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Uberblick: Die Méarkte rechnen mit einer sanften
Abschwéchung

Trotz zeitweilig unterschiedlicher Signale beurteilten die Markte anscheinend
die Aussichten fur die Weltwirtschaft und die Wahrscheinlichkeit einer ,sanften
Landung“ der US-Wirtschaft optimistisch. Von September bis gegen Ende
November stiegen an den meisten Markten die Preise fur risikobehaftete
Vermodgenswerte. Hingegen war bei den Staatspapierrenditen kein wirklicher
Trend auszumachen, da die Anleger auf widerspriuchliche Nachrichten Uber die
Wachstumsaussichten und den geldpolitischen Ausblick reagierten, inshe-
sondere in den USA.

Diese allgemein gute Stimmung liess sich auch an der Entwicklung einer
Reihe anderer Marktindikatoren ablesen. Mitte November erreichte die implizite
Volatilitat an den Anleihe- und Aktienmarkten den tiefsten Stand seit Jahren,
und die Messgrossen der Risikobereitschaft zeigten, dass die Anleger nach
ihrem Rickzug im Anschluss an die Verkaufswelle vom Mai und Juni weit-
gehend wieder prasent waren. Nicht einmal Ereignisse wie der Bericht tber
einen Verlust von $ 6 Mrd. eines grossen Hedge-Fonds oder mehrere Félle
politischer Instabilitit in aufstrebenden Volkswirtschaften im September
vermochten anscheinend die Zuversicht der Anleger zu dampfen.

Der generelle Optimismus der Marktteiinehmer wurde gegen Ende
November kurze Zeit auf die Probe gestellt, als heftige Ausschlage an den
Devisenmarkten und eine Reihe Uberraschender Konjunkturdaten die Preise
vieler risikobehafteter Vermoégenswerte einbrechen liessen. Zwar machten
zahlreiche Mérkte ihre Verluste danach wieder wett, doch verharrte die impli-
zite Volatilitdt an den Aktienmarkten Ende November noch oberhalb der vor-
herigen Niveaus; im langjéahrigen Vergleich war sie allerdings tief.

Anleiherenditen ohne klaren Trend

Nach einer Phase abnehmender Renditen an den Staatsanleihemérkten der
USA, des Euro-Raums und Japans erreichten die langfristigen Zinsen im
September 2006 offenbar einen Tiefpunkt; seither verharrten sie in einer engen
Bandbreite. Ende November stand die US-10-Jahres-Rendite mit 4,5% um
rund 20 Basispunkte niedriger als Ende August, wahrend sich die entspre-
chenden Renditen im Euro-Raum und in Japan im gleichen Zeitraum kaum
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Grafik 1

veranderten und Mitte November bei 3,7% bzw. 1,7% standen (Grafik 1 links).
Da die kurzfristigen Leitzinsen unverandert blieben, fihrte der Rickgang der
langfristigen US-Anleiherenditen zu einer steileren Inversion der US-Renditen-
strukturkurve. Im Euro-Raum blieb die Renditenstrukturkurve indessen flach,
und Japan verzeichnete weiterhin eine ansteigende Kurve. Der Riickgang der
US-Nominalrenditen spiegelte sich fast vollstandig in niedrigeren Breakeven-
Inflationsraten wider, wahrend sich die Realrenditen trotz einer gewissen
Volatilitdt im Berichtszeitraum insgesamt wenig veranderten (Grafik 1 Mitte und
rechts). In Japan verbarg sich hinter der Stabilitdt der Nominalrenditen ein
Anstieg der langfristigen Realzinsen, der durch einen Rickgang der
Breakeven-Inflationsrate ausgeglichen wurde, wahrend sich die Realrenditen
und Breakeven-Raten im Euro-Raum generell stabil zeigten.

Wie schon Uber weite Teile des Jahres waren die Aussichten in Bezug auf
das globale Wachstum und die Geldpolitik von entscheidender Bedeutung fir
die kurzfristigen Zinsen und die langfristigen Anleiherenditen. Besonders
ausgepragt war dies am US-Markt, wo Meldungen von Wirtschaftsdaten
abwechselnd die Erwartung zu stitzen schienen, dass die Federal Reserve die
Leitzinsen relativ rasch lockern oder aber dass sie sie auf langere Sicht unver-
andert lassen werde. Nach positiven Meldungen vom Arbeitsmarkt stieg die
Futureskurve fiur US-Tagesgeld, die Ende August steil nach unten gezeigt
hatte, im Oktober deutlich an; parallel dazu stiegen auch die Anleiherenditen
(Grafik 2 links). Erneuter Abwartsdruck auf US-Tagesgeldfutures und Anleihe-
renditen entstand nach dem Beschluss des Offenmarktausschusses vom
25. Oktober, die Leitzinsen unverdndert zu lassen. Der Beschluss war zwar
weithin erwartet worden, doch der Ton der entsprechenden Presseerklarung
war milder ausgefallen, als viele Anleger vorausgesehen hatten.

2 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2006

Steilere Inversion
der US-Renditen-

strukturkurve

Widerspriichliche

Meldungen uber
US-Konjunktur-
aussichten




Terminzinsséatze

Prozent

Futures auf US-Tagesgeld EONIA-Terminsatz Yen-Terminsatz!

5,25 ¥ 3,8 0,7

5,20 3,6 0,6

5,15 3,4 0,5

===27. Nov. 2006 5,10 3,2 04
===24. Okt. 2006
===31. Aug. 2006

Sept. 06 Dez. 06

5,05 3,0 0,3

Mé&rz 07 Juni07 Sept.06 Dez.06 Marz07 Juni0O7 Sept.06 Dez.06 Marz07 Juni07

* Berechnet anhand der LIBOR-Fixing-Sétze.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

Steigende EONIA-

Terminsétze bei
freundlicheren
Wachstums-
aussichten im
Euro-Raum

In den USA erlebten die langfristigen Realrenditen indexgebundener
Anleihen von September bis November ein ahnliches Auf und Ab, da die
Anleger ihre Meinung Uber die Wahrscheinlichkeit eines starken Konjunktur-
rickgangs in den USA standig anderten. Besonders der Einbruch des Marktes
fur Wohnimmobilien nadhrte die Sorge, dass die US-Konjunktur auf eine
Rezession zusteuern kdnnte. Die Inversion der Renditenstrukturkurve - seit
jeher ein zuverlassiger Indikator einer bevorstehenden Rezession — schien
diese Sorge zu bestatigen. Verstarkt wurde dies durch Daten fur das dritte
Quartal, die ein unerwartet schwaches BIP-Wachstum und nachlassendes
Vertrauen der Verbraucher anzeigten. Andere Zeichen schienen dagegen die
Auffassung zu stitzen, dass der US-Konjunktur eine ,weiche Landung“ bevor-
stehe, d.h. eine sanfte Abklihlung, nicht aber eine Rezession. Fir diese Auf-
fassung sprachen auch die anscheinend begrenzten Auswirkungen des
Einbruchs am Wohnimmobilienmarkt auf den Verbrauch und die Stimmung der
Verbraucher. Riicklaufige Olpreise, der haussierende Aktienmarkt und die
Starke der Unternehmen liessen zudem eine entscheidende Stitzung der
Konjunktur erwarten, falls sich die Lage am Wohnimmobilienmarkt weiter
verschlechterte. Dementsprechend blieben die umfragebasierten Prognosen
fur das BIP-Wachstum im Jahr 2007, obwohl sie weiter nach unten revidiert
wurden, deutlich oberhalb des Rezessionsbereichs (Grafik 3 links).

Im Euro-Raum veranderten sich die langfristigen Realrenditen von Ende
August bis Ende November kaum, und die implizite Kurve der EONIA-Termin-
satze verschob sich leicht nach oben. Der Anstieg der Terminsétze im Euro-
Raum erfolgte in einem Umfeld positiv Gberraschender Meldungen, die die
Marktbeobachter veranlassten, ihre Prognosen fir das BIP-Wachstum 2007
nach oben zu revidieren (Grafik 3 links). Im zweiten Quartal tbertraf das BIP-
Wachstum des Euro-Raums mit 2,7% gegeniiber dem Vorjahr die Erwartungen
der Anleger, und eine Reihe positiver Wirtschaftsdaten zeigte, dass
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Gesamtwirtschaftlicher Ausblick, Olpreis und Breakeven-Inflation

Olpreis und US-Breakeven-

2 Nominale abzuglich realer Staatsanleiherenditen; Prozent. 3 US-Dollar.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ.
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Grafik 3

insbesondere die deutsche Wirtschaft Gberraschend stark war. Das freundliche
Bild wurde etwas getribt durch Befiirchtungen, dass die Konjunktur im Jahr
2007 durch einige Faktoren gedampft werden konnte, u.a. die geplante
deutsche Mehrwertsteuererhéhung, die erwartete Haushaltskonsolidierung in
mehreren Landern des Euro-Raums und die verzdgerten Effekte bisheriger
Leitzinserhdhungen der EZB. Anfang November gemeldete Zahlen, wonach die
franzésische Wirtschaft im dritten Quartal unerwartet ein Nullwachstum
verzeichnet hatte und wonach zugleich das BIP im Euro-Raum langsamer als
erwartet gewachsen war, wurden als Warnsignale fir die Madglichkeit
Uberraschend negativer Konjunkturentwicklungen gesehen; allerdings wirkten
auch sie sich kaum auf die Renditen aus.

In Japan blieb die Nominalrendite 10-jahriger Anleihen von Ende August
bis Ende November in etwa stabil, da die steigende Realrendite durch den
Rickgang der Breakeven-Inflationsrate ausgeglichen wurde. Den Hintergrund
dieser Entwicklung bildeten aktuelle amtliche Daten, die einen uneinheitlichen
Eindruck von der Konjunktur vermittelten, und umfragebasierte Wachstums-
prognosen fur 2007, die im September und Oktober leicht nach unten korrigiert
wurden. Die japanische Terminsatzkurve fir den kurzfristigen Bereich ver-
anderte sich wenig, da die Anleger offenbar weiterhin den nachsten Beschluss
der Bank of Japan abwarteten (Grafik 2 rechts). Als Kommentare des
Gouverneurs der Bank of Japan Anfang November in dem Sinne gedeutet
wurden, dass eine zweite Zinsanhebung vor dem Jahresende moglich ware,
reagierten die kurzfristigen Zinsen kaum. Die Mitte November gemeldeten,
unerwartet starken BIP-Zahlen fur das dritte Quartal wurden von den Anlegern
als glinstiges Zeichen gesehen, sodass die japanischen Zinsen am Tag der
Meldung stiegen.
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Der starke Riickgang der Olpreise im September und Oktober diirfte
entscheidend zu den Entwicklungen der Breakeven-Inflationsraten an den
wichtigsten Markten beigetragen haben, vor allem im Falle der USA. Wie
erwartet, war die Wirkung der riicklaufigen Olpreise bei kurzen bis mittleren
Zeithorizonten besonders ausgepragt: Ab Mitte August, als die Olpreise ihren
Hochststand erreichten und dann ihre rasante Talfahrt begannen (Grafik 3
rechts), fiel die 5-jahrige US-Breakeven-Inflationsrate um nahezu 50 Basis-
punkte. In den USA und Japan hatte der Riickgang der Olpreise auch auf die
10-jahrigen Breakeven-Raten eine gewisse Wirkung, im Euro-Raum hingegen
weniger. Hier gingen allerdings die Raten fur kirzere Zeithorizonte deutlich
zurick: Von Mitte August bis Ende November sank die 5-jahrige Breakeven-
Rate im Euro-Raum um fast 20 Basispunkte.

Abgesehen von den Olpreisen schienen die sinkenden Breakeven-Raten
in den USA und Japan die Erwartung der Anleger widerzuspiegeln, dass der
Preisdruck auf breiterer Basis nachlassen werde. Im Hinblick auf die USA
breitete sich die Ansicht aus, dass die Serie von Zinsschritten der Federal
Reserve und die allmdhliche Abkihlung der Konjunktur den Anstieg der
Verbraucherpreise dampften. Diese Sicht wurde weitgehend bestatigt, als
Daten bekannt wurden, die eine Uberraschend niedrige unbereinigte Inflations-
rate zeigten. Die Messzahlen fir die Kerninflation waren jedoch weniger stark
riacklaufig und liessen ein anhaltendes Inflationspotenzial erkennen. Im
September, Oktober und November veréffentlichte Umfragen zeigten, dass die
Erwartungen hinsichtlich des Verbraucherpreisanstiegs in den USA fur 2007
nach unten revidiert worden waren — eine Umkehr der Richtung, die solche
Revisionen im Jahr 2006 Uberwiegend genommen hatten (Grafik 3 Mitte). In
Japan war die sinkende Breakeven-Rate offenbar u.a. darauf zurickzuftihren,
dass die Anleger nach der Abwartsrevision der japanischen VPI-Statistik von
Ende August ihre Inflationserwartungen immer noch anderten.

Kraftige Gewinne beleben Aktienmarkte

Das Auf und Ab am Anleihemarkt fand keine Entsprechung in der Entwicklung
der Aktienkurse: In den meisten Landern stiegen diese von der Jahresmitte an.
Bis Ende November hatte der EURO STOXX gegeniber seiner Talsohle vom
Juni 2006, nach der Verkaufswelle vom Frihjahr, nahezu 20% zugelegt, der
S&P 500 13% (Grafik 4 links). Weniger einheitlich entwickelte sich der japa-
nische Markt: Die Aktienkurse schwankten im Berichtszeitraum erheblich und
blieben deutlich unterhalb ihrer vor der Verkaufswelle erreichten Spitzenwerte.
Im Gegensatz zu den Aktienkursen im Euro-Raum und Japan, die weit-
gehend Verdnderungen der Konjunkturaussichten widerspiegelten, haussierten
die Aktien in den USA trotz nach unten korrigierter Wachstumsprognosen. Die
Aktienkurse in den USA waren zwar wohl nicht unempfindlich gegeniber
Meldungen von Wirtschaftsdaten, doch gab es Anzeichen dafiir, dass die
Marktteilnehmer solchen Informationen immer weniger Gewicht beimassen. Am
17. Oktober fiel z.B. der S&P 500 innerhalb von zwei Stunden nach der
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Aktienkurse, Unternehmensgewinne sowie Fusionen und Ubernahmen
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Unternehmen oder Konzerne).

Quellen: Bloomberg; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 4

Meldung eines unerwartet starken Rickgangs der US-Industrieproduktion um
nahezu 1%, doch zwei Wochen darauf verlor er nach einer Meldung, dass die
Produktivitat (ohne Agrarsektor) weit langsamer und die Lohnstiickkosten weit
rascher stiegen als von den Analysten erwartet, nur ein Drittel eines Prozent-
punkts.

Insgesamt profitierten US-Aktien davon, dass sich das nachlassende BIP- ... bei weiterhin
Wachstum deutlich schwécher auf die Unternehmensgewinne auswirkte als f\;ar::qeenng;;:;men
zuvor erwartet (Grafik 4 Mitte). Obwohl Aktienanalysten ihre Gewinnprognosen
fur US-Unternehmen im Oktober geringfugig zurickgenommen hatten, wurden
sie im November durch Uberraschend stark gestiegene Gewinne im dritten
Quartal veranlasst, ihre Voraussagen nach oben zu revidieren.

Auch der anhaltende Boom der Fusionen und Ubernahmen stiitzte erneut  Hausse gestutzt

. . . . . durch Fusionen und
die Aktienkurse. Nach einer Pause im Sommer erreichte das Volumen der  (jarnahmen
bekannt gegebenen Ubernahmen wieder seinen vorherigen Héchststand
(Grafik 4 rechts). Der Boom war u.a. Ausdruck sehr umfangreicher Trans-
aktionen von Private-Equity-Fonds. Ein Mitte November bekannt gewordenes
Angebot der Blackstone Group fir die US-Gewerbeimmobiliengesellschaft
Equity Office Property Trust kdnnte, wenn die Transaktion zum Abschluss
kommt, die umfangreichste fremdfinanzierte Ubernahme der Geschichte
werden. Die Zahl konkurrierender Gebote fir ein bestimmtes Ubernahmeziel
sank in den USA, blieb jedoch in Europa und Japan &hnlich hoch wie zuvor.

Auf die Aktienkurse durften sich solche Gebote starker auswirken als nur ein
einziges Ubernahmeangebot.
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Schlechtes Im Gegensatz zu anderen entwickelten Markten holte der japanische

gzﬁ;gf;iflkﬁen Aktienmarkt seine Verluste vom Frithsommer, als Analysten ihre Gewinn-

vor allem wegen prognosen erheblich nach unten korrigiert hatten, nicht vollstandig wieder auf.

Banktiteln In Japan blieben die meisten Sektoren hinter den entsprechenden Sektoren in
den USA und im Euro-Raum zuriick, am deutlichsten die Finanztitel, die Ende
November um 30% unterhalb ihrer Spitzenwerte vom Mai gehandelt wurden.
Bei vielen Marktteilnehmern gelten insbesondere Bankaktien als Anlagen, die
eng mit dem Konjunkturzyklus korrelieren. Dementsprechend profitierten sie
unverhaltnisméssig stark von der lebhaften Konjunktur der Vormonate, brachen
aber auch tiefer ein als andere Sektoren, als Fragen bezlglich der Nach-
haltigkeit dieses Wachstums aufkamen. Diese enge Kopplung an die gesamt-
wirtschaftlichen Bedingungen wurde erneut am 14. November erkennbar, als
japanische Bankaktien nach der Meldung unerwartet hoher BIP-Zahlen fir das
dritte Quartal um mehr als 3% stiegen — nahezu doppelt so viel wie der Markt
als Ganzes. Allerdings verflichtigten sich diese Gewinne innerhalb einer
Woche, als eine Grossbank fiir das zweite Quartal des Geschéaftsjahres
unerwartet niedrige Gewinne meldete.

Strukturierte Produkte dricken CDS-Spreads

Zinsaufschlage auf Die Markte fir Unternehmenskredite in den USA und Europa waren im Sommer
::lteei;]lenhmens_ und Herbst weniger lebhaft als die Aktienméarkte. Die Spreads auf Anleihen
rucklaufig ... gingen zwar zurtick, blieben aber — mit Ausnahme von auf Euro lautenden,
hoch rentierenden Schuldtiteln — generell héher als vor der Verkaufswelle vom
Mai und Juni (Grafik 5). Die Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) gingen
starker zurlck als die Zinsaufschlage auf Anleihen, vor allem infolge des

Marktdrucks, den die Emittenten strukturierter Instrumente aufbauten.

Markte fur Unternehmenskredite

Basispunkte
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1 Aktuelle Serie des Index DJ CDX.NA.IG fiir eine Laufzeit von 5 Jahren. 2 Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch;
Zinsaufschlage von Asset-Swaps gegeniber LIBOR. ° Aktuelle Serie des Index iTraxx Europe firr eine Laufzeit von 5 Jahren.
4 Gleitender 5-Tages-Durchschnitt. °  Aktuelle Serie des Index DJ CDX.NA.HY fiir eine Laufzeit von 5 Jahren.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Merrill Lynch. Grafik 5
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Der begrenzte Riuckgang der Aufschlage auf Unternehmensanleihen stand ... dank guter
zumindest teilweise in Einklang mit starken Fundamentaldaten. Wie bereits ;:\fveirr:;hme”s'
erwdhnt, wurden die Aussichten fur die Unternehmensgewinne im Euro-Raum
erneut freundlicher und blieben in den USA stabil; dies kdnnte erklaren, warum
die Renditenaufschlage fir européische Unternehmen starker schrumpften als
fur US-Unternehmen. Wie gut es den Unternehmen ging, zeigte sich auch in
der Ausfallquote, die laut Standard & Poor’'s im dritten Quartal auf dem
niedrigsten Niveau seit 1997 verharrte. Und obgleich sowohl Moody’s als auch
S&P weiterhin mit steigenden Ausfallquoten rechneten, revidierten sie ihre
Prognosen erneut nach unten (Grafik 6 links).

Auf beiden Seiten des Atlantiks entwickelten sich hoch rentierende Anlei-
hen besser als Titel mit Anlagequalitat. Einer der Grinde hierfir kénnte die
hohere Reagibilitdt der Spreads fur Schuldner mit geringerem Rating gegen-

Uber steigenden Aktienkursen und abnehmender Volatilitdt sein. Auch Beden-  Weiterhin Bedenken
ken hinsichtlich des Risikos fremdfinanzierter Ubernahmen (,leveraged We9en LBO-Risiko
buyouts®, LBO) bzw. des Fusions- und Ubernahmerisikos koénnten zur

schlechteren Entwicklung der Anleihen mit Anlagequalitdt beigetragen haben,

da hoch kapitalisierte Firmen oft attraktivere LBO-Ziele sind als bereits stark

verschuldete Unternehmen. Berechnungen von Investmentbanken zufolge

brachten die finf grossten LBO bdrsennotierter Unternehmen im Jahr 2006 den

Eigentimern von deren Anleihen Verluste in der Grossenordnung von $ 2 Mrd.

ein. Allgemeiner berichtete S&P, dass das durchschnittliche Verhaltnis von

Fremdmitteln zu Cashflow in Unternehmen, die von Private-Equity-Firmen

Ubernommen wurden, 2006 den Rekordwert 5,4 erreichte. Gleichzeitig nahm

die Private-Equity-Branche erneut Rekordbetrage zur Finanzierung von Uber-

nahmen auf, und die US-Unternehmen erhdhten durch Aktienrickkaufe ihren
Fremdkapitalanteil.

Ausfallquoten, Neigung der Kreditstrukturkurve und implizite Volatilitat

Neigung der Kreditstruktur-

Ausfallquoten* kurve? Implizite Volatilitat von CDS?
Februar 2005 ====DJ CDX.NA.IG (RS) =—DJ CDX.NA.IG
August 2005 iTraxx Europe (LS) iTraxx Europe
Februar 2006 8 160 | ==—DJCDX.NA.HY (RS) | 57 68
November 2006
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1 Ausfallquote spekulativer Titel prognostiziert von Moody’s jeweils im in der Farblegende angegebenen Monat; Prozent; diinne
Linien: einjahriger Prognosehorizont ausgehend von dem in der Farblegende angegebenen Monat; dicke Linie: historische
Ausfallquote. 2 10-Jahr- minus 3-Jahr-Neigung fir aktuelle CDS-Spreads; Basispunkte; gleitender 5-Tages-Durchschnitt. * Durch
aktuelle 5-jahrige Optionen am Geld implizierte Volatilitat auf 1-4 Monate; Prozent.

Quellen: JPMorgan Chase; Moody’s Investors Service. Grafik 6
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Trotz scheinbar starker Fundamentaldaten sind bei naherer Analyse der
verfiigbaren Daten mdogliche Warnsignale erkennbar. Erstens blieb zwar die
Neigung der Kreditstrukturkurve fur US-Titel hoher Bonitét (,investment grade®)
in den letzten Monaten relativ stabil und sank fiir entsprechende Titel in Euro,
doch fur hoch rentierende US-Titel stieg die Neigung der Kurve tatséchlich steil
an (Grafik 6 Mitte). Dies kdnnte ein Zeichen erhdhter Bedenken hinsichtlich der
langerfristigen Kreditqualitdt von Schuldnern mit niedrigem Rating sein.
Zweitens hat sich die implizite Volatilitat bei CDS-Index-Optionen nicht voll-
standig von der Verkaufswelle im Mai — Juni erholt; dies kdnnte auf erhdhte
Unsicherheit in Bezug auf kurzfristige Entwicklungen der Kreditrisikoaufschlage
hindeuten (Grafik 6 rechts).

In den letzten Monaten sind die CDS-Pramien tendenziell starker zurlick-
gegangen als die Zinsaufschlage auf Unternehmensanleihen (Grafik 5). Der
Index DJ.CDX.NA.IG fur 5-jahrige CDS von US-Unternehmen hoher Bonitat,
der als Benchmark dient, sank Anfang November 2006 auf den Jahrestiefpunkt
von knapp 35 Basispunkten, der entsprechende Index iTraxx Europe auf unter
25 Basispunkte. Auch die Pramien hoch rentierender CDS fielen rascher als
die entsprechenden Aufschlage am Kassamarkt. Infolgedessen geriet die CDS-
Kassa-Basis, d.h. die Differenz zwischen CDS-Pramien und vergleichbaren
Aufschlagen auf Unternehmensanleihen, tiefer in den negativen Bereich.

Die Hauptursache dieser Ausweitung der negativen Basis dirfte eine
Welle von Emissionen  wertpapierunterlegter  Schuldverschreibungen
(,collateralised debt obligations”; CDO) und sonstiger strukturierter Kredit-
produkte gewesen sein (Grafik 7 links). Synthetische CDO replizieren ,true-
sales“-CDO mithilfe von CDS und bieten daher Kreditschutz, ohne dass
Schuldtitel erworben werden mussen. Ein starker Absatz synthetischer CDO
geht mit einem hohen Volumen an verkauftem Kreditschutz einher und setzt
dadurch die CDS-Pramien unter Abwartsdruck. Das dritte Quartal 2006 war
das sechste in Folge, in dem der weltweite CDO-Absatz einen neuen Hochst-
wert erreichte; der Anteil synthetischer CDO ist dabei steigend (Grafik 7 links).

Neue strukturierte Produkte wie die ,constant proportion debt obligations*
(CPDO) konnten die CDS-Pramien noch zusatzlich gedrickt haben. Eine
CPDO ist ein auf einen CDS-Index bezogenes Produkt mit einem grossen
Hebel, das ein AAA-Rating erhalt und einen hohen Aufschlag auf LIBOR
erzielt. Wegen ihrer grossen Hebelwirkung sind mit diesen Produkten umfang-
reiche Verkaufe von Kreditschutz verbunden. Marktschatzungen zufolge
betragt der Nominalwert des bisherigen CPDO-Absatzes nur rund $ 2 Mrd., der
Wert des Kreditschutzes auf die Indizes jedoch rund $ 30 Mrd. Darliber hinaus
verkaufen Banken offenbar vor geplanten CPDO-Emissionen Versicherungs-
schutz auf die Indizes und erh6hen dadurch den Druck auf die Pramien.

Die rasche Abkuhlung des US-Wohnimmobilienmarktes zog die
Aufschlage auf die meisten hypothekarisch gesicherten US-Wertpapiere (MBS)
offenbar kaum in Mitleidenschaft —und dies trotz eines stetig steigenden
Anteils von Hypothekendarlehen fir nicht erstklassige Schuldner an der
Unterlegung dieser Wertpapiere. Ein etwas anderes Bild ergab sich jedoch aus
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CDO-Absatz und Indizes fir US-Wohnimmobilien-

kreditverbriefungen
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! Mrd. US-Dollar. 2 Mit Schuldtiteln unterlegtes CDO. * Nominalwert, nicht um Risikogehalt der
verschiedenen Tranchen bereinigt. 4 Portfolio-CDS, bezogen auf Unternehmensanleihen, Staatsanleihen
und forderungsunterlegte Wertpapiere (ABS). ° Portfolio-CDS, bezogen auf CDS-Indizes. © Aktueller
Index. Vertikale Linie: Ubergang vom Index ABX.HE.06-1 zum Index ABX.HE.06-2.

Quellen: Bond Market Association; CreditFlux; JPMorgan Chase. Grafik 7

der Preisentwicklung von ABX.HE, einer kirzlich eingefiihrten Gruppe
synthetischer Indizes fir mit US-Wohnimmobilienkrediten unterlegte Wert-
papiere. Die ABX.HE-Indizes bilden die Cashflows von Verbriefungstranchen
nicht erstklassiger (,subprime”) US-Wohnimmobilienkredite ab. In den letzten
drei Monaten gingen die Preise der ABX-Indizes mit den niedrigsten Ratings
erheblich zuriick; dies weist auf eine stdrkere Wahrnehmung der Risiken von
Hypothekendarlehen an Schuldner mit einer nicht makellosen Bonitéats-
geschichte hin (Grafik 7 rechts).

Neuer Optimismus in aufstrebenden Volkswirtschaften

Vom September an bis gegen Ende November verengten sich die Renditen-
aufschlage auf Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften, und die Kurse ihrer
Aktien stiegen (Grafik 8). Veranderte Aussichten fir die US-Wirtschaft
schienen sich auf die Preise fur Vermdgenswerte an aufstrebenden Markten
starker auszuwirken als lokale Ereignisse. Selbst bei der allgemeinen Auswei-
tung der Spreads Mitte September war nicht klar, welchen Anteil lokale Ereig-
nisse wie der Putsch in Thailand und die Unruhen in Ungarn oder aber
Meldungen uber die US-Konjunktur daran hatten. Marktkommentare gaben
damals den letzteren grosses Gewicht. Fir diese Sichtweise spricht auch die
Tatsache, dass Schuldtitel in Landeswéhrung und Aktien generell wenig von
der Verkaufswelle an den Anleihemarkten betroffen waren und dass die
Aufschldage spater im gleichen Monat, nach ginstigen Wirtschaftsmeldungen
aus den USA, rasch wieder auf ihr vorheriges Niveau zurtickgingen.
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Aufstrebende Volkswirtschaften

Zinsaufschlage auf Anleihen® Inlandische Anleiherenditen® Aktienkurse”
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! Index EMBI Global Diversified von JPMorgan Chase; bereinigte Aufschlage von Staatsschulden gegentiber Renditen von Staats-
anleihen; Basispunkte. Die Daten fir Lateinamerika enthalten einen strukturellen Bruch, da der Index nach der Umschuldung
Argentiniens im Juni 2005 neu strukturiert wurde. 2 Aufschlag gegeniiber der reprasentativen US-Referenzanleihe. * Renditen
10-jahriger Staatsanleihen; Prozent. * Indizes von Morgan Stanley Capital; Landeswahrung; 31. Dezember 2004 = 100.

Quellen: Datastream; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 8
Geringer Einfluss Angesichts der ungewohnlichen H&aufung von Ereignissen, die im
politischer

September auf politische Instabilitéat in aufstrebenden Landern — nicht nur in
Ungarn und Thailand — hindeuteten, kénnte das Uberwiegen globaler Faktoren
Uberraschen. Die relativ geringe und kurzfristige Ausweitung der Renditen-
aufschlage fir die betroffenen Lander legt die Vermutung nahe, dass das
Vertrauen der Marktteilnehmer in die Fahigkeit und Bereitschaft der Staaten
zur Bedienung ihrer Auslandsschulden kaum gelitten hat. Eines der wenigen
Lander, fir die sich die Aufschlage Uber langere Zeit ausweiteten, war
Ecuador, wo am 26. November Prasidentschaftswahlen stattfanden. Die
Renditenaufschlage auf Ecuadors Auslandsschulden stiegen, als die Olpreise
Ende August auf Talfahrt gingen, und schnellten im September empor,
nachdem Meinungsumfragen gezeigt hatten, dass ein Kandidat in Fuhrung lag,
der fur den Fall, dass Verhandlungen mit Glaubigern nicht zu einer deutlichen
Erleichterung der Schuldenlast fiihren sollten, eine Zahlungseinstellung a la
Argentinien nicht ausschliessen wollte. Nach einer voriibergehenden Veren-
gung im Oktober stiegen die Aufschlage nach der Wahl auf tber 600 Basis-
punkte, obwohl der siegreiche Kandidat seine Aussagen Uber die Mdglichkeit
einer Zahlungseinstellung inzwischen relativiert hatte.
Fundamentaldaten Das Vertrauen auf eine ,weiche Landung” der US-Konjunktur ging Hand in
gigigﬂ;i robust | and mit der Einschatzung, dass in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften die
Fundamentaldaten solide waren. Die Konsensschéatzungen fir das Wachstum
dieser Volkswirtschaften blieben sehr positiv. Solide Fundamentaldaten
spiegelten sich auch in stabilen Ratings wider. Ein weiteres Zeichen gestie-
gener Zuversicht beziglich der Aussichten aufstrebender Volkswirtschaften
war die Ruckkehr der Anleger zu auf diese Lander spezialisierten Investment-
fonds. Zwar blieben die Zuflisse in derartige Fonds weit geringer als zu

Instabilitat
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Internationale Emissionen aufstrebender Volkswirtschaften

Mrd. US-Dollar
Kumulierter Absatz von
Anleiheabsatz* Aktienabsatz* Schuldtiteln?
O Staatsanleihen | ==2006
- B Sonstige ===2005
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1 Angekiindigte internationale Emissionen nach Sektor. 2 Angekiindigte Emissionen internationaler Anleihen und Notes zuziiglich
bereitgestellter Konsortialkredite.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Behorden; BIZ. Grafik 9

Jahresbeginn — doch dass sie Uberhaupt wieder positiv wurden, stellte eine
bedeutende Verdnderung gegeniiber den Abflissen wahrend des Sommers
dar.

Emittenten aus aufstrebenden Volkswirtschaften nutzten die glinstigeren  Geringerer Absatz
Marktbedingungen, um vermehrt Auslandsschuldtitel und Aktien abzusetzen \;?]rei?r?ts
(Grafik 9 links und Mitte). Staatliche Schuldner kehrten an den internationalen
Markt zuriick, wo sie seit April praktisch nicht mehr aktiv gewesen waren. Im
Vergleich zu 2005, als die Staaten Emissionen vorgezogen hatten, um sich
gunstige Konditionen zu sichern, blieb der Absatz jedoch gering (Grafik 9
rechts). Ein Grund dafur war, dass sich in den meisten aufstrebenden Landern
die Haushaltslage in den letzten Jahren verbessert hat, wodurch sich die
Notwendigkeit weiterer Mittelaufnahme verringerte. Ein weiterer Faktor war die
Tatsache, dass manche aufstrebende Lander Schuldtitel in Fremdwé&hrung
durch Titel in Landeswéahrung ersetzten. Besonders augenfallig ist die Umstel-
lung auf Anleihen in Landeswdahrung in Lateinamerika, namentlich Brasilien
und Mexiko. Mexiko verlangerte die Renditenstrukturkurve am Inlandsmarkt
von 20 auf 30 Jahre, nachdem es Ende Oktober eine 30-jahrige Peso-Anleihe
begeben hatte.

Weit héher als bei Staatstiteln war im Berichtszeitraum der Absatz privater ... aber hoher
Emittenten, da Unternehmen die gilinstigen Finanzierungsbedingungen nutzten. ébmsifttezn\t'g: privaten
Neue Hohen erreichte der internationale Aktienabsatz von Unternehmen aus
aufstrebenden Landern im Oktober, als China Aktien der Industrial and
Commercial Bank of China an die Bdrsen von Shanghai und Hongkong
brachte. Der Bd&rsengang, der massiv Uberzeichnet wurde, trug China
$ 19 Mrd. ein und ist damit der bislang umfangreichste der Geschichte.
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Geringe implizite
Volatilitat ...

... moglicherweise
Zeichen hoher
Risikobereitschaft

Hochschnellende
Volatilitat nach
Dollar-Wertverlust

Implizite Volatilitat ungewdhnlich tief

In einem Umfeld noch immer erheblicher Unsicherheit im Hinblick auf die
weitere Entwicklung der Konjunktur, der Inflation und der Geldpolitik — insbe-
sondere in den USA — implizierten die Preise von Optionen auf Staatsanleihe-
und Aktienindexfutures eine sehr geringe kurzfristige Volatilitdt (Grafik 10).
Dies entsprach weitgehend der Entwicklung der tatsachlichen Volatilitat
(Grafik 11 links). Gleichzeitig zeigten die geschatzten US-Laufzeitprdmien an,
dass die Anleger praktisch keine Kompensation mehr fir das Risiko verlang-
ten, das mit der Unsicherheit Uber die kunftige Inflation und die kinftigen Real-
zinssatze verbunden ist (Grafik 11 Mitte). Aus den Entwicklungen an den
Anleihemérkten des Euro-Raums ergibt sich ein &hnliches Bild. Normalerweise
kénnten niedrige implizite Volatilititen und nahe bei null liegende Risiko-
pramien als Zeichen eines sehr hohen Anlegervertrauens in die voraus-
sichtliche Entwicklung der Geldpolitik und der gesamtwirtschaftlichen Eckdaten
gedeutet werden. Die engen Zinsaufschlage an den Kreditméarkten kdnnten
ahnlich interpretiert werden. Da aber die gemeldeten Daten insgesamt kein
klares Bild von der Entwicklungsrichtung der US-Wirtschaft abgaben, dirfte die
grosse Risikobereitschaft der Anleger bei der Preisbhildung von Finanzaktiva
und ihrer Derivate eine Rolle gespielt haben. Tatsachlich hatte Anfang
November eine optionsbasierte Messzahl fiir Risikoaversion am Aktienmarkt
beinahe wieder den Stand erreicht, den sie vor der Verkaufswelle von Mai und
Juni gehabt hatte (Grafik 11 rechts).

In diesem Umfeld nahm die Volatilitdt an den Markten pl6tzlich zu,
nachdem der US-Dollar am 24. November und an den folgenden Tagen stark
an Wert verlor. Es war unklar, welches Ereignis die Dollar-Verkaufswelle

Implizite Volatilitat
Prozent

Implizite Volatilitat: Aktien*

Jan. 04 Jan. 05 Jan. 06

Implizite Volatilitat: Anleihen®
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——S&P 500 = US-Schatzanweisung

===DJ EURO STOXX Deutsche Bundesanleihe
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* Durch den Preis von am Geld notierenden Call-Optionen auf Aktienmarktindizes implizierte Volatilitat;
Wochendurchschnitt. 2 Durch Optionen auf Futures 10-jahriger Staatsanleihen implizierte historische

Volatilitat.
Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 10
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Anlegerstimmung

Prozent
Volatilitat US-Anleihemarkt US-Laufzeitpramie® Risikoneigung®
—— Implizit: —— S&P 500
—— Historisch? 1 2,0 ——DAX 30 34
——FTSE 100
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! Durch Optionen auf Futures 10-jahriger Staatsanleihen implizierte Volatilitat. > Bedingte Volatilitat der Tagesrenditen, geschétzt fiir
den Zeitraum Januar 1996 — November 2006 mithilfe eines asymmetrischen GARCH(1,1)-Modell fir Futurespreise 10-jéhriger Staats-
anleihen. 3 10-Jahres-Laufzeitpramie USA, basierend auf 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. “ Indikatoren abgeleitet aus der Differenz zwischen zwei Renditenverteilungen: impliziert
durch Optionspreise und basierend auf anhand historischer Daten geschatzten tatsachlichen Renditen. ° Erste Hauptkomponente
der Risikoneigungsindikatoren, geschéatzt fur den S&P 500, den DAX 30 und den FTSE 100.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 11

ausgelost hatte; ein mdglicher Faktor waren Aussagen seitens einer asia-
tischen Zentralbank Uber die Auswirkungen einer Dollarschwéiche auf den Wert
der Wahrungsreserven. Zur vorsichtigen Haltung der Anleger Ende November
trug eine Reihe Uberraschender Meldungen zur US-Wirtschaft bei, u.a. uner-
wartet schwache Verkaufszahlen fir neue Hauser und Wohnungen und eine
Aufwartskorrektur der BIP-Wachstumsrate fiur das dritte Quartal. Insgesamt
blssten US- und européaische Aktien nach dem 24. November etwa zwei
Prozentpunkte ein, machten diese Verluste danach aber weitgehend wieder
wett. Ende November war die implizite Volatilitdt an den Aktienméarkten jedoch
noch nicht wieder auf das Niveau von Mitte November gesunken; im lang-
jahrigen Vergleich war sie allerdings immer noch gering.
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