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Uberblick: Anhaltend rekordtiefe Zinsen
beflugeln Markte

Ein kontinuierlicher Fluss weitgehend positiver makrodkonomischer Nach-
richten stimmte die Anleger von Anfang September bis Ende November zuver-
sichtlich, dass die globale Wirtschaft die Trendwende tatsachlich geschafft
hatte. Doch diese Stimmung blieb wenig gefestigt. Dies wurde gegen Ende des
Berichtszeitraums deutlich: Die Preise riskanter Vermdgenswerte brachen ein,
da die Anleger beunruhigt auf die Nachricht reagierten, dass das Staats-
unternehmen Dubai World um Aufschub einiger Zahlungen fir seine Schulden
gebeten hatte.

Die Marktteilnehmer rechneten damit, dass sich die Erholung fortsetzen
wirde, waren zeitweise aber bezuglich Geschwindigkeit und Verlauf misstraui-
scher, weil unsicher war, wann und wie schnell die geld- und fiskalpolitischen
Impulsprogramme zuriickgenommen wirden und welche Risiken dies fur die
kinftige Konjunktur beinhalten wirde. Das Unbehagen wurde noch dadurch
verstarkt, dass sich die Erholung weltweit unterschiedlich stark manifestierte,
was wiederum nach allgemeiner Einschatzung die Gefahr in sich barg, dass
sich problematische Ungleichgewichte aufbauen und die Aufgaben der 6ffent-
lichen Entscheidungstrager entsprechend erschwert wirden.

Vor diesem Hintergrund wurden die Marktentwicklungen nach wie vor
weitgehend von den aktuellen und den erwarteten Impulsprogrammen und
insbesondere von der expansiven Geldpolitik bestimmt. Da die Anleger damit
rechneten, dass die Zinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften tief bleiben wurden (Grafik 1 links), stiegen die Preise riskanter Anla-
gen weiter. Die Aktienkurse zogen allgemein an, vor allem in den aufstre-
benden Volkswirtschaften (Grafik 1 Mitte). Die Risikoaufschlage fur Investment-
Grade-Schulden veranderten sich kaum, diejenigen fir Titel unterhalb
Investment-Grade verengten sich weiter. Gleichzeitig liessen sowohl markt- als
auch umfragebasierte Indikatoren weiterhin vermuten, dass mit einer anhal-
tenden Begrenzung des Preisdrucks in den gréssten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften gerechnet wurde. Dies sowie die Erwartung, dass die Leitzinsen
noch langere Zeit tief bleiben wiirden, und die niedrigen Laufzeitpramien trugen
dazu bei, dass die Renditen von langfristigen Staatsanleihen nicht anstiegen.

Dank der tiefen Zinsen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und der
frihzeitigen und  kraftigeren Erholung in mehreren aufstrebenden
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Leitzinssatze, Aktienkurse und Wechselkurse

Lateinamerikas.

Quellen: Bloomberg; Datastream.
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Grafik 1

Volkswirtschaften verzeichneten Letztere, insbesondere im Asien-Pazifik-
Raum, nach wie vor bedeutende Kapitalzufliisse. Eine ahnliche Entwicklung,
die allerdings kaum verlasslich zu quantifizieren ist, war eine Zunahme von mit
US-Dollar und anderen Tiefzinswahrungen finanzierten Carry-Trade-Geschéaf-
ten am Devisenmarkt. Dies fihrte zu einem rapiden Anstieg der Preise von
Vermdgenswerten in mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften und einer
betrachtlichen Wechselkursaufwertung gegenitber dem US-Dollar (Grafik 1
rechts).

Zinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
weiterhin nahe null

Von Anfang September bis Ende November konzentrierten sich die Anleger
weiterhin stark auf das Fortschreiten und die Aussichten der weltweiten
Wirtschaftserholung. Zwar waren die Prognosen nach wie vor unsicher, doch
gab es klare Anzeichen dafir, dass die globale Wirtschaft die Trendwende
geschafft hatte. Vorlaufige Zahlen zum BIP-Wachstum der USA im dritten
Quartal zeigten, dass die langste und tiefste US-Rezession seit dem Zweiten
Weltkrieg zu Ende war. Auch der Euro-Raum verzeichnete im dritten Quartal
zum ersten Mal seit Anfang 2008 wieder ein Wirtschaftswachstum, wahrend die
japanische Wirtschaft das zweite Quartal in Folge expandierte. Da die
betrachtlichen geld- und fiskalpolitischen Stitzungsmassnahmen zu greifen
begannen, legten die Konjunkturprognosen der Analysten nahe, dass die G3-
Volkswirtschaften 2010 wachsen und sich in den kommenden Jahren auf
einem stetigen Wachstumspfad von rund 2-3% bewegen durften (Grafik 2
links).

Eine bedeutende Rolle spielte auch, dass die wichtigsten aufstrebenden
Volkswirtschaften wie China, Indien und Brasilien, deren Wachstum in der
Krise weit weniger stark zurlickgegangen war als dasjenige fortgeschrittener
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Volkswirtschaften, sich viel rascher erholten und in den nachsten finf Jahren
voraussichtlich erheblich starker wachsen werden (Grafik 2 rechts). Die dyna-
mische Konjunktur in den aufstrebenden Volkswirtschaften kénnte die Nach-
frage nach Gultern in den entwickelten Volkswirtschaften stlitzen und damit
eine nachhaltige Erholung auch der wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wahrscheinlicher machen.

Zwar gingen die Anleger zumeist immer noch von einer Erholung aus,
doch herrschte im Falle der fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor
Unsicherheit Uber die kiinftige Form und Starke dieser Erholung. Spekulationen
darUber, wann und wie schnell die staatlichen Konjunkturmassnahmen zurlck-
gefahren wiirden, verstarkten diese Unsicherheit noch. Da die fiskalpolitischen
Massnahmen im bisherigen Verlauf des Jahres 2009 wesentlich zum Wachs-
tum beigetragen hatten, kamen Bedenken auf, dass eine Riicknahme dieser
Massnahmen das kinftige Wirtschaftswachstum erheblich dadmpfen kénnte.
Zudem schurte das Auseinanderdriften des Wirtschaftswachstums in den
grossten fortgeschrittenen Volkswirtschaften und in anderen Volkswirtschaften
— einschliesslich der wichtigsten aufstrebenden Lander — Angste, dass dies zu
einem Aufbau von Ungleichgewichten fihren kénnte, die auf Dauer nicht
tragbar sein kénnten. Die ungleichmassige Erholung kénnte dariiber hinaus
das Problem des richtigen Zeitpunkts und Tempos der Ricknahme der fiskal-
und geldpolitischen Impulsprogramme verscharfen. Trotz einer rascheren
Trendwende in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften gingen die Anleger
davon aus, dass diese Lander an einer lockeren Geldpolitik festhalten wiirden,
bis sich die Erholung auch in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften gefestigt hat.

Da die verfugbaren Daten auf eine stetige, wenn auch ungleichmassige
Erholung hindeuteten, wandte sich die Aufmerksamkeit der Anleger von einem
drohenden Inflationsanstieg ab. Angesichts rekordtiefer Leitzinsen, weit-
verbreiteter unkonventioneller geldpolitischer Massnahmen und enormer
fiskalpolitischer Stutzungsprogramme zeigten sich zwar einige Marktteilnehmer
Uber kunftige Inflationsrisiken besorgt. Indikatoren fiir die langfristigen
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Inflationserwartungen deuteten jedoch darauf hin, dass dies nicht das Haupt- Inflationsdruck in
szenario war. Vielmehr rechneten die Anleger damit, dass der Preisauftrieb in ?,Lﬁﬁivev?rtschaﬂen
den grossten fortgeschrittenen Volkswirtschaften unter Kontrolle bleiben wirde. &gi?r%ﬂ;u,r,‘,ter
Ende November lagen die 10-Jahres-Breakeven-Inflationsraten in den USA
und im Euro-Raum nahe bei 2% (Grafik 3 links und Mitte). Zudem entsprachen
die jeweiligen um geschatzte Inflationsrisikopramien bereinigten Breakeven-
Raten weitgehend den durchschnittlichen langfristigen Inflationserwartungen,
die aus Umfragen hervorgingen. Diese umfragebasierten Prognosen wiederum
blieben auf dem Niveau der letzten Jahre stabil. Die 5-Jahres-Termin-
Breakeven-Inflationsraten in finf Jahren, die die Effekte von Erwartungen eines
geringen kurzfristigen Preisdrucks ausschalten, waren im Euro-Raum stabil
und stiegen in den USA leicht an (Grafik 3 rechts).
Da sich die Konjunkturerholung immer noch in ihren Anfangen befindet
— zumindest in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften — und die
Inflation in diesen Landern unter Kontrolle zu sein scheint, rechneten die Anle-
ger vorerst nicht mit einer Straffung der Geldpolitik. Die Erwartungen hinsicht-
lich der kinftigen Leitzinsentwicklung in den drei gréssten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die aus den impliziten Terminzinssatzen abgeleitet werden, ... und Signale der
deuteten sogar darauf hin, dass die Zinsen bis weit in das Jahr 2010 tief 5?25322222?21’ tief
bleiben dirften (Grafik 4 links und Mitte). Diese Erwartungen wurden durch  bleiben werden
Signale der wichtigsten Zentralbanken untermauert, dass keine kurzfristigen
Zinserhéhungen geplant seien. Namentlich wies der Vorsitzende der Federal
Reserve Mitte November darauf hin, dass der Konjunkturaufschwung aufgrund
von Bremsfaktoren nicht so solide sei wie erhofft und dass diese Umstande
noch fir langere Zeit einen ausserordentlich tiefen Zielsatz fir US-Tagesgeld
rechtfertigen dirften. Nach diesen Ausserungen gingen die US-Anleiherenditen
Uber das gesamte Laufzeitenspektrum um 4—8 Basispunkte zurlick, sodass die
2-jahrigen Renditen auf ihr tiefstes Niveau seit Januar fielen. Darliber hinaus

Breakeven-Inflationsraten und Inflationserwartungen gemass Umfragen'
Prozent
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' Alle Breakeven-Inflationsraten basieren auf realen und nominalen Renditen von Nullkuponanleihen, die gemass Nelson-Siegel-
Svensson-Methode fiir Kurse von nominalen und inflationsindexierten Staatsanleihen berechnet wurden; Monatsenddaten.
2 10-jahrige Breakeven-Inflationsrate abziiglich geschatzter 10-Jahres-Inflationsrisikopramie. * Inflationserwartungen fiir die
nachsten 10 Jahre (USA) bzw. Erwartungen firr die Inflation in 5 Jahren (Euro-Raum) geméass Umfrageergebnissen des Survey of
Professional Forecasters der Federal Reserve Bank of Philadelphia bzw. der EZB. * 5-Jahres-Terminraten in 5 Jahren.

Quellen: EZB; Federal Reserve Bank of Philadelphia; Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 3
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Erwartungen bezuglich der Geldpolitik

Futures auf US-Tagesgeld
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Wahrscheinlichkeit, dass die Federal Reserve im Anschluss an die Sitzung des Offenmarktausschusses im angegebenen Monat den
Tagesgeldzielsatz (iber die Bandbreite von 0 bis 0,25% anhebt.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 4

zeigten die Preise fur Optionen auf US-Tagesgeldfutures an, dass die (risiko-
neutrale) Wahrscheinlichkeit dafir, dass die Federal Reserve im ersten Halb-
jahr 2010 den Zielsatz fiir Tagesgeld liber den Bereich von 0-0,25% hinaus
erhéhen wirde, nach den Bemerkungen des Vorsitzenden drastisch gefallen
war (Grafik 4 rechts).

Wahrend die Unsicherheit in Bezug auf die Entwicklung der kurzfristigen
Zinssatze offenbar eher gering war, bot sich bei den langfristigen Zinsen ein
etwas anderes Bild. Obwohl die implizite Volatilitat von Swaptions (d.h.
Optionen auf Swaps) gegenuber ihren Spitzenwerten auf dem Hoéhepunkt der
Krise deutlich zurickgegangen war, lag sie immer noch etwas Uber dem
bisherigen Durchschnitt (Grafik 5 links). Darin spiegelten sich wahrscheinlich
die anhaltend grosse Unsicherheit Uber den Verlauf und das Tempo der wirt-
schaftlichen Erholung sowie die damit verbundenen Risiken fir die langfristigen
Inflationsaussichten wider — beides Schliisselelemente bei der Bestimmung der
langfristigen Zinssatze. Fragen zu moglichen Auswirkungen einer Abkehr von
den unkonventionellen geldpolitischen Massnahmen, einschliesslich der
Programme fir Ankaufe von Staatsanleihen, dirften die Unsicherheit an
einigen Markten noch verstarkt haben.

Anhaltend grosse
Zinsunsicherheit ...

.. insbesondere Insbesondere hegten Marktteilnehmer Bedenken Uber das Risiko deutlich
Rigﬁggh? héherer Renditen infolge einer geringeren Nachfrage nach und eines héheren

Angebots an Anleihen, vor allem in einigen wichtigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. Ein Riickgang der Nachfrage nach Staatsanleihen galt als wahr-
scheinlich, da Zentralbanken und private Banken ihre —im bisherigen Verlauf
von 2009 betrachtlichen — Ankaufe dieser Papiere voraussichtlich reduzieren
wirden. Gleichzeitig wurde damit gerechnet, dass das Angebot an Staats-
anleihen nach den massiven fiskalpolitischen Massnahmen und den gleich-
zeitig sinkenden Steuereinnahmen in einigen Volkswirtschaften ein Rekord-
niveau erreichen wiirde. Hinzu kam die Einschatzung, dass das Risiko kraftiger
Zinserhéhungen steige. Einige Anleger waren insbesondere daruber besorgt,
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Implizite Zinsvolatilitat und Laufzeitpramie

Volatilitat von Swaptions’
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' 3-Monats-Volatilitat von Swaptions; 10-Jahres-Satz; Basispunkte. 2 Volatilitit bei 3-jahrigen Zins-Caps mit einem Ausiibungssatz
von 7%. Zins-Caps sind derivative Instrumente, bei denen der Halter eine Zahlung erhalt, wenn ein Basiszinssatz (z.B. ein LIBOR-
Satz) eine bestimmte Hohe lberschreitet (Ausiibungssatz). * Nominale Laufzeitpramie in Prozent, basierend auf Schatzungen aus
einer modifizierten Version des Fristigkeitsstrukturmodells gemass P. Hordahl und O. Tristani, ,Inflation risk premia in the term
structure of interest rates”, BIS Working Papers, Nr. 228, Mai 2007.

Grafik 5

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

dass es die Zentralbanken als notwendig erachten kdnnten, die Leitzinsen
deutlich starker anzuheben als derzeit erwartet, sollten die Preise an den
Markten fur Vermdgenswerte und Guter in einem Tempo steigen, das auf
Dauer nicht haltbar ware. Dass sich die Anleger gegen diese unglinstigen
Szenarien absicherten, liess sich aus den Preisen fir Zinsderivate ablesen. Die
impliziten Volatilitaten von Aus-dem-Geld-Caps beispielsweise — d.h. Optionen,
die ausgezahlt werden, wenn die Zinsen ein bestimmtes Niveau, das deutlich
Uber dem aktuellen Stand liegt, Ubertreffen — zogen fir US-Zinssatze weiter an
und blieben bei Euro-Zinsséatzen relativ hoch (Grafik 5 Mitte).

Trotz der grossen Unsicherheit iber die kiinftige Entwicklung der lang-
fristigen Zinssatze blieben die in den Renditen langlaufender Anleihen enthal-
tenen geschatzten Laufzeitpramien im Vergleich zum Niveau der letzten Jahre
relativ tief (Grafik 5 rechts). Zwar kann in der Regel davon ausgegangen
werden, dass die Laufzeitpramien in einem von grosser Unsicherheit gepragten
Umfeld hoch sind, doch tendieren sie bei einer Konjunkturerholung im Allge-
meinen nach unten. Zudem scheinen noch andere Einflussfaktoren zu einem
Rickgang der geschatzten Pramien gefuhrt zu haben — z.B. die anhaltend
hohe Nachfrage von Banken nach Staatspapieren in ihrem Bestreben, das
tiefere Kreditvergabevolumen auszugleichen und den Risikogehalt ihrer
Anlagen zu verringern. In einigen Landern dirfte dieser Effekt noch dadurch
verstarkt worden sein, dass die Zentralbank Staatsanleihen ankaufte. Dariber
hinaus wurden die Laufzeitpramien durch die Nachfrage nach sicheren Staats-
anleihen zeitweise weiter nach unten gedriickt, insbesondere nachdem Dubai
World Ende November angekiindigt hatte, es werde sich um Zahlungsaufschub
far seine betrachtlichen Schulden bemuhen (s. weiter unten).

Alle obengenannten Faktoren trugen gemeinsam dazu bei, dass die
Renditen langlaufender Anleihen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften von Anfang September bis Ende November tief und relativ stabil

... aber weiterhin
niedrige
Laufzeitpramien
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Renditen von Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg. Grafik 6

blieben (Grafik 6 links). Die Anleiherenditen, welche die erwarteten durch-
schnittlichen kinftigen Kurzfristzinsen (zuzuglich Laufzeitpramien) darstellen,
stiegen nicht, da davon ausgegangen wurde, dass die Leitzinsen noch einige
Zeit auf einem sehr tiefen Niveau verharren wirden. Besonders deutlich trat
dieser Effekt am kurzen Ende der Renditenstrukturkurve zutage (Grafik 6
Mitte). Am langen Ende wirkten sich zudem die Einflussfaktoren aus, welche
die Laufzeitpramien tief hielten. Die Renditen von Staatsanleihen in den
wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften blieben ebenfalls recht stabil,
wenngleich auf einem hoheren Niveau als demjenigen in den wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften (Grafik 6 rechts).

Weitere Erholung an den Aktienmarkten

Von Anfang September bis Ende November spiegelte die Entwicklung an den
globalen Aktien- und Kreditmarkten eindeutig die anhaltenden geld- und fiskal-
politischen Stitzungsmassnahmen weltweit wider. Allerdings stieg die
Volatilitdt an den Boérsen jeweils nach der Veroéffentlichung neuer gesamt-
wirtschaftlicher Daten und Aussagen der Zentralbanken zur weiteren Leitzins-
entwicklung voribergehend an. Dies deutete darauf hin, dass die Anleger trotz
der Erholung immer noch unsicher waren, wie sich die Ricknahme der
monetaren und fiskalpolitischen Impulse auf das globale Wirtschaftswachstum
auswirken wurde.

Vor diesem Hintergrund reagierten die Markte erschrocken auf die Uber-
raschende Meldung Ende November, dass Dubai World, eines der drei staat-
lichen strategischen Investmentvehikel Dubais, im Rahmen von Verhandlungen
Uber die Verlangerung der Falligkeit seiner Schulden ein Schuldenmoratorium
anstrebe. Auf diese Nachricht hin gaben die Notierungen an den meisten
Aktienmarkten zunachst um mehrere Prozentpunkte nach, wobei die Bdrsen in
den aufstrebenden Volkswirtschaften eine starkere Reaktion zeigten. Auch die
Aktienkurse von Banken und Unternehmen, bei denen ein grosseres
Engagement in Dubai und dem Nahen Osten angenommen wurde, brachen
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ein. Die Pramie 5-jahriger Credit-Default-Swaps (CDS) auf Staatsanleihen
Dubais erhéhte sich um mehr als 300 Basispunkte auf Uber 640 Basispunkte,
und auch die CDS-Pramien fur Staatsschuldtitel im gesamten Nahen Osten
stiegen steil an.

Getragen wurde die Erholung an den globalen Aktienmarkten nach der
Krise wiederum von der konjunkturellen Aufhellung in Verbindung mit den
weltweit aussergewodhnlich niedrigen Leitzinsen und den fiskalpolitischen
Stimulierungsmassnahmen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, wenngleich die Erholung langsamer vorankam als zuvor (Grafik 7
links). Der Index S&P 500 legte im Berichtszeitraum um mehr als 9% zu, der
Dow Jones EURO STOXX um fast 5% und der FTSE 100 um 9%. Japan, wo
der TOPIX im selben Zeitraum fast 17% einbusste, bildete erneut eine wichtige
Ausnahme von diesem globalen Trend. Der Rickgang der japanischen Aktien-
kurse war auf sinkende Exporte und unerwartet schwache Unternehmens-
gewinne zurickzufihren. Ab September fielen die Revisionen der Gewinn-
prognosen flr japanische Unternehmen namlich weniger optimistisch aus. Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis japanischer Aktien blieb deutlich tber dem Niveau der
vergangenen 5-10 Jahre (Grafik 7 Mitte). An den Markten der USA und
Europas hingegen scheinen die Aktienbewertungen nach wie vor mit den
langerfristigen Niveaus im Einklang zu stehen, und in den USA scheinen sie
auch eher dem konjunkturbereinigten Kurs-Gewinn-Verhaltnis zu entsprechen
(Grafik 7 rechts).

Die Aktienanleger konzentrierten sich weiterhin auf gesamtwirtschaftliche
Daten, und so verbesserten sich die Bérsennotierungen angesichts kontinuier-
licher Meldungen, die bestétigten, dass das Wirtschaftswachstum in den

Erholung an den
Aktienmarkten
weiterhin durch

niedrige Lei
begunstigt

Augenmerk
Anleger auf

tzinsen

der

positiven gesamt-
wirtschaftlichen

Daten ...
wichtigsten Volkswirtschaften im dritten Quartal in den positiven Bereich
zurickgekehrt war. Nachdem der Vorsitzende der Federal Reserve Mitte
November angedeutet hatte, dass die US-Leitzinsen wohl noch einige Zeit
niedrig bleiben wirden, stiegen die Aktienkurse ebenfalls an. Gleichwohl gab
Aktienkurse und Kurs-Gewinn-Verhaltnis
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften’ Kurs-Gewinn-Verhéltnis? Konjunkturbereinigtes KGV
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Durchschnitt der Unternehmensgewinne nach Steuern in Prozent des BIP.

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

' Landeswahrung; 9. Marz 2009 = 100. 2 Basierend auf Prognosemittelwerten fiir operative Gewinne in einem Jahr;
horizontale Linien: langfristiger Durchschnitt. * Basierend auf Prognosemittelwerten fiir operative Gewinne in einem Jahr;
S&P 500. “* Marktwert von US-Unternehmensaktien in Prozent des BIP geteilt durch einen gleitenden 10-Jahres-

Grafik 7
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es auch negative Reaktionen auf enttduschende Datenverdffentlichungen, die
teilweise Besorgnis hinsichtlich der Auswirkungen der gestiegenen Arbeits-
losenzahlen, der Konsumentwicklung und der Fahigkeit der privaten Haushalte
zur Bedienung ihrer Hypothekenschulden aufkommen liessen. Diese
Reaktionsmuster deckten sich mit den im Berichtszeitraum verdffentlichten
Marktkommentaren, die auf zunehmende Bedenken der Anleger hinsichtlich
der mdglichen Folgen einer internationalen geld- und fiskalpolitischen Straffung
hinwiesen.

... angesichts der Die Unsicherheit darlber, wie gefestigt die wirtschaftliche Erholung in den

;’,ﬂiﬂiﬁﬂﬁg ?nb‘j;n wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften sei, kam auch in der durch

USA Aktienoptionen implizierten Volatilitdt zum Ausdruck. Nach einem langanhal-
tenden Rickgang gegeniber den wahrend der Krise verzeichneten histo-
rischen Hochststanden stieg die implizite Volatilitdt gegen Ende Oktober kurz-
zeitig an, als sich die Anleger mit einer Mischung aus positiven Gewinn-
meldungen und negativen Nachrichten tber die Lage an den Wohnimmobilien-
und Arbeitsmarkten der USA konfrontiert sahen (Grafik 8 links). Die Volatilitat
nahm wieder ab, als sich die Finanzminister und Zentralbankprasidenten der
G20-Lander Anfang November in einer Erklarung verpflichteten, die Erholung
weiter zu stltzen, bis diese sichergestellt sei.

Kursgewinne in Die historisch tiefen Leitzinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volks-

f‘,ﬁi:jﬁ?;‘c"hea’}ten wirtschaften sowie die unterschiedliche Konjunkturentwicklung in diesen
Landern und in den aufstrebenden Volkswirtschaften beginstigten erneut
positive Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften. So legten die
Boérsennotierungen in diesen Volkswirtschaften noch starker zu als in den
fortgeschrittenen Landern (Grafik 8 Mitte und rechts). Auch die steigenden
Rohstoffpreise stutzten die betrachtlichen Kursgewinne in den aufstrebenden
Volkswirtschaften. An den asiatischen Boérsen stiegen die Kurse von Anfang
September bis Ende November im Durchschnitt um fast 5%, in China sogar um
deutlich mehr als 15%. Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas
legten die Notierungen im Berichtszeitraum um knapp 10% zu, in Russland um

Implizite Volatilitat und Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Bedeutende aufstrebende

Implizite Volatilitat' Aufstrebende Regionen? Volkswirtschaften?
— VIX (S&P 500) — Asien = China
—— DJ EURO STOXX 60 - Aufstrebendes Europa 180 = |ndien 200
—— Nikkei 225 - | ateinamerika - Korea
45 160 175
30 140 150
15 120 125
0 100 100
AN YT T I N M N N AR I TR N Y NI N A [ TR N Y NI I
Febr.09 Mai09 Aug.09 Nov. 09 Méarz09 Juni09 Sept.09 Dez.09 Marz09 Juni09 Sept.09 Dez. 09

" Durch den Preis von Call-Optionen auf Aktienmarktindizes am Geld implizierte Volatilitdt, Prozent. 2 Landeswéahrung;
9. Méarz 2009 = 100.

Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik 8
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Uber 15%. In Lateinamerika lagen sie am Ende des Berichtszeitraums etwa
17% im Plus. Trotz dieser rasanten Kursanstiege stand das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis vieler Aktien aufstrebender Volkswirtschaften aber weiterhin im
Einklang mit dem langerfristigen Niveau, da auch die Unternehmensgewinne
gestiegen waren (Grafik 9 links).

Die historisch tiefen Leitzinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften begunstigten nicht nur Kapitalstrome in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften, sondern auch entsprechende Carry-Trade-Geschafte am
Devisenmarkt. Dies hatte umfangreiche Wahrungsaufwertungen und Vermo-
genspreisanstiege in einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften zur Folge
(Grafik 9), was in den vergangenen Monaten erhebliche Bedenken hinsichtlich
der Exportentwicklung und der Finanzstabilitat geschirt hat. In Brasilien wurde
aufgrund dieser Bedenken eine 2%ige Steuer auf ausléandische Portfolio-
anlagen eingefihrt. In einer Reihe anderer Volkswirtschaften, darunter Indien,
Indonesien, Korea und Taiwan, deuteten die 6ffentlichen Entscheidungstrager
an, dass sie Massnahmen zur Einddammung der Kapitalzuflisse in Erwagung
ziehen wirden. Gegen Ende November wertete die indonesische Rupiah ab,
nachdem die Zentralbank des Landes hatte verlauten lassen, dass sie Mass-
nahmen zur Begrenzung auslandischer Anlagen in kurzfristige Staatsschuldtitel
erwage, um spekulative Kapitalzuflisse zu unterbinden. Diese Reaktion
veranschaulicht die Besorgnis der Anleger daruber, inwiefern die 6ffentlichen
Entscheidungstrager in den aufstrebenden Volkswirtschaften bereit und in der
Lage sein wirden, den Kapitalzustrom einzuddmmen und somit weiteren
Wahrungsaufwertungen und Vermdogenspreisbooms entgegenzuwirken.

Wahrungs-
aufwertung und
Vermdgenspreis-
anstieg aufgrund
von Kapital-
zuflissen

Kurs-Gewinn-Verhaltnis, Kapitalzuflisse und Wechselkursrenditen

Kurs-Gewinn-Verhaltnis in auf- Mittelstrome an Aktienfonds Wechselkursrenditen gegentber
strebenden Volkswirtschaften' aufstrebender Volkswirtschaften?  dem US-Dollar®

— Asien
—— Osteuropa 20

- | ateinamerika
|,

N /)
VY1 70—
W\ VR

N i BDEQH
N .

) HHFUD HH HﬂH ﬂﬂﬂ%ﬁ 0

/
III|III|III|III|III|III|III|III|III|III| 0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|II|I_:I-5 |r—¢—|_|_\| | 0

[ Asien ohne Japan [ Asien

[ Lateinamerika 10 [ Lateinamerika 16
1 EMEA — [ Aufstrebendes Europa

S [ Euro-Raum

12

Asien = China, Indien, Indonesien, Korea, Singapur; Lateinamerika = Argentinien, Brasilien, Chile,

= Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; EPFR Global.

Europa = Polen, Russland, Tschechische Republik, Turkei, Ungarn; EMEA = Europa, Naher Osten und Afrika.

2001 2003 2005 2007 2009 2007 2008 2009 Mé&rz 09—  Juni 09— Sept. 09—
Mai 09 Aug. 09 Nov. 09

Mexiko; aufstrebendes

! Basierend auf Prognosemittelwerten fiir operative Gewinne in einem Jahr; horizontale Linien: langfristiger Durchschnitt. 2 Mrd. US-
Dollar. 3 Einfacher Durchschnitt der Veranderungen des US-Dollar-Wechselkurses am Kassamarkt; Prozent. Positiver Wert

Grafik 9
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Anhaltende Normalisierung an den Kreditmérkten

N:r'n?;ﬁsierung Die Normalisierung an den Kreditmarkten hielt an, und die Risikoaufschlage fir

i?e(zi?trr]nérkten Investment-Grade-Schulden der fortgeschrittenen Volkswirtschaften veran-
derten sich kaum. Die Aufschlage fir entsprechende US-Titel verringerten sich
um 25 Basispunkte, und die Aufschlage fir européische und japanische Titel
blieben weitgehend stabil (Grafik 10 links). Die Aufschlage auf Papiere unter-
halb Investment-Grade dagegen verengten sich weiter: bei entsprechenden
US-Titeln um rund 140 Basispunkte, bei europaischen Titeln um 70 Basis-
punkte und beim EMBI-Global-Diversified-Index um etwa 55 Basispunkte
(Grafik 10 Mitte). Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften waren die
Kreditspreads erneut ricklaufig: In Asien sanken sie um fast 30 Basispunkte, in
den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas um rund 75 Basispunkte und in
Lateinamerika um mehr als 60 Basispunkte (Grafik 10 rechts). Der von den
Markten implizierte Kreditrisikopreis verringerte sich ebenfalls weiter und
kehrte fast auf das vor der Krise verzeichnete Niveau zurlck (Grafik 11 links).

... angesichts Die Normalisierung der Lage an den Kreditmarkten kam auch im Absatz

\,\/Ae;:)ketﬁzzzgungen von Unternehmensanleihen zum Ausdruck (Grafik 11 rechts und Kapitel
.1rends im internationalen Bankgeschaft und an den internationalen Finanz-
markten®). Der verstarkte Commercial-Paper-Absatz durch US-Finanz-
unternehmen deutete ebenfalls auf eine Aufhellung an den Kreditmarkten hin.
Die Kreditvergabe an Nichtfinanzunternehmen hingegen ging im Vereinigten
Konigreich, in den USA und im Euro-Raum weiter zurick. Im Euro-Raum
deuteten mehrere Mitglieder des EZB-Rats angesichts der Erholung an den
Kreditmarkten an, dass die wahrend der Krise eingefiihrten Mengentender mit
vollstandiger Zuteilung und zwdlfmonatiger Laufzeit im Rahmen der Bemdu-
hungen um eine schrittweise Ricknahme der ergriffenen Notfallliquiditats-
massnahmen bald auslaufen kdnnten. Die EZB kindigte ausserdem an, dass
sie fur alle ab Marz 2011 emittierten forderungsunterlegten Wertpapiere, die
als Sicherheit verwendet werden sollen, mindestens zwei Ratings von
anerkannten Ratingagenturen verlangen werde, wobei das zweitbeste

Zinsaufschlage auf Schulden

Investment-Grade' Unterhalb Investment-Grade EMBI?

= Nordamerika — Nordamerika* — Asien

- Europa — Europa1 - Aufstrebendes Europa

— Japan 450 - EMBI Global 1500 — |ateinamerika 750
Diversified

300 1 000 500
150 M\\'\/v\’__\w > -
ca v v o by b by v by o by v by by by 0

Febr.09 Mai09 Aug.09 Nov.09 Febr.09 Mai09 Aug.09 Nov.09 Febr.09 Mai09 Aug.09 Nov. 09

' Mittlerer Spread fiir aktuelle 5-jahrige CDS auf Investment-Grade-Indexkontrakte (CDX North America; iTraxx Europe; iTraxx Japan)
bzw. Indexkontrakte unterhalb Investment-Grade (CDX High Yield; iTraxx Crossover); Basispunkte. 2 Bereinigte Aufschlage;
Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 10
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Kreditrisikopreis und Emission von Unternehmensanleihen

Kreditrisikopreis Emission von Unternehmensanleihen weltweit®

[ Risikopreis (LS)1 [ USA
= Durchschnitt EDF (R’S)2 1 Euro-Raum —
15 —— Median EDF (RS)2 12 [ Sonstige m 150
0,8 [ | 100
0.4 U H AL 50
tolialy i1y 000 | | 0
2007 2008 2009 2007 ! 2008 2009 !

' Verhaltnis zwischen risikoneutraler und empirischer Ausfallwahrscheinlichkeit, berechnet mit der Methode nach J. Amato,
+Risikoaversion und Risikopramien am CDS-Markt‘, BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005, S. 63-78. Die empirische Wahrschein-
lichkeit beruht auf den EDF-Daten (,expected default frequencies”, geschatzte erwartete Ausfallhdufigkeit) von Moody's KMV. Die
geschatzte risikoneutrale Wahrscheinlichkeit wird aus den US-Dollar-CDS-Spreads (Dokumentenklausel MR) sowie Schatzungen der
Rickflussraten abgeleitet. Die ausgewiesene Verhaltniszahl ist der Wert des Medianschuldners in einer grossen Stichprobe von
Schuldnern mit Investment-Grade-Rating. 2 Prozent. 3 Internationale und inlandische Konsortialschuldtitel, platziert von privaten
Nichtbanken; Mrd. US-Dollar.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; Dealogic; JPMorgan Chase. Grafik 11

vorliegende Rating A oder besser sein musse (,Second-Best-Regel®).

Des Weiteren gab es klare Hinweise darauf, dass die krisenbedingten
Verwerfungen an den globalen Kreditmarkten bis Ende November weitgehend
verschwunden waren. Die Spreaddifferenzen zwischen Kassakursen und CDS-
Preisen waren zumindest im Nichtfinanzsektor nahezu auf ihren Stand vor der

CDS und Zinsaufschlage auf Anleihen, Abstande LIBOR-OIS und
Devisenswapspreads
Basispunkte
CDS-Kassamarkt-Differenz’ Abstande LIBOR-01S2% 3 Devisenswapspreads®
- Finanzwerte - USA - EUR
= Nichtfinanzwerte 100 =—— Euro-Raum 300 — GBP 300
— Vereinigtes —_ JPY
Konigreich
R 0 200
-100 100
—200 0
||||||||||||||||||||||||||||||||||||—300 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||-10O ||||||||||||||||||||||||||||||—100
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009
! Messgrossen fiir die CDS-Kassa-Basis, annaherungsweise berechnet anhand der Differenz zwischen dem mittleren Spread fiir
aktuelle 5-jahrige CDS auf Nichtfinanzwerte bzw. Finanzwerte des iTraxx Europe und dem Spread von Nichtfinanzwerten bzw.
Finanzwerten des iBoxx am Kassamarkt. 2 3-Monats-LIBOR-Satze abziiglich entsprechender Satze fir Overnight-Index-Swaps
(OIS) (Euro-Raum: EONIA-Swap). *® Diinne Linien: Terminspreads, berechnet als Differenz zwischen den Satzen fiir 3-Monats-FRA
(Forward-Rate-Agreements) und den entsprechenden impliziten OIS-Sitzen vom 27. November 2009. “* Spread zwischen durch
Devisenswaps implizierten 3-Monats-Dollarsdtzen und dem 3-Monats-LIBOR; der durch Devisenswaps implizierte Dollarsatz
entspricht den impliziten Kosten, in der Finanzierungswahrung mittels Devisenswaps US-Dollar aufzunehmen. Einzelheiten zur
Berechnung s. N. Baba, F. Packer und T. Nagano, ,The spillover of money market turbulence to FX swap and cross-currency swap
markets” (nur in Englisch verfugbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2008, S. 73-86.
Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 12
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Positive
Kursentwicklung bei
Bankaktien

Engere
Kreditspreads flr
Banken angesichts
weiterer
Bilanzsanierungen

Krise zurickgekehrt (Grafik 12 links). Die LIBOR-OIS-Abstande, die haufig als
Indikator fiir Anspannungen an den kurzfristigen Kreditmarkten herangezogen
werden, waren auf Niveaus gesunken, die nur geringfligig héher lagen als vor
der Krise (Grafik 12 Mitte). Auch die Devisenswapspreads waren Ende
November auf &hnliche Werte wie vor der Krise gesunken (Grafik 12 rechts).

Banken treiben Bilanzsanierung voran

Die Kurse von Bankaktien legten im Berichtszeitraum zumindest in Europa und
den USA weiter zu (Grafik 13 links). Gleichwohl blieben sie in diesen beiden
Volkswirtschaften hinter der Entwicklung des Gesamtmarktes zuriick und lagen
nach wie vor deutlich unter dem vor der Krise verzeichneten Niveau. Die
Aktienkurse der japanischen Banken waren in den vergangenen Monaten leicht
ricklaufig, und zwar sowohl in absoluter Betrachtung als auch gemessen am
Markt insgesamt (Grafik 13 Mitte).

Im Einklang mit der allgemeinen Entwicklung an den Méarkten verengten
sich die Kreditrisikopramien fir Banken weiter, was auf positivere Gewinn-
zahlen und die anhaltenden Bemihungen der Banken um eine Erhéhung ihrer
Eigenkapitalausstattung zuriickzufihren war (Grafik 14 links und Mitte).
Nachdem die US-Banken ihr Eigenkapital in der ersten Jahreshélfte in grossem
Umfang aufgestockt hatten, nahmen auch viele europaische Banken neues
Kapital auf. In der Folge erreichte der Gesamtbetrag des neu aufgenommenen
Kapitals endlich das Niveau der Abschreibungen (Grafik 14 rechts). Die Kern-
kapitalquoten stiegen in den ersten 11 Monaten des Jahres 2009 um rund
1 Prozentpunkt an. Besonders erwahnenswert ist in diesem Zusammenhang
die Ende November bekanntgegebene umfangreiche Bezugsrechtsemission
der Lloyds Banking Group. Um neues Kapital in Hohe von £ 13,5 Mrd. aufzu-
nehmen, begab Lloyds, deren Bilanz durch die Ubernahme der HBOS im
vergangenen Jahr in Mitleidenschaft gezogen worden war, neue Aktien fast
60% unter dem Marktpreis. Ausserdem emittierte der Konzern als erste Bank

Bankaktienkurse und Revision der Gewinnprognosen

! Landeswahrung; 9. Marz 2009 = 100.
3 Diffusionsindex der monatlichen Revisionen des prognostizierten Gewinns je Aktie, berechnet als prozentualer Anteil der
Unternehmen, fiir die die Analysten ihre Gewinnprognosen nach oben revidierten, zuzuglich des halben prozentualen Anteils der
Unternehmen, fiir die die Analysten ihre Prognose unverandert liessen.

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

Bankaktienkurse' Relative Entwicklung? Revision der Gewinnprognosen®
- USA
250 = Europa 180 60
—— Japan
200 45
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2 Bankindex geteilt durch den entsprechenden Hauptindex; 9. Marz 2009 = 100.

Grafik 13
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Zinsaufschlage auf Schulden, Eigenkapitalausstattung und Abschreibungen

Aufnahme von Eigenkapital und

Zinsaufschlage auf Schulden’ Hohe des Kernkapitals? Abschreibungen®
= Nordamerika - US-Geschaftsbanken (RS)3 - Kapitalaufnahme
- Europa 280 8 — Kontinentaleliropaische 10 = Abschreibungen 1,00
—— Asien-Pazifik-Raum Banken (RS)
= Britische
210( |7 Banken (RS)® 9 0,75
140 6 8 0,50
70 5 7 0,25
—— Japanische Banken (LS)°
RN A ST AT T N N 5 O T O A L1l iy [000
Febr.09 Mai09 Aug.09 Nov.09 95 97 99 01 03 05 07 09’ 2007 2008 2009

' Gleichmassig gewichteter Durchschnitt der Spreads 5-jahriger CDS auf Senior-Titel; Basispunkte; Nordamerika: 11 Banken, Europa:
12 Banken, Asien-Pazifik-Raum: 5 Banken. 2 Kernkapital geteilt durch risikogewichtete Aktiva, gewichtet nach Umfang der Aktiva.
3 Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase, Wachovia Corporation (bis Q3 2008), Wells Fargo & Company.
4 ABN AMRO Holding (bis Q2 2008), Banco Santander, BNP Paribas, Commerzbank AG, Credit Suisse, Deutsche Bank, UBS,
UniCredit SpA. ° Barclays, HSBC, Lloyds TSB Group. © Mitsubishi UFJ Financial Group, Mizuho Financial Group, Sumitomo
Mitsui Financial Group. 7 Berichtsquartal. ® Kumulierte Betrage; Bio. US-Dollar.

Quellen: Bankscope; Bloomberg; Markit. Grafik 14

sog. Contingent-Convertible-Bonds (,CoCo“-Anleihen). Solche bedingten
Wandelanleihen, auch als Enhanced-Capital-Notes bezeichnet, werden
automatisch in Aktien umgewandelt, wenn die Kernkapitalquote unter ein
bestimmtes Niveau absinkt. Dieses Konzept hat in den vergangenen Monaten
viel Aufsehen erregt. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob sich auch andere
Banken zur Begebung ahnlicher Titel entschliessen werden.

14
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