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Uberblick: Geldpolitik im Blickpunkt der Markte

Der fast im ganzen bisherigen Jahresverlauf anhaltende Aufwértstrend der
Renditen von Staatsanleihen an den wichtigsten Anleiheméarkten endete im
Juni. Dies war weitgehend darauf zuriickzufiihren, dass die Anleger eine
Abschwéchung des Wirtschaftswachstums, insbesondere in den USA, wahr-
nahmen und dass die Markte die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinserhéhungen
der Federal Reserve neu beurteilten. Da die Ansicht herrschte, die Wirtschaft
der USA koénnte hinsichtlich der kurzfristigen Wachstumsaussichten und des
Kurses der Geldpolitik einen Wendepunkt erreicht haben, wurde US-Daten und
Signalen der Federal Reserve besondere Aufmerksamkeit gewidmet. Diese
Faktoren sowie geldpolitische Entscheidungen anderer bedeutender Noten-
banken und Erwartungen hinsichtlich ihres kiinftigen Kurses bestimmten weit-
gehend die Entwicklung der weltweiten Anleihemarkte.

An den globalen Aktienmarkten erholten sich die Kurse allmahlich von der
allgemeinen Verkaufswelle von Mai und Anfang Juni, sie blieben jedoch vola-
tiler als vor den Turbulenzen. Die implizite Volatilitat erholte sich nach der
Verkaufswelle nur zum Teil, was auf etwas erhtéhte Unsicherheit der Anleger
Uber die Aktienkursentwicklung in nachster Zukunft schliessen liess. Zum Teil
dirfte diese Unsicherheit durch Besorgnis tber die Konjunkturabkiihlung in den
USA und durch Zweifel in Bezug auf die Gewinnaussichten der Unternehmen
angesichts hoherer Olpreise und geopolitischer Spannungen genahrt worden
sein. Die Aktienkurse wurden jedoch durch sinkende Anleiherenditen, generell
gute Wachstumsaussichten im Euro-Raum und in Japan sowie positive
Gewinnmeldungen im zweiten Quartal gestitzt.

Die Kreditmarkte des Euro-Raums erholten sich weitgehend. In den USA
dagegen verengten sich die Zinsaufschlage fir hochrentierende Schuldtitel
nach der Verkaufswelle im Mai und Juni nur wenig; Grunde dafir waren die
hoéheren Energiepreise infolge der wachsenden geopolitischen Risiken sowie
Anzeichen einer zunehmenden Verschuldung der Unternehmen. In den
Markten aufstrebender Volkswirtschaften wiederum kehrte nach einer Welle
von Heraufstufungen von Landerratings weitgehend die Euphorie zuriick, die
die ersten Monate des Jahres gepragt hatte; die Renditenaufschlage auf
Staatsschulden erreichten in den wichtigen Indizes wieder nahezu Rekordtiefs.
Sowohl in entwickelten als auch in aufstrebenden Volkswirtschaften wurden die
Kreditmarkte durch Nachrichten gestitzt, die auf eine geringere Straffung der
Geldpolitik in nachster Zeit hinzudeuten schienen.
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Wende beim Aufwartstrend der Renditen

Gegen Ende Juni kam der allgemeine Aufwartstrend der Anleiherenditen, der
fast im ganzen bisherigen Jahresverlauf zu beobachten gewesen war, zum
Stillstand. Nach einem stetigen Anstieg in den ersten Monaten des Jahres
2006 brachen die Anleiherenditen in den wichtigsten entwickelten Volkswirt-
schaften im Mai und Anfang Juni ein, da sich die Anleger angesichts der
Turbulenzen an den internationalen Aktienmarkten den relativ sicheren fest-
verzinslichen Staatspapieren zuwandten. Als sich die Aktienmarkte stabilisier-
ten, stiegen die Anleiherenditen voribergehend wieder an. Bis Ende Juni Ende des
setzte jedoch ein dauerhafterer Abwartstrend ein. Gegeniiber den frither im ﬁzmigf;]edri‘fesnduer:d
Sommer erreichten Spitzenwerten lagen die Renditen 10-jahriger Staats-  beginnender
anleihen am 1. September in den USA um uber 50 Basispunkte und im Euro-  Rickgang ...
Raum um fast 40 Basispunkte niedriger (Grafik 1 Mitte). In Japan gingen die
Renditen 10-jahriger Anleihen zwar anfanglich weniger zuriick als in den USA
und im Euro-Raum — sie bewegten sich knapp unterhalb der 2%-Marke —, doch
Ende August begannen sie ebenfalls zu sinken.
Die Anleihemarkt-Rally war zum Teil eine Folge eines Umschwungs in den
Erwartungen der Anleger bezuglich der kinftigen Starke der Konjunktur, insbe-
sondere in den USA. Damit in Einklang steht, dass Signale der Federal
Reserve vom Markt dahingehend interpretiert wurden, dass in ndchster Zukunft
weitere Zinserhohungen weniger wahrscheinlich seien. Diese Faktoren
scheinen nicht nur die US-Anleihemarkte erheblich beeinflusst zu haben, son-
dern auch ausléandische Markte, moglicherweise wegen des Gewichts der USA
in der Weltwirtschaft. Verstarkt wurde der allgemeine Rickgang der Renditen
durch erkennbar sinkende Laufzeitpramien —im Gegensatz zur ersten Jahres-
halfte, in der die geschatzten Pramien gestiegen waren (Grafik 1 rechts).
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1 USA: Zielsatz fiir Tagesgeld. Euro-Raum: Hauptrefinanzierungssatz. Japan, ab 9. Mérz 2006: Zielsatz fiir unbesichertes Tagesgeld;
vorher: Null. 2 Renditen 10-jahriger Staatsanleihen; Euro-Raum: deutsche Bundesanleihe. ® Geschatzt fir Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen; Basis: ein im Wesentlichen affines dynamisches Zinsstrukturmodell.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 1
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Gesamtwirtschaftlicher Ausblick

Wachstumsprognosen* Inflationsprognosen* Revidierte Gewinnprognosen®
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* Prognosen gemass den monatlichen Veroffentlichungen von Consensus Economics. Dinne Linien: Prognosen fiir 2006; dicke
Linien: Prognosen fiir 2007; die Beobachtungen werden dem Monat zugeordnet, in dem die Prognose erfolgte. 2 Diffusionsindex der
monatlichen Revisionen des prognostizierten Gewinns je Aktie, berechnet wie folgt: Prozentsatz der Unternehmen, fir die die
Analysten die Gewinnprognosen nach oben revidierten plus der halbe Prozentsatz der Unternehmen, fir die die Analysten die
Gewinnprognosen unverandert liessen; um die systematische Gewinniiberschatzung der Analysten zu beriicksichtigen, wurde der
Mittelwert des Diffusionsindex fir den Zeitraum 2003-05 (S&P 500 = 54,1; DJ EURO STOXX = 49,6; TOPIX = 53,2) von jedem
Monatswert abgezogen; gleitender 3-Monats-Durchschnitt.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

Die Marktteilnehmer schenkten tatsachlichen und erwarteten Mass-
nahmen von Zentralbanken in den letzten drei Monaten grosse Aufmerksam-
keit. Wie weithin erwartet, hoben die drei wichtigsten Zentralbanken ihre
Hauptzinssatze an (Grafik 1 links). Die Bank of Japan beschloss, ihre Nullzins-
politik zu beenden, und hob am 14. Juli den kurzfristigen Zinssatz um 25 Basis-
punkte an —ihre erste Zinserhéhung seit sechs Jahren. Die EZB hob ihre
Zinssatze am 8. Juni und erneut am 3. August um jeweils 25 Basispunkte an.
Die Federal Reserve gab am 29. Juni ihren 17. Zinsschritt in Folge bekannt
und erhohte den Tagesgeldsatz um 25 Basispunkte auf 5,25%. Die Erklarung
des Offenmarktausschusses hierzu, die von den Anlegern als Signal fir eine
nun wahrscheinlichere Verlangsamung des Zinsanstiegs gedeutet wurde, hatte
erhebliche Auswirkungen auf die Anleihemérkte in den USA wie auch
international.

---angesiG(:I;_tS nach Neu veroffentlichte Daten verstarkten bei den Anlegern den Eindruck,
unten revidierter . . s "

US-Wachstums- dass sich das Wachstum der US-Wirtschaft allméahlich abschwéchte.
prognosen ... Beispielsweise lag das Wachstum des US-BIP im zweiten Quartal erheblich

unter den Erwartungen der Mérkte, und die Arbeitslosenquote stieg im Juli
starker als angenommen. Diese beiden Meldungen fiihrten zu einem Einbruch
der Renditen langfristiger US-Anleihen. Dartber hinaus zeigten sich auch am
US-Markt fir Wohnimmobilien deutliche Anzeichen einer raschen Abkihlung.
Angesichts des von solchen Meldungen gezeichneten Bildes wurden in diesem
Jahr die US-Wachstumsprognosen fiir 2007 stetig nach unten revidiert
(Grafik 2 links).

... und geringerer Anzeichen einer Konjunkturabkiihlung in den USA sowie Aussagen der

Erwartungen von Federal Reserve liessen die Anleger zu dem Schluss kommen, dass eine wei-

Zinserhdhungen der
Federal Reserve tere Straffung der Geldpolitik in naher Zukunft weniger dringlich geworden war.
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Entsprechend diesen Erwartungen liess der Offenmarktausschuss die Zins-
satze am 8. August unverandert und gab seiner Einschatzung Ausdruck, dass
der Inflationsdruck angesichts der Konjunkturverlangsamung nachlassen
werde. Im Zuge der Neueinschatzung der kinftigen US-Geldpolitik durch die
Markte gingen die Preise von Futures auf US-Tagesgeld im Juli und August
allmahlich zurick. Die im Juli einsetzende deutliche Abwartsbewegung der
gesamten Futures-Kurve fir US-Tagesgeld liess die Erwartung erkennen, dass
die US-Leitzinsen im kommenden Jahr unverandert bleiben oder sogar sinken
wurden (Grafik 3 links).

Im Gegensatz zu den USA schwenkten im Euro-Raum die Erwartungen
beziiglich geldpolitischer Massnahmen nicht zu einer verlangsamten Straffung
um, wie aus den EONIA-Terminsatzen ersichtlich ist (Grafik 3 Mitte). Diese
Erwartungen standen in Einklang mit Meldungen, die auf eine anhaltende
Konjunkturerholung im Euro-Raum hinwiesen. Beispielsweise bildete das fur
das zweite Quartal gemeldete BIP-Wachstum des Euro-Raums eine positive
Uberraschung; es erreichte das hochste Niveau seit finf Jahren. Dement-
sprechend wurden die umfragebasierten Wachstumsprognosen des Euro-
Raums fiir 2006 nach oben revidiert (Grafik 2 links). Die Anhebung der Zinsen
um 25 Basispunkte durch die EZB am 3. August — nur zwei Monate nach dem
letzten Zinsschritt, wahrend die beiden vorausgegangenen Anhebungen jeweils
in einem 3-Monats-Intervall erfolgt waren — implizierte, dass die Zentralbank
die Zinsen nun beschleunigt auf ein neutraleres Niveau zurtckfihren werde.
Ausserungen des EZB-Prasidenten im August bestarkten die Anleger darin,
dass mit weiteren Leitzinsanhebungen im Euro-Raum zu rechnen war, und
zwar eher friher als spéter.

In Japan waren die Wirtschaftsnachrichten in den letzten drei Monaten
ebenfalls vorwiegend positiv. Die Tankan-Erhebung der Bank of Japan zeich-
nete ein helleres Bild der Wirtschaftslage als der Markt erwartet hatte, und
nach ihrer Verdéffentlichung Anfang Juli schnellten die Anleiherenditen hoch.

Geldpolitische
Straffung im Euro-
Raum erwartet ...

Terminzinsséatze

Futures auf US-Tagesgeld EONIA-Terminsatze* Yen-Tagesgeld-Terminséatze®
1. Sept. 2006
===20. Juli 2006
=28. Juni 2006
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' Durch die Overnight-Index-Swapsétze implizierte Terminzinssatze.
Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 3
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... und allméahlich
auch in Japan

Anzeichen
nachlassenden
Preisdrucks

Der Juli-Monatsbericht der Zentralbank tber die jungsten wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen hielt dariiber hinaus fest, die Produktionsliicke sei
nun offenbar im positiven Bereich, und es sei ein weiteres Anziehen der Kon-
junktur zu erwarten. Allerdings wiesen nicht alle Meldungen auf erfreuliche
Wachstumsaussichten hin. Die japanischen Anleiherenditen sanken am Tag
der Veroffentlichung von Daten, nach denen das BIP-Wachstum im zweiten
Quartal deutlich hinter den Erwartungen der Analysten zuriickgeblieben war.
Die Renditen fielen noch weiter, als ein unerwarteter Riickgang der Industrie-
produktion im Juli gemeldet wurde. Die Kursentwicklung bei Overnight-Index-
Swaps als Reaktion auf aktuelle Meldungen wie auch auf Signale der Bank of
Japan deutete darauf hin, dass nach der Erhéhung der Leitzinsen im Juli nur
mit einem allmahlichen weiteren Anstieg gerechnet wurde (Grafik 3 rechts).
Was die Inflation betrifft, wiesen zahlreiche Meldungen der letzten drei
Monate auf wachsenden Preisdruck in allen drei grossen Volkswirtschaften hin,
sodass die umfragebasierten Inflationsprognosen durchweg nach oben revi-
diert wurden (Grafik 2 Mitte). Im August publizierte Statistiken deuteten jedoch
darauf hin, dass dieser Druck in den USA und in geringerem Masse auch im
Euro-Raum und in Japan vielleicht nachzulassen begann. Gegeniuber dem
Vorjahreszeitraum war der Kernindex der US-Erzeugerpreise im Juli um 4,2%
gestiegen — weniger, als der Markt erwartet hatte, und auch weniger als im
Vormonat (nahezu 5%). Der Verbraucherpreisanstieg in den USA war im Juli
mit 4,1% gegeniber dem Vorjahreszeitraum ebenfalls etwas geringer gewesen
als vorausgesehen. Diese beiden Meldungen fiihrten zu einem abrupten Rick-
gang der US-Anleiherenditen. Im Euro-Raum zeigten die HVPI-Inflationszahlen
far Juli einen Preisanstieg von 2,4% gegeniber dem Vorjahreszeitraum —
etwas weniger als im Vormonat und auch weniger als erwartet. In Japan l6ste
die Meldung, dass die Verbraucherpreise im Juli deutlich weniger stark gestie-
gen waren als erwartet, Ende August eine Erholung der Anleihemérkte aus.
Diese gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen schlugen sich weitgehend in
den Bewegungen der nominalen und realen Anleiherenditen wahrend der
letzten beiden Monate nieder. Entsprechend den schwacheren US-Konjunktur-
aussichten fielen im Juli und August die realen Anleiherenditen, was auch fast
den gesamten Rickgang der Nominalrenditen im gleichen Zeitraum erklart
(Grafik 4). Entsprechend blieb der Inflationsaufschlag, den die Anleger fur das
Halten von Anleihen mit Nominalverzinsung Uber einen Zeithorizont von
10 Jahren fordern, weitgehend unverandert (s. Kasten auf S. 8). Dies stand im
Gegensatz zu den Entwicklungen wéahrend fast des ganzen ersten Halbjahres
2006, als nicht nur hodhere Realrenditen, sondern auch ein steigender
Inflationsaufschlag zum Aufwartstrend der Nominalrenditen beigetragen hatten.
Im Euro-Raum sanken die realen Renditen deutlich weniger als in den USA,
wie es den unterschiedlichen Erwartungen der Markte in Bezug auf den
Konjunkturverlauf in den beiden WirtschaftsrAumen entsprach. Die 10-jahrige
Breakeven-Inflationsrate des Euro-Raums bewegte sich relativ wenig; dies
deutet auf stabile langfristige Inflationserwartungen hin. In Japan
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Realrenditen und Inflationsaufschlag
Prozent
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! Basis: an die Inflation im Euro-Raum gebundene franzésische Staatsanleihen. 2 Nominale abziglich
reale 10-Jahres-Renditen von Staatsanleihen.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 4

veranderten sich sowohl die realen Renditen als auch die Breakeven-Inflations-
raten im Lauf der letzten drei Monate kaum. Gegen Ende August sank jedoch
der 10-jahrige Inflationsaufschlag in Japan um fast 20 Basispunkte, nachdem
unerwartet niedrige Inflationszahlen bekannt wurden.

Aktienmarkte erholt, aber weiterhin volatil

An den wichtigsten Aktienmarkten erholten sich die Kurse nach der
allgemeinen Verkaufswelle von Mai und Anfang Juni allméhlich, doch die
Volatilitat blieb héher als zuvor (Grafik 5 links). Vom Beginn der Verkaufswelle
am 10. Mai bis zu ihrem Ende am 13. Juni hatte der Index S&P 500 7,7%
abgegeben, der DJ EURO STOXX 13,3% und der TOPIX 16,5%. In den
nachfolgenden Wochen wurden diese Verluste jedoch weitgehend wieder
ausgeglichen.

Trotz der Erholung waren die Aktienanleger nach der kurzen Verkaufs-
welle von Mai und Juni offenbar nervdser als in den Vormonaten, wie die
hohere Volatilitdt der Aktienkurse zeigte. Auch die implizite Volatilitat, die
wahrend der Marktturbulenzen emporgeschnellt war, ging nach der Verkaufs-
welle nur teilweise wieder zuriick; offenbar herrschte bei den Anlegern weiter-
hin etwas grossere Unsicherheit Gber die kurzfristige Aktienkursentwicklung
(Grafik 5 Mitte). Dementsprechend schien die Risikoneigung der Anleger, die
bei der Talfahrt der globalen Aktienkurse eingebrochen war, im Vergleich zur
jungeren Vergangenheit eher gedampft zu bleiben (Grafik 5 rechts).

Genahrt wurde die Unsicherheit der Anleger nach der Verkaufswelle durch
Fragen hinsichtlich des Ausmasses und des Tempos der Konjunktureintriilbung
in den USA sowie eine veranderte Einschatzung des kiinftigen geldpolitischen
Kurses der US-Notenbank. Geopolitische Spannungen im Zuge der neuen
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Volatilitat und Risikoneigung an den Aktienmarkten

Aktienkurse? Implizite Volatilitat® Risikoneigung®
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! In Landeswahrung; 31. Dezember 2005 = 100. 2 Index von Morgan Stanley Capital International. * Wochendurchschnitt;
Prozent. * Volatilitatsindex VIX der Chicago Board Options Exchange. ° Durch den Preis von am Geld notierenden Call-Optionen
auf Aktienmarktindizes implizierte Volatilitat; Wochendurchschnitt; Prozent. 5 Indikatoren abgeleitet aus der Differenz zwischen zwei
Renditenverteilungen: impliziert durch Optionspreise und basierend auf anhand historischer Daten geschétzten tatséachlichen Rendi-
ten. ' Erste Hauptkomponente der Risikoneigungsindikatoren, geschétzt fiir den S&P 500, den DAX 30 und den FTSE 100.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange;

Berechnungen der BIZ.

Grafik 5

... Aktien gestutzt
durch Gewinne und
sinkende Anleihe-
renditen

US-Aktienmarkte
rechnen mit
.weicher Landung“

Kampfhandlungen im Nahen Osten, des anhaltenden gewaltsamen Konflikts im
Irak, der Raketentests von Nordkorea und der Beflirchtungen im Zusammen-
hang mit den Atomplanen des Iran erhéhten die Unsicherheit der Anleger noch.
Dazu kam, dass sich der Anteil der positiven gegeniiber den negativen
Revisionen von Gewinnprognosen in den USA, in Europa und Japan im
vergangenen Quartal verringerte (Grafik 2 rechts).

Allerdings stiitzte eine Reihe von Faktoren die Aktienkurse. Die Daten zu
den tatsachlichen Gewinnen blieben erfreulich: Meldungen zufolge dirften im
zweiten Quartal die Gewinne der S&P-500-Unternehmen insgesamt zwei-
stellige Zuwachsraten gegeniber dem Vorjahr verzeichnen, und das im
17. Quartal in Folge. Nachrichten zu den Wachstumsaussichten im Euro-Raum
und in Japan waren im Allgemeinen positiv und glichen die weniger glnstigen
Aussichten fur die US-Wirtschaft tendenziell aus. Darlber hinaus erhielten die
Aktien Auftrieb durch sinkende Anleiherenditen und den zunehmend starkeren
Eindruck der Anleger, dass die Federal Reserve am Ende ihrer Zinserh6hungs-
runde angelangt sei. Tatsachlich I6sten publizierte Daten, die ein unerwartet
schwaches Wachstum der US-Wirtschaft anzeigten, oft sogar einen Anstieg
der Aktienkurse aus, da die Markte ihre Erwartungen bezlglich Geschwindig-
keit und Umfang kinftiger Zinsanhebungen nach unten revidierten — und damit
auch die Wahrscheinlichkeit geringer beurteilten, dass eine geldpolitische
Straffung einen Konjunktureinbruch bewirken wirde. Als im August gemeldete
Daten auf einen etwas schwacheren Inflationsdruck in den USA hindeuteten,
schien der Markt zunehmend mit einem Szenario zu rechnen, bei dem die
US-Wirtschaft ,weich landen” und nur in dem Masse abkihlen wirde, das not-
wendig ware, um den Preisauftrieb in Grenzen zu halten.
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Zukunftsbezogene Breakeven-Inflationsraten und langfristige
Inflationserwartungen

Breakeven-Inflationsraten, d.h. die Differenz zwischen den Renditen von konventionellen Anleihen und
inflationsindexierten Titeln vergleichbarer Laufzeit werden seit Langem als Indikator fiir die Inflations-
erwartungen der Markte Uber den Zeithorizont der Anleihen verwendet; sie ergdnzen somit andere Mess-
grossen wie z.B. umfragebasierte Prognosen. Ein weiterer beliebter Indikator sind in diesem Zusammen-
hang auch langfristige implizite Termin-Breakeven-Inflationsraten, z.B. der 5-Jahres-Terminsatz in
5 Jahren. Oft wird geltend gemacht, dass diese Messgrisse ein deutlicheres Bild der langfristigen Infla-
tionserwartungen vermitteln sollte, da auf kurze Sicht erwartete Inflationsentwicklungen, wie sie z.B.
durch Konjunkturschwankungen ausgeltst werden, grundsatzlich keinen Einfluss haben sollten.

Da sich seit einiger Zeit sowohl in den USA als auch im Euro-Raum anscheinend kurzfristiger
Inflationsdruck aufbaut, sind die Termin-Breakeven-Raten in die Hohe geklettert, in den USA aller-
dings etwas starker als im Euro-Raum. Aus dem linken Feld der untenstehenden Grafik geht hervor,
dass im letzten Jahr die 5-Jahres-Breakeven-Raten in funf Jahren in den USA schrittweise um rund
30 Basispunkte gestiegen sind; im Euro-Raum verzeichneten die entsprechenden Breakeven-Infla-
tionsraten in den vergangenen beiden Monaten einen massigeren Anstieg, nachdem sie eine Zeit-
lang relativ stabil gewesen waren.

Grundséatzlich aber lasst sich ein Anstieg der Termin-Breakeven-Inflationsrate den Erwar-
tungen einer hdheren Inflation in entfernter Zukunft, einer steigenden Inflationsrisikopramie oder
einer Kombination von beidem zuschreiben. Die Inflationsrisikopramie entspricht in diesem Zusam-
menhang der zusatzlichen — d.h. Gber die geforderte Rendite auf real verzinste Anleihen hinaus-
gehenden — Rendite, die Anleger verlangen, um in nominalverzinsliche Anleihen zu investieren, die
dem Risiko schwankender Inflationsraten ausgesetzt sind. Es ist bekanntlich schwierig, die Hohe
von Risikopramien genau zu bestimmen, und noch schwieriger, die Inflationsrisikopramie von ihrem
realen Pendant zu entflechten, d.h. der mit Blick auf die Unsicherheit hinsichtlich der Entwicklung
der Realzinsséatze geforderten Rendite.

Jingste Schéatzungen eines dynamischen Zinsstrukturmodells mit US-Daten kénnten dies-
beziglich jedoch Aufschluss geben. Kim und Wright (2005) verwenden eine Kombination von
Preisen von nominalverzinslichen US-Anleihen und Inflationsdaten, um die Dynamik der nominalen
Zinsstruktur zu schatzen und eine implizite reale Zinsstruktur abzuleiten; damit erhalten sie

Inflationsaufschlag und Laufzeitpramien

Termin-Breakeven-Inflationsraten Geschatzte kiinftige US-Inflationsrisikopramien®
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1 5-Jahres-Breakeven-Inflationsraten in funf Jahren; Basis: Staatsanleinen mit Falligkeit 2010, 2011, 2015 und 2016. Aufgrund der
begrenzt verfigbaren Laufzeiten indexierter Anleihen handelt es sich bei den in der Grafik dargestellten Termin-Breakeven-
Inflationsraten um Schatzungen. 2 5-Jahres-Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jahren; Basis: franzosische Staatsanleihen (OAT) mit
Falligkeit 2012 und 2015; indexierte OAT sind an die Inflation im Euro-Raum gebunden. * 5-Jahres-Inflationsrisikopramie in finf
Jahren, Prozent; basierend auf Berechnungen von Kim und Wright (2005).

Quellen: Federal Reserve Board; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.
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Schatzungen der realen Risikopramie sowie der Inflationsrisikopramie.® Dieses Verfahren
ermdoglicht es auch, die Héhe kinftiger Inflationsrisikopramien zu schatzen, z.B. der Pramien, die
die vorstehend dargestellten Termin-Breakeven-Raten beeinflussen wirden. In diesem Ansatz
werden allerdings Informationen aus indexierten Anleihen nicht berlicksichtigt, und die in der Grafik
dargestellten Breakeven-Reihen sollten daher lediglich als Schatzungen gesehen werden. Darliber
hinaus kdnnen noch weitere Faktoren, wie z.B. Liquiditdtserwagungen oder institutionelle Effekte,
die Hohe der Breakeven-Inflationsraten beeinflussen. Solange aber diese anderen Faktoren
einigermassen stabil sind, sollten jliingste Veranderungen der Breakeven-Raten immer noch in
erster Linie auf Verédnderungen der Inflationserwartungen und/oder der Inflationsrisikopramien
zuruckzufuhren sein.

Schatzungen mithilfe des beschriebenen Verfahrens deuten darauf hin, dass die 5-Jahres-
Inflationsrisikopramie in 5 Jahren in den USA im vergangenen Jahr recht stabil geblieben ist. Die
Inflationsrisikopramie hat somit offenbar in der jingsten Entwicklung der Termin-Breakeven-Rate
nur eine untergeordnete Rolle gespielt. Daher dirfte der allmdhliche Anstieg der Termin-
Breakeven-Inflationsraten, der im letzten Jahr in den USA erfolgte, hauptsachlich der Erwartung
zuzuschreiben sein, dass die Inflation auf lange Sicht massig ansteigen wird.

® s. D. Kim und J. Wright, ,An arbitrage-free three-factor term structure model and the recent behavior of long-term
yields and distant-horizon forward rates”, International Finance Discussion Paper 2005-33, Federal Reserve Board,
August 2005. Folgende aktuelle Studien enthalten ebenfalls Schatzungen der Inflationsrisikopramie: A. Ang und
G. Bekaert, ,The term structure of real rates and expected inflation“, Working Paper, Columbia University, Graduate
School of Business, 2005; A. Buraschi und A. Jiltsov, ,Inflation risk premia and the expectations hypothesis“, Journal
of Financial Economics, 2005, Vol. 75, S. 429-490; P. Hordahl, O. Tristani und D. Vestin, ,The term structure of
inflation risk premia and macroeconomic dynamics“, Mimeo, EZB und BlZ, 2006.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften wurden die Aktien von der

Verkaufswelle im Mai/Juni besonders hart getroffen; der MSCI-Index flr Aktien

aufstrebender Volkswirtschaften blisste Uber 20% ein. Aber wie an den ent-

wickelten Markten erholten sich die Aktien auch an den aufstrebenden Markten
allméhlich (Grafik 5 links). Bis zum 1. September waren die Verluste aus der
Verkaufswelle mehr als zur Hélfte wieder aufgeholt worden. Im Allgemeinen

tendierten in den letzten drei Monaten die Aktienkurse an den aufstrebenden

Méarkten dazu, die Kurse in den entwickelten Volkswirtschaften widerzu-
spiegeln, wenn sie auch offenbar empfindlicher auf geopolitische Ereignisse
reagierten. An einzelnen Markten trugen auch lokale Faktoren zu heftigen
Kursschwankungen bei. Im Juni ging der turkische Aktienmarkt auf Talfahrt, als
eine beschleunigte Inflation und eine rasch fallende Lira die Zentralbank zu
einer deutlichen Zinsanhebung veranlassten. Zudem belastete die Eskalation

der Gewalt im Nahen Osten tirkische Aktien besonders stark. In Mexiko

erlebte die Bolsa im Juli abrupte Kursausschlage, als die Anleger die
Wahrscheinlichkeit neu beurteilten, dass jeder der beiden Hauptkandidaten in
den hart umkampften Présidentenwahlen vom 2. Juli noch zum endgiltigen
Sieger erklart werden konnte.

Geringe Bewegungen der Spreads auf US-Unternehmenstitel auf
héherem Niveau

Die Kreditméarkte der Industrielander entwickelten sich nach der Verkaufswelle

von Mai und Anfang Juni unterschiedlich (Grafik 6). Bis zum 1. September
lagen die Zinsaufschlage von Asset-Swaps auf Investment-Grade- und hoch-
rentierende US-Dollar-Unternehmensanleihen gegentiber LIBOR bei 42 bzw.
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279 Basispunkten, beides immer noch deutlich Gber den Jahrestiefststdnden
vom Mai. Die Spreads von nordamerikanischen Credit-Default-Swaps (CDS),
die wahrend der Verkaufswelle des zweiten Quartals weit drastischer gestiegen
waren, gaben nur einen Bruchteil der Ausweitung wieder ab. Etwas besser
schnitten Kredite im Euro-Raum ab, auch wenn sie ebenfalls volatil waren: Die
High-Yield-Indizes des Euro-Raums kehrten Ende August wieder ungefahr zu
den Niveaus vor der Verkaufswelle zuriick, méglicherweise infolge der weiter
oben beschriebenen positiveren Konjunktursignale.

Ahnlich wie an den Aktienméarkten standen auch an den Markten fiir ~ Nahostkonflikt tragt
Unternehmenskredite die Spreads unter den gegenséatzlichen Einflussen von ;ﬂj'j;ﬁj,‘f bei

g bei

hoéheren Energiepreisen im Zusammenhang mit den steigenden geopolitischen
Risiken und von veranderten kurzfristigen Aussichten hinsichtlich des Kurses
der Federal Reserve. Als in der Woche vom 10.-14. Juli die Olpreise
angesichts der Zuspitzung des Nahostkonflikts emporschnellten, stieg der
nordamerikanische Index fur hochrentierende CDS um 22 Basispunkte (der
Investment-Grade-Index stieg um 3 Basispunkte). Dagegen gingen die Spreads
auf Investment-Grade-CDS wie auch auf hochrentierende CDS nach der
Erklarung des Offenmarktausschusses vom 29. Juni und nach dem Bericht des
Fed-Vorsitzenden vor dem Kongress am 19. Juli stark zurtick. Selbst der
unerwartet schlechte BIP-Bericht von Ende Juli wurde als positive Nachricht fur
den hochrentierenden Sektor aufgenommen — ein Anzeichen dafiur, dass die
aktuelle Konjunkturabschwachung dem Markt weniger Sorgen bereitete als die
Mdoglichkeit, dass die Federal Reserve die Zinsen zu rasch anheben und damit
den Abschwung verstarken wiirde.

Ohne den Automobilsektor waren die Spreads auf hochrentierende Titel
im Juni und Juli noch deutlich starker gestiegen (Grafik 6 rechts). Zwei der

Spreads auf Unternehmenstitel

Basispunkte

Hochrentierend nach

Investment-Grade Hochrentierend? Unternehmen
===US-Dollar* Ford (RS)
Eurot General Motors (RS)

= CDS-Index? ===0hne Automobil-
65 500 250 branche (LS) 1500
50 400 200 1000
35 300 150 500
20 200 100 0

Jan.05 Julio5 Jan.06 Juli 06 Jan.05 Julio5 Jan.06 Juli 06 Jan. 05 Julio5 Jan. 06 Juli06

! Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch; Zinsaufschlage von Asset-Swaps gegeniiber LIBOR. 2 Aktuelle Serie des Index
DJ.CDX.NA fir eine Laufzeit von 5 Jahren.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Merrill Lynch. Grafik 6
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Aktionarsfreundliche Massnahmen
Gleitender 3-Monats-Durchschnitt

Fusionen und Ubernahmen Konsortialkredite® Aktienriickkaufe®
C—IWert (LS) B Ubernahmen - [ ]
== Anzahl (RS)? | H Fremdfinanzierte A |
N Ubernahmen N
270 o \ 22 ]| 33 9
- "”SJ _ 1
1
y |
180 _ 19 22 60
v
90 1,6 30
0 1,3 0
03 04 05 06 03 04 05 06 03 04 05 06
* Ankiindigungen, Mrd. US-Dollar. ? Ankiindigungen, in Tausend.
Quellen: Bloomberg; Dealogic Loanware; Standard & Poor’s; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 7

Kreditmarkte
gedruckt durch
LBO-Risiko und
erhohte
Verschuldung ...

... aber keine
Anzeichen von
Bonitats-
verschlechterung

grossten Schuldner der Indizes, die US-Automobilfirmen General Motors und
Ford, erlebten in diesem Zeitraum eine Verengung ihrer Spreads. Die Spreads
auf 5-jahrige CDS von Ford fielen bis Ende August auf rund 660 Basispunkte,
mehr als 330 Basispunkte unter den Stand vom 28. Juni. Die Spreads auf
5-jdhrige CDS von GM gingen im gleichen Zeitraum um mehr als
360 Basispunkte zuriick und lagen Ende August bei rund 640 Basispunkten.
Hinter dieser Erholung standen wahrscheinlich jeweils firmenspezifische
Faktoren, u.a. Gerichte Gber einen neuen Restrukturierungsplan fir GM sowie
eine positiv Uberraschende Gewinnmeldung im Juli.

Zunehmende Besorgnis iber das Risiko fremdfinanzierter Ubernahmen
(Leveraged Buyout, LBO) und die wachsende Verschuldung dirfte sich
dampfend auf Unternehmensanleihen ausgewirkt haben, insbesondere in den
USA. So wurde am 24. Juli die fremdfinanzierte Ubernahme der US-Kranken-
hauskette HCA fur $ 33 Mrd. angekindigt — die bislang umfangreichste
derartige Transaktion. Die Ankindigung léste nicht nur unverzuglich ein
Hochschnellen der Spreads auf HCA-Schuldverschreibungen um 150 Basis-
punkte aus, sondern auch einen deutlichen Anstieg der Spreads im gesamten
Sektor der Krankenhausbetreiber. Schon seit geraumer Zeit halt eine globale
Welle von Fusionen und Ubernahmen an, die in betrachtlichem Masse durch
den vermehrten Einsatz von Fremdkapital finanziert werden (Grafik 7).
Gleichzeitig hat auch die Verschuldung von Unternehmen fur Aktienrickkaufe
erheblich zugenommen. Im zweiten Quartal wurden Aktienriickkaufe in Hoéhe
von rund $ 117 Mrd. angekindigt, nach $ 100 Mrd. im ersten Quartal 2006 und
durchschnittlich $ 87 Mrd. pro Quartal im Jahr 2005.

Obwohl die Bonitatsindikatoren kaum Anzeichen einer Verschlechterung
erkennen liessen, verharrten die wichtigsten Indizes der Spreads fir Unter-
nehmen in den USA deutlich oberhalb friherer Tiefstdnde. Moody's revidierte
bis August 2006 seine Prognose fiir die gleitende 12-Monats-Ausfallquote von
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Ausfallquoten und CDS-Markte
Ausfallprognosen’ Erwartete Ausfallhaufigkeit® Risikoaversion®
Februar 2005 Baa-Rating I Risikopreis (RS)*
—— August 2005 Ba-Rating = Implizite PD (LS)®
Februar 2006 8 ——B-Rating 3,2 200 4
= August 2006
6 2,4 150 3
4 1,6 100 2
2 0,8 50 1
0 0 0 0
Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 06 Jan. 07 Jan. 03 Jan.04 Jan.05 Jan. 06 Jan. 03 Jan. 04 Jan.05 Jan. 06
! Ausfallquote spekulativer Titel prognostiziert von Moody's Investors Service jeweils im in der Farblegende angegebenen Monat;
diinne Linien: einjahriger Prognosehorizont ausgehend von dem in der Farblegende angegebenen Monat; dicke Linie: historische
Ausfallquote. 2 Erwartete Ausfallhaufigkeit (,Expected Default Frequency*, EDF™) iiber einen 1-Jahres-Horizont; Medianwert fir
Nichtfinanzunternehmen; Prozent. * Basis: 1-Jahres-Aufschlage und -Ausfallwahrscheinlichkeiten (,probabilities of default*, PD) fiir
die Komponenten des Index DJ.CDX.NA.IG.4. * Verhaltnis zwischen den risikoneutralen PD und den empirischen PD. * Durch
1-Jahres-CDS-Spreads implizierte PD, mit Annahme einer Erlésquote von 40%; Basispunkte.
Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Merrill Lynch; Moody's; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik 8

spekulativen Titeln fur Januar 2007 auf 2%, nachdem sie sechs Monate zuvor
noch gut 3% betragen hatte, und setzte damit den seit einigen Jahren
bestehenden Trend der Abwartskorrekturen von Prognosen fort (Grafik 8 links).
Auch die erwartete Ausfallhaufigkeit, wie sie von Moody’s KMV aufgrund von
Bilanzdaten und der Preisvolatilitat der Vermégenswerte berechnet wird, war
fur Unternehmen mit Ratingqualitat auf niedrigem Niveau stabil (Grafik 8 Mitte).
Die trotz praktisch unverdnderter Aussichten fir die Kreditqualitat noch immer
hoéheren Spreads stehen in Einklang mit Indikatoren, gemass welchen sich die
Bereitschaft, Kreditrisiken zu Gbernehmen, nie ganz von den Turbulenzen an
Unternehmensanleihe- und CDS-Markten im zweiten Quartal 2005 erholt hat
(Grafik 8 rechts).

Strukturierte Finanzprodukte werden von den Anlegern weiterhin stark
nachgefragt. Ein besonders robuster Absatzbereich sind forderungsgedeckte
Schuldverschreibungen (,collateralised debt obligations”, CDO), bei denen
Forderungen strukturiert und in Wertpapiere mit besserem Rating umgewandelt
werden (Grafik 9 links). Im zweiten Quartal war nicht nur der Absatz bei auf
Barabsicherungen beruhenden CDO mit $ 76,2 Mrd. mehr als doppelt so hoch
wie im Vorjahreszeitraum, sondern auch der Absatz ,synthetischer* CDO — die
sich auf CDS sowie CDS-Indizes stiitzen — wuchs rasant.

Das Vertrauen in das Funktionieren des Marktes fur strukturierte Finanz-
produkte dirfte zum Teil durch die — trotz der schwacheren Markte fir Wohn-
immobilien — glnstige Entwicklung hypothekarisch unterlegter Wertpapiere
(,mortgage-backed securities“, MBS) in den USA geférdert worden sein. Die
Anzeichen einer Abkihlung am Wohnimmobilienmarkt I6sten keine wesent-
lichen Anderungen bei der Preisbildung von MBS-Produkten aus, nicht einmal
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Strukturierte Finanzprodukte

CDO-Absatz* Verbriefte Anleihen mit Rating™ ® Nicht erstklassige Hypotheken
[ Cash-CDO? [J Sonstige 1 FICO-Score (LS)’
B Synthetische CDO* * [ Commercial MBS —— Spread (RS)?
B Index-Tranchen®® O Alt-A-MBS
450 O Subprime MBS (Wohn- 2100 625 6
immobilien)
ECDO
300 1400 610 5
150 700 595 4
0 -___-l 0 580 3
2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 00 01 02 03 04 05 06

1 Mrd. US-Dollar. 2 CDO mit Barabsicherung. ° Nominalwert, ohne Beriicksichtigung des Risikograds der einzelnen Tran-
chen. * Portfolio-CDS, bezogen auf Unternehmensanleihen, Staatsanleinen und forderungsunterlegte Wertpapiere (ABS).
® Portfolio-CDS (d.h. CDS auf Basis mehrerer Adressen), bezogen auf CDS-Indizes. © Zeichnungsangebote fiir verbriefte Anleihen
mit Rating von Moody'’s; 2006: Zahlen fir die ersten sieben Monate auf das Jahr hochgerechnet; Mrd. US-Dollar. ,Subprime“-Kredite
sind Kredite an Schuldner mit einer nicht ganz makellosen Bonitatsgeschichte. ,Alt-A"-Kredite sind (andere) Kredite an Schuldner, die
nicht alle Anforderungen der staatlich unterstiitzten US-Wohnbaufinanzierungsgesellschaften erfillen. ,Commercial MBS" sind mit
Gewerbeimmobilien unterlegte Wertpapiere. ,Sonstige® umfasst mit Wohnimmobilien unterlegte Wertpapiere mit hohem
Nominalvolumen (sogenannte Jumbo-MBS) sowie mit Kreditkartenforderungen und Automobilkrediten unterlegte Wertpapiere.
" FICO-Rating fir Hypothekendarlehen mit anpassbaren Zinsen (,adjustable rate mortgages“, ARM) nach Datum der
Kreditausreichung. FICO-Scores driicken das relative Risiko des Zahlungsausfalls oder erheblichen Zahlungsverzugs eines
Schuldners aus. Ein héherer FICO-Score entspricht einem geringeren Risiko. ® Spread des gewichteten Durchschnittssatzes von
2/28-ARM als Sicherheit fur ,subprime“-Verbriefungen gegeniiber dem 2-Jahres-Swapsatz, Prozent.

Quellen: Bond Market Association; CreditFlux; LoanPerformance; Moody’s Investors Service; UBS. Grafik 9

bei Verbriefungen von Hypotheken fir nicht erstklassige (,subprime®)
Schuldner. Solche Kredite, ebenso wie Kredite fur ,Alt-A“-Schuldner (die eben-
falls nicht als erstklassig gelten), bildeten in den letzten Jahren die zugrunde-
liegende Besicherung flir einen immer grésseren Anteil der verbrieften Anlei-
hen mit Rating (Grafik 9 Mitte). Trotz ricklaufiger FICO-Scores fur ,subprime“-
Sicherheiten (sowie steigender Beleihungsquoten) stiegen die Spreads auf die
Hypotheken, die bei Verbriefungen in dieser Ratingkategorie zugrunde gelegt
werden, nur geringfugig (Grafik 9 rechts). Darlber hinaus erbrachten
Hypothekenverbriefungen mit A- und Baa-Ratings im Jahr 2006 bislang sogar
hoéhere Zusatzrenditen gegeniiber Schatzpapieren als MBS mit besserem
Rating.

Spreads fur aufstrebende Volkswirtschaften wieder im
Abwaértstrend

Erneuter Rickgang  Weit mehr als in anderen risikobehafteten Anlagekategorien kehrte bei den
von Spreads ... Krediten an aufstrebende Volkswirtschaften im Juli und August weitgehend die
Euphorie zurlick, die die ersten Monate des Jahres gepréagt hatte. Die Spreads
fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften erreichten Ende Juni nicht nur
einen im historischen Vergleich recht niedrigen Spitzenwert, sondern sie
nahmen danach ihren Abwartstrend wieder auf (Grafik 10 links). Mitte August
war der von JPMorgan Chase berechnete EMBI-Global-Spread-Index auf
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annahernd 180 Basispunkte gefallen. Dies war weit unterhalb des Standes von
232 Basispunkten sieben Wochen zuvor und nah am historischen Tief von
174 Basispunkten Anfang Mai.

Die Verbesserung der Spreads zeigte sich Uberall in den aufstrebenden ... weit verbreitet ...
Volkswirtschaften. In der Zeit vom 13. Juni bis zum 1. September z.B. fiel der
Aufschlag flur Staatstitel Brasiliens um nahezu 51 auf 222 Basispunkte und fur
philippinische Staatstitel um 45 auf 235 Basispunkte. An den CDS-Markten, die
im Regelfall volatiler sind und starker auf neue Informationen reagieren als
Kassamarkte, fielen die Spreads fur lateinamerikanische Schuldner wie
Brasilien und Mexiko unter die Niveaus vom Mai, als der Riickzug aus risiko-
behafteten Werten begonnen hatte. Sogar die Spreads auf Staatsanleihen der
Turkei, die Ende Juni aufgrund fiskalischer Bedenken und einer Rating-
herabstufung isoliert gestiegen waren, verengten sich gegenuber ihrem
Hdchststand von Ende Juni um fast 100 Basispunkte.

Die Verscharfung des Nahostkonflikts bremste den Abwartstrend der
Spreads fir aufstrebende Volkswirtschaften nur wenig. Als die Kampf-
handlungen Mitte Juli auf den Libanon libergriffen und der Olpreis angesichts
beflrchteter Lieferausféalle auf nahezu $ 80 je Barrel kletterte, wurden zwar
viele Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften abgestossen. Doch die
wichtigsten Indizes erholten sich innerhalb von Tagen, und in der Folge
verengten sich die Spreads weiter. Auch auf den Londoner Terroralarm von
Mitte August reagierten die Markte nur wenig.

Verbesserte Fundamentaldaten der einzelnen aufstrebenden Lander %a?iifgbrzgfartjgumh
unterstitzten die Verengung ihrer Spreads. Im Berichtszeitraum wurden gy fungen ...
zahlreiche Landerratings heraufgestuft; im Juli und August allein gab es
24 Heraufstufungen von jeweils einer der drei wichtigsten Ratingagenturen fir
12 verschiedene Staaten, u.a. China, Indien, Indonesien und Russland
(Grafik 10 rechts). Diese Heraufstufungen wurden generell mit verbesserten

Aufschlage auf Staatsschulden und Ratinganderungen

Bonitatsaufschlage® Bereinigte Aufschlage® Ratinganderungen”
=———CDS-Index? Brasilien — ]
= Aufstrebende Markte3? ==Philippinen ]
400 ==Tlurkei 480 20

320 400 10

320 H = u = O
240 -10
O Heraufstufungen

O Herabstufungen
80 160 -20
Jan.05 Juli0o5 Jan.06 Juli06 Jan.05 Julio5 Jan.06 Juli 06 2005 2006

240

160

! Basispunkte. 2 Mittlerer Aufschlag der aktuellen Serie des Emerging-Markets-CDX-Index fiir eine Laufzeit von 5 Jahren. * EMBI-
Global-Index; Aufschlage fur Staatsschulden gegeniber Renditen von Staatsanleihen. * Langfristige Ratinganderungen fiir
Staatsschulden in Fremd- und Landeswéahrung durch Fitch, Moody’s und Standard & Poor’s.

Quellen: Fitch; JPMorgan Chase; Moody’s; Standard & Poor's; Berechnungen der BIZ. Grafik 10
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... und Eindruck
eines Gipfelpunkts
im US-Zinszyklus

Zahlungsbilanzen und/oder positiveren Aussichten fur die offentlichen Haus-
halte begriindet. Im Zeitraum Juli/August wurde sogar nur eine einzige Herab-
stufung vorgenommen, fiir Belize.

Dariiber hinaus profitierten Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften
—noch mehr als hochrentierende Unternehmenstitel — erheblich von dem bei
den Marktteilnehmern um sich greifenden Eindruck, die von der US-Notenbank
seit Mitte 2004 verfolgte Politik stetiger Zinsanhebungen nahere sich ihrem
Ende. So verengten sich die CDS-Index-Spreads fur aufstrebende Volkswirt-
schaften und fur hochrentierende nordamerikanische Titel am 29. Juni, als die
Presseerklarung des Offenmarktausschusses erschien, um je rund 18 Basis-
punkte und am 19.Juli, dem Tag des Berichts des Federal-Reserve-
Vorsitzenden vor dem Kongress, um je 10 Basispunkte. Beide Ereignisse
veradnderten die Erwartungen hinsichtlich des Kurses der US-Geldpolitik. Als
Mitte August tiefere Inflationswerte als erwartet bekannt gegeben wurden, trug
dies ebenfalls zu einem erheblichen Riickgang der Spreads bei.

Die verbesserte Finanzlage vieler Staaten trug zu einer Verlangsamung
des internationalen Anleiheabsatzes bei (s. ,Trends" auf S. 17). Viele Finanz-
und Wirtschaftsunternehmen nahmen jedoch weiterhin hohe Betrage auf,
insbesondere an den Kreditmarkten (Grafik 11). Die Nachfrage schien robust
zu bleiben. Beispielsweise wurde die Ende Juli aufgelegte Staatsanleihe der
Philippinen Uber $ 750 Mio. 16-fach Uberzeichnet. Daruber hinaus gab es
Berichte Uber eine Verstarkung der Nettozuflisse Anfang August sowie
zahlreiche aufstrebende Volkswirtschaften in Wartestellung, die hofften, mit
Emissionen im September von glnstigen Marktbedingungen profitieren zu
kénnen.

Mrd. US-Dollar

Private Kapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften

Absatz von Anleihen und Notes® Bereitgestellte Konsortialkredite® Investmentfonds®

Anteilstausch netto.

O Lateinamerika M B O Aktienfonds

O Asien-Pazifik [ i H Rentenfonds

O Europa? 20 [l [l | 20 = 3
I all 15 R || 15 2
U LR L 10 b H 10 1

L ] njiy 5 M 5 - 0
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Jan. 04 Sept. 04 Mai 05 Jan. 06 Jan. 04 Sept. 04 Mai 05 Jan. 06 Jan. 04 Sept. 04 Mai 05 Jan. 06

1 Angekiindigte internationale Emissionen nach Sitzland des Emittenten; gleitender 3-Monats-Durchschnitt. 2 Einschl. Afrika und
Naher Osten. ° Nettozufliisse neuer Mittel in spezialisierte Emerging-Market-Investmentfonds mit Sitz in den USA, einschl.

Quellen: Bloomberg; Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; Investment Company Institute; Berechnungen der BIZ. Grafik 11
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