertung höher als üblich
ausfällt. Bei der Strategiewahl gilt,
dass primär defensive Wandler
von den zuvor beschriebenen
Eigenschaftenprofitierenundvor-
zuziehen sind.

ANDRÉ RIESEN, Emcore

Draghi drückt den Kurs
DEVISEN EZB-Beschluss senkt den Euro unter 1.06$/€.

DoppelterVorteil
WANDELANLEIHEN Die lange Bondhausse geht wohl zu Ende.

Rendite 10-j. Eidgenossen -0.092 Rendite 10-j. dt. Bundesanleihe 0.352 Rendite 10-j. Treasury Notes 2.426
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3-Mt.-Libor in Fr. (ICE) -0.736

1 Woche 4 Wochen 2016 1 Jahr
+1 Bp 0 Bp +2 Bp +9 Bp

1 Woche 4 Wochen 2016 1 Jahr
+6 Bp +8 Bp -2 Bp +12 Bp

1 Woche 4 Wochen 2016 1 Jahr
+7 Bp +5 Bp -28 Bp -23 Bp

1 Woche 4 Wochen 2016 1 Jahr
+4 Bp +29 Bp +15 Bp +20 Bp

Eine klare Richtung fehlt
OBLIGATIONEN SCHWEIZ Die EZB-Beschlüsse bewirken, dass die Renditestrukturkurve steiler wird.

MANFRED KRÖLLER

Ruhig und richtungslos
beendet der Frankenmarkt
die zweite Wochenhälfte.

Neugeschäft kam nicht mehr
zustande.Dafür lieferte dieEZBab
Donnerstag Gesprächsstoff. Dass
sie ihre monatlichen Anleihen-
käufe (quantitative Lockerung,
QE) ab April 2017 von 80 auf 60
Mrd.€ reduzieren will, enttäusche
nur auf den ersten Blick, sagt
Senior Analyst Daniel Hartmann
der Bantleon Bank. Die Er-
läuterung der geldpolitischen
Beschlüsse durch EZB-Chef Mario
Draghiwar so formuliert, dass klar

wurde:VonQE-Müdigkeit imEZB-
Rat kann keine Rede sein.
Eine schrittweise Reduzierung

der Anleihenkäufe auf null sei
nicht in Sicht.DieEZBwerdenoch
lange – über 2017 hinaus – für
günstige Konditionen sorgen.
Hartmann erwartet, «dass dasQE-
Programm frühestens im Herbst
2018 endet». Damit werde die EZB
das dritte Jahr in Folge deutlich
mehr Staatspapiere kaufen als die
Länder netto begeben, rechnet
Unicredit vor.DieErweiterungdes
Spektrumsauf ein- bis zweijährige
Restlaufzeit vergrössere den Pool
erwerbbarer Papiere um rund 640
Mrd. €. Es sei nicht bekannt wie

viel die EZB davon schon gekauft
hat, als deren Restlaufzeit noch
länger war als zwei Jahre. Die
EZB-Modifikationen drückten die
Renditen am kurzen Ende. Die
Renditestrukturkurve wurde
«deutlich steiler». Dieser Effekt
wäre bei gleicher Verlängerung
aber unverändertemMonatsvolu-
men des Kaufprogramms «wohl
nicht eingetreten», so Unicredit.
Kehrt Griechenland an den

Kapitalmarkt zurück,kauftdieEZB
gar bald auch griechische Staats-
anleihen? Diesen Fragen geht die
Commerzbank in ihrem jüngsten
«Economic Insight» nach. Die
griechische Wirtschaft wachse

wieder, das Haushaltdefizit sei
deutlich gesunken, und die Bedie-
nung der Staatsschulden sollte in
den nächsten Jahren kein grösse-
res Problem sein. Unter diesen
Voraussetzungen habe sich der
«Appetit privater Anleger auf
griechische Staatsanleihen spür-
bar erhöht», stellt die Bank fest
und erinnert daran, dass die
Risikoaufschläge für zehnjährige
griechische gegenüber deutschen
Staatsanleihen von rund 1150
Basispunkten (Bp) im März auf
derzeit rund 600 Bp gefallen sind.
Es sei nicht auszuschliessen, «dass
die EZB 2017 griechische Staats-
anleihen erwirbt». Athen könnte
in der zweiten Jahreshälfte an den
Kapitalmarkt zurückkehren.
«Sofern neuerliche exogene

Schocks ausbleiben, dürfte sich
das Wachstum der griechischen
Wirtschaft 2017 fortsetzen»,
schreibt die Bank und rechnet mit
einem Plus von 2½%. Dies
entspreche weitgehend den im
Hilfsprogrammunterstellten2,7%.
Somit drohten «keine zusätzlichen
Sparmassnahmen»undneueKon-
fliktemit den Gläubigern.
Ferner stellt die Commerzbank

fest, dass Griechenland dank der
besser als erwartet laufenden
Konjunktur auch 2016 wie schon
2015 die Konsolidierungsziele
übertreffen dürfte. Daten liessen
erwarten, dass Athen 2016 vor
Abzug der Zinsen auf die Staats-
schulden einen Etatüberschuss
vonüber1%desBIPerwirtschaften
werde.Dies seimehr als doppelt so
hoch, wie im dritten Hilfspro-
grammvereinbart wurde (0,5%).
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Kreuzparitäten und Spotkurse

Umrechnungskurse in Franken (Spotpreise)

Kreuzparitäten ausgewählterWährungen Datum: 09.12.16

Zeit: 15.00h Fr. US-$ Euro Yen GB-£ kan. $ austr. $ HK-$ sKr.
1 Fr. - 0.9823 0.9278 112.7000 0.7800 1.2923 1.3149 7.6146 9.0168
1 US-$ 1.0180 - 0.9454 114.8400 0.7948 1.3169 1.3378 7.7593 9.1881
1 Euro 1.0767 1.0572 - 121.4600 0.8404 1.3922 1.4142 8.2024 9.7127

100 Yen 0.8858 0.8703 0.8229 - 0.6918 1.1461 1.1654 6.7531 7.9952
1 GB-£ 1.2806 1.2582 1.1892 144.4800 - 1.6563 1.6825 9.7589 11.5559
1 kan. $ 0.7728 0.7591 0.7177 87.2100 0.6034 - 1.0156 5.8903 6.9749
1 austr. $ 0.7605 0.7475 0.7065 85.8100 0.5939 0.9839 - 5.7970 6.8653

100 HK-$ 13.1200 12.8878 0.1218 1480.0600 10.2471 16.9700 17.2503 - 118.4100
100 sKr. 11.0800 10.8836 10.2900 1249.4700 8.6536 14.3300 14.5660 84.4523 -

Veränderung in %
Land Währung 09.12.16 -1Wo. 2016

Argentinien 100 ARS 6.368 +0.21 -17.61
Australien 1 AUD 0.761 +1.17 +4.37
Brasilien 100 BRL 30.088 +3.15 +19.02
China 10 CNY 1.475 +0.51 -4.37
Dänemark 1 DKK 0.145 -0.07 -0.60
Euroland 1 EUR 1.077 -0.09 -0.94
Grossbritannien 1 GBP 1.281 +0.05 -13.22
Hongkong 100 HKD 13.128 +0.77 +1.61
Indien 1000 INR 15.093 +1.67 -0.20
Indonesien 1000 IDR 0.076 +2.32 +5.24
Japan 100 JPY 0.886 -0.20 +6.36
Kanada 1 CAD 0.773 +1.79 +7.17
Malaysia 1 MYR 0.230 +1.48 -1.26
Mexiko 1 MXN 0.050 +2.00 -14.02
Neuseeland 1 NZD 0.729 +1.19 +6.18

Norwegen 100 NOK 11.986 -0.14 +5.96
Philippinen 10 PHP 0.204 +0.39 -4.33
Polen 100 PLN 24.214 +0.92 -4.54
Russland 100 RUB 1.615 +1.98 +17.97
Schweden 100 SEK 11.084 +0.85 -6.55
Singapur 1 SGD 0.713 +0.23 +0.89
Südafrika 1 ZAR 0.074 +2.34 +14.47
Südkorea 100 KRW 0.087 +0.87 +2.36
Taiwan 100 TWD 3.203 +1.17 +5.34
Thailand 100 THB 2.856 +0.64 +2.73
Tschechien 100 CZK 3.985 0 -0.98
Türkei 100 TRY 29.306 +2.19 -14.65
Ungarn 100 HUF 0.343 -0.40 -0.48
USA 1 USD 1.019 +0.82 +1.73

Veränderung in %
Land Währung 09.12.16 -1Wo. 2016

Notenkurse finden Sie auf Seite 24

Indonesien wagt sich vor
INTERNATIONALE ANLEIHEN Seit demWahlsieg von
Donald Trump haben die Bondrenditen in den Schwel-
lenländern kräftig korrigiert. Trumps Konjunkturverspre-
chen treiben die Renditen in die Höhe, von 1,8 auf
über 2,4% bei den zehnjährigen US-Anleihen. An-
gesichts der höheren Zinsen und eines erstarkenden
Dollars verlieren Schwellenländeranleihen in lokaler
Währung an Attraktivität.

So ist die Rendite der zehnjährigen indonesischen
Staatsanleihe zwischen der US-Wahl und dem 25.No-
vember von 7,25 auf 8,3% gestiegen, derzeit sind es
noch 7,55%.Wie lässt sich das erklären? Etwa so: Anstieg
der US-Renditen und geringere Attraktivität der Schwel-
lenländerbonds, Trumps Ablehnung einer transpazifi-
schen Partnerschaft, Mobilität der indonesischen Schul-
den, die zu über einem Drittel in ausländischer Hand
sind. Die Ursache für die Nivellierung ist auf der Kredit-
seite zu suchen: Die Ausfallversicherung (Credit Default
Swap, CDS) auf fünfjährige Papiere stieg von 153Bp auf
200Bp und sank dann auf 157Bp. Mit einerWachstums-
rate von 5% und einer nach wie vor positiven Handels-

bilanz legt Indonesien solide Fundamentaldaten vor.
Zudem hat sich die Staatskasse nach einer Steueramnes-
tie gefüllt: Bis zum 21.November wurden 219 Mrd.$
deklariert und 7 Mrd.$ Bussgelder verbucht. Womöglich
dämmert auch schon, dass Trump seine Versprechen
nicht alle halten wird? Indonesien scheint diese Sicht-
weise nicht zu teilen und hat sein Anleihenprogramm
für 2017 schon eingeleitet. Es emittierte als erster
Schwellenstaat seit der US-Wahl. Anfang Dezember
hatte es schon ein Drittel seiner Zielmarke 2017 in aus-
ländischerWährung erreicht: 3,5 Mrd.$, in drei Tranchen.
Nach Zinseinnahmen von 14,5 Mrd.$ wurden die Emis-
sionsbedingungen verschärft (um 25 Bp bis 40 Bp).
Aufgrund der höheren Ausgabepreise sank etwa die
Rendite der dreissigjährigen Anleihe von 5,7 auf 5,3%.
Doch die Anleger lassen angesichts der gesunkenen
Risikoprämie nicht auf sich warten. Die zu 99,246% lan-
cierte Anleihe handelte anschliessend bei 100,625%.
Die Zukunft wird zeigen, ob es kühn war, sich so schnell
vorzuwagen. Jedenfalls hat Indonesien das Interesse des
Marktes geweckt. CATHERINE REICHLIN, Mirabaud

Kennziffern Zinsen International
Ende 2015 Hoch 2016 Tief 2016 7.12. 8.12. 9.12.

Rendite Staatsanleihen (10 Jahre)
– USA 2,27 2,43 1,37 2,35 2,40 2,42
– USA (Long Bond) 3,02 3,12 2,13 3,04 3,10 3,12
– Kanada 1,39 1,69 0,96 1,60 1,66 1,69
– Japan 0,27 0,06 -0,29 0,04 0,06 0,06
– Australien 2,89 2,86 1,86 2,74 2,80 2,84
EuropäischeWährungsunion
– Deutschland 0,62 0,56 -0,19 0,34 0,40 0,34
– Frankreich 0,98 0,93 0,09 0,75 0,81 0,80
– Griechenland 8,35 11,59 6,50 6,67 6,65 6,67
– Italien 1,61 2,14 1,05 1,90 2,03 2,04
– Spanien 1,78 1,83 0,89 1,44 1,54 1,52
– Niederlande 0,79 0,74 -0,03 0,47 0,53 0,50
Übriges Europa
– Grossbritannien 1,96 1,89 0,50 1,36 1,38 1,43
– Schweiz -0,07 -0,07 -0,63 -0,11 -0,09 -0,09
Euromarktsätze (3 Monate)
– US-Dollar 0,76 1,21 0,55 0,97 0,97 1,11
– Euro -0,16 -0,16 -0,35 -0,34 -0,35 -0,34
Swapsätze (5 Jahre)
– US-Dollar 1,70 1,82 0,90 1,76 1,79 1,82
– Euro 0,33 0,28 -0,18 0,12 0,12 0,11
– Pfund 1,58 1,51 0,43 0,91 0,92 0,96

Stand: 17.00 Uhr

Kennziffern Zinsen Schweiz
Ende 2015 Hoch 2016 Tief 2016 7.12. 8.12. 9.12.

Kassazins (10 Jahre) -0,04 0,20 -0,60 -0,05 -0,04 -0,04
1,5% Eidgenossenschaft 2025 1 -0,08 -0,07 -0,64 -0,11 -0,09 -0,09
4% Eidgenossenschaft 2028 1 0,27 0,27 -0,41 0,14 0,19 0,20
1,5% Eidgenossenschaft 2042 1 0,58 0,60 -0,14 0,41 0,44 0,46
Swapsätze Fr. 3 Jahre -0,57 -0,50 -0,88 -0,56 -0,55 -0,55
(Mittelwerte) 5 Jahre -0,32 -0,31 -0,81 -0,32 -0,31 -0,31

10 Jahre 0,24 0,25 -0,47 0,18 0,21 0,21
Euromarktsätze Fr. 1 Monat -0,90 -0,72 -1,23 -1,04 -0,98 -1,06

3 Monate -0,57 -0,54 -0,99 -0,75 -0,75 -0,74
12 Monate -0,48 -0,40 -0,86 -0,53 -0,52 -0,51

Dreimonatssatz (ICE-Libor) -0,77 -0,72 -0,81 -0,74 -0,74 -0,74
Zinsdifferenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassasatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 0,53 0,80 0,09 0,70 0,71 0,70
Swap (10 J.) – Kassasatz (10 J.) 0,28 0,33 -0,14 0,23 0,25 0,25
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 0,41 0,74 0,30 0,40 0,42 0,40
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 0,42 1,13 0,41 0,53 0,54 0,52
Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) -1,25 bis -0,25 (seit 15.01.2015) Sondersatz 0,50
1 Die Renditen beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen Stand: 17.00 Uhr

Neu lancierte Frankenemissionen
Betrag Lauf– Aufn. Libe– Ren–
in Mio. zeit Zins Börsen– rie– Brief– dite

Valor, Emittent, Federführer, Rating 1 Fr. Jahre in % handel rung kurs in %

Anleihen inländischer Schuldner
34 095 342 Banque Cantonale Vaudoise

(BCV) Aa2/AA/– 150 12 1⁄2 12.12. 13.12. 99,90 0,51
34 336 685 Pfandbriefbank schweizerischer

Hypothekarinstitute
(CS/UBS/Raiffeisen) Aaa/–/– 6 342 8 5⁄6 3⁄8 13.12. 15.12. 101,65 0,19

34 336 687 Pfandbriefbank schweizerischer
Hypothekarinstitute
(CS/UBS/Raiffeisen) Aaa/–/– 7 152 18 29⁄36 1⁄2 13.12. 15.12. 97,90 0,62

34 736 603 Zuger Kantonalbank
(Zuger KB) 200 11 3⁄8 13.12. 15.12. 99,95 0,38

34 458 378 Swisscom
(ZKB/UBS) A2/A/– 200 11 3⁄8 13.12. 15.12. 99,25 0,45

34 458 379 Pfandbriefzentrale
(Kantonalbanken) Aaa/–/– 475 8 42⁄97 1⁄4 14.12. 15.12. 100,80 0,15

34 458 385 Pfandbriefzentrale
(Kantonalbanken) Aaa/–/– 5 155 13 68⁄89 1⁄2 14.12. 15.12. 100,35 0,47

34 458 384 Kanton Solothurn
(ZKB) –/AA+/– 100 12 0,2 15.12. 16.12. 99,00 0,28

n Erstmals in dieser Tabelle 1 das Rating von Moody‘s, Standard & Poor‘s und Fitch bezieht sich auf vergleichbare aus-
stehende Anleihen desselben Schuldners 2Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei 3 Floater 4 nachrangig
5 Aufstockung um 155 Mio. Fr. auf 388 Mio; nach Liberierung am 15. Dezember fungibel mit Valor 30 617 374, zuätzlich
werden Marchzinsen für 85 Tage gezahlt 6 Aufstockung um 342 Mio. Fr. auf 750 Mio; nach Liberierung am 15. Dezember
fungibel mit Valor 29 713 234, zuätzlich werden Marchzinsen für 60 Tage gezahlt 7 Aufstockung um 152 Mio. Fr. auf 621
Mio; nach Liberierung am 15. Dezember fungibel mit Valor 31 941 594, zuätzlich werden Marchzinsen für 70 Tage gezahlt

Neue Emissionen am Euromarkt
Betrag Zins Libe- Ausg.-

Schuldner (Federführer) Isin in Mio. Verfall in % rierung preis %

Euro
Zimmer Biomet (Joint Leads) XS1532765879 500 2022 1.414 13.12. 100,00
ATF Netherlands (GS) XS1532877757 500 2023 2 1⁄8 13.12. –
Alpha Bank (Alpha) XS1532463947 1000 2017 1 14.12. 100,00
Deutsche Bank SAE (Joint Leads) ES0413320088 1000 2021 5⁄8 15.12. –
Schwedische Krone
Santander Consumer Bank
(HCM/NORDEA) XS1532997738 300 2019 1 13.12. –
US-Dollar
Tervita Corporation (BCLY/DB/JPM) USC8844KAA37 360 2021 7 5⁄8 12.12. 100,00
National Retail Federation
(Joint Leads) US637417AJ54 350 2026 3 3⁄5 12.12. 98,90
Lincoln National (Joint Leads) US534187BF54 400 2026 3 5⁄8 12.12. 99,88
Petróleos Mexicanos (Joint Leads) US71656MBQ15 3000 2027 6 1⁄2 13.12. 99,09
Petróleos Mexicanos (Joint Leads) US71656MBP32 1500 2022 5 3⁄8 13.12. 99,45
Petróleos Mexicanos (Joint Leads) US71656MBN83 1000 2022 1 13.12. 100,00
Parsley Energy (CS/RBCCM) USU7024PAE89 650 2025 5 3⁄8 13.12. 100,00
CBL & Associates Properties
(Joint Leads) US12505JAD54 400 2026 5.95 13.12. 98,57
Yunnan Energy Investment
(Joint Leads) XS1529837517 310 2019 3 1⁄2 13.12. –
CK Property Finance (HSBC) 250 2021 1 13.12. 100,00
China Minsheng Bank
(Joint Leads) XS1527305608 1440 ewige 1 14.12. –
BNP Paribas (BNPP) USF1R15XK698 750 ewige 1 14.12. 100,00
EPR Properties (Joint Leads) US26884UAC36 450 2026 4 3⁄4 14.12. 98,43
NCL Corporation (Joint Leads) USG6436QAG13 700 2021 4 3⁄4 14.12. 100,00
Dr Pepper Snapple Group
(Joint Leads) US26138EAX76 400 2027 3.43 14.12. 99,96
Dr Pepper Snapple Group
(Joint Leads) US26138EAY59 400 2046 4.42 14.12. 99,92
Dr Pepper Snapple Group
(Joint Leads) US26138EAW93 500 2023 3.13 14.12. 99,96
Dr Pepper Snapple Group
(Joint Leads) US26138EAV11 250 2021 2.53 14.12. 99,96
Country Garden (Joint Leads) XS1512953040 350 2026 5 5⁄8 15.12. 100,00
Reliance Industries (JPM) US759470AW79 204.9 2026 2.444 15.12. 100,00
Grinding Media (Joint Leads) USU0401BAA53 775 2023 7 3⁄8 16.12. 100,00
Rowan Companies (Joint Leads) US779382AU43 500 2025 7 3⁄8 19.12. 100,00
Chesapeake Energy Corporation
(Joint Leads) USU16450AU99 1000 2025 8 20.12. 98,52
Ritchie Bros. Auctioneers (GS/RBCDS) USC7892GAA51 500 2025 5 3⁄8 21.12. 100,00
Antero Resources (CITI/JPM) USU0018LAD20 600 2025 5 21.12. 100,00
Hongkong-Dollar
ASB Finance (NAB) XS1533837313 207 2021 2.63 14.12. 100,00
AusNet Services (Westpac) 633 2026 3.084 15.12. 100,00
AusNet Services (Westpac) 567 2026 3.084 15.12. 100,00
Chinesischer Yuan
National Australia Bank (SCB) XS1533810039 200 2021 5 14.12. 100,00
1 = Variabler Zins 2 = Nullcouponanleihe

Die Tabelle zeigt eine Auswahl von Anleihen und erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit.
Die Bewertungen beziehen sich auf die bisher ausgegebenen Anleihen dieses Schuldners bzw. Garanten Quelle: Bloomberg


