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6.6. Kredit- und Liquiditdtsprdmien im Schweizer Ka-
pitalmarkt

Dr. Stefan Pomberger,
Managing Director Head cosmofunding,
Bank Vontobel AG

Mit dem Schweizer Fremdkapitalmarkt verbindet man in der
Regel den offentlichen, d.h. an der Schweizer Borse gelisteten,
Anleihenmarkt. Dieser im Jahr 2023 CHF 81,9 Mrd. an Neu-
emissionen grosse Markt zieht sowohl aktives, als auch passi-
ves (Swiss Bond Index) Franken Investorenkapital an, welches
einerseits inldndische (CHF 55 Mrd.), als auch ausl@ndische
(26,9 Mrd.) Emittenten zur Verfigung gestellt wird. Es ist be-
merkenswert, dass dieses jahrliche Volumen nur etwa 8 % des
gesamten jdhrlichen Finanzierungsvolumens der Schweiz aus-
macht. Tatsdchlich findet tiber 90 % der Finanzierung im (bila-
teralen) Privatmarkt statt. Dabei dominieren Immobilien besi-
cherte Finanzierungen (Hypotheken) im Umfang von 39 %, ge-
folgt von (kurzfristigen) Finanzierungen fur Unternehmen (Kre-
ditlinien) und Finanzinstitute mit 34 %, Darlehen fir 6ffentlich-
rechtliche Kérperschaften inklusive staatsnaher Unternehmun-
genmit 6 % und die restliche relevante Quote entfdllt auf Kredi-
te (u.a. Lombard) fiir vermdgende Privatpersonen (HNWI) und
KMUs.

Am hdaufigsten handelt es sich bei den Privatmarkt Finan-
zierungen um (Haus)Bankkredite. Versicherungen und Pensi-
onskassen als Kapitalgeber sind mittlerweile bei Hypotheken
preislich attraktive Konkurrenten zu Banken, nicht zuletzt auf-
grund der enger gewordenen regulatorischen Vorgaben bei
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Banken (Basel III), sondern auch aufgrund der Bankenkonso-
lidierung, die durch die Ubernahme der Credit Suisse durch
die UBS einen Hohepunkt erreichte. Bilaterale Darlehen, bei-
spielsweise zwischen Unternehmen als Kapitalgeber auf der
einen, und o6ffentlich-rechtliche Kérperschaften oder andere
Unternehmen als Kapitalnehmer auf der anderen Seite, stel-
len ein weiteres wesentliches Instrument des Privatmarktes
dar. Insbesondere im Negativzinsumfeld ab 2015 gab es star-
ke Wachstumsraten der Anwendung dieser Form der Finanzie-
rung. Beim Einsatz von Darlehen missen Unternehmen insbe-
sondere das Geldwdschereigesetz (GwG) und die damit verbun-
dene Geldwdschereiverordnung (GwV) beachten: Gemdss GwV
Art. 8 «das Kreditgeschdft nach Artikel 2 Absatz 3 Buchstabe
a GwG wird berufsmdssig ausgetibt, wenn: a. damit im Kalen-
derjahr ein Bruttoerl6s von mehr als 250 000 Franken erzielt
wird; und b. zu einem beliebigen Zeitpunkt ein Kreditvolumen
von mehr als 5 Millionen Franken vergeben ist». Dies im Gegen-
satz zu Kapitalmarktpapieren wie z.B. 6ffentliche Anleihensob-
ligationen und Privatplatzierungen, die durch eine Bank als Fe-
derfiihrer begeben werden und in denen der Investor eine als
Wertpapier (Obligation) in standardisierter Form verbriefte und
dadurch handelbar gemachte Forderung zeichnet, wodurch der
Wille nicht auf die Kreditvergabe, sondern auf den Erwerb eines
Finanzprodukts gerichtet ist.

Der Schweizer Fremdkapitalmarkt besteht nicht nur aus 6f-
fentlichen Anleihensobligationen, sondern auch aus Privatplat-
zierungen, die den Investoren einfachen Zugang zum professio-
nellen (B2B) Privatmarkt ermdglichen. Privatplatzierungen fun-
gieren als Kapitalmarktinstrumente und bieten die Annehm-
lichkeiten offentlicher Anleihen wie etwa Depotfdhigkeit auf-
grund ISIN, Kreditrating, Preisstellung, Handelbarkeit, Anony-
mitdt als Kapitalgeber, Borse als Verwahrungsstelle (Moglich-
keit von Lieferung gegen Zahlung) und eine Bank als Zahlstelle,
obwohl Privatplatzierungen in der Regel weder einen Prospekt
bendtigen noch bérsenkotiert sind. Die Digitalisierung ermég-
licht einen effizienten Einsatz und die Standardisierung von Pri-
vatplatzierungen. Fir Treasurer ist die Kenntnis dieses Kapi-
talmarktinstruments auf beiden Seiten relevant und nitzlich:
Als Emittent zur Erweiterung/Diversifikation der Finanzierungs-
quellen, breiten Zugang zu institutionellen Investoren und zur
Erzielung potentiell attraktiverer Finanzierungskonditionen als

tber herkdmmliche Kandle, insbesondere wenn ein effizienter
Zugang zum Kapitalmarkt beispielsweise durch die federfiih-
rende Bank bereitgestellt wird und in Zeiten einer hohen De-
positen Kreditorenspanne. Als Investor zum Zwecke des akti-
ven und Risiko/Rendite-optimierten Liquiditdtsmanagements,
der ldngerfristigen Vermdgensanlage, der Diversifikation der in-
dividuellen Schuldner und vor allem der Reduzierung der Posi-
tion im Sektor «Finanzinstitute» hin zu alternativen Sektoren
wie 6ffentlich-rechtliche Kérperschaften (Kantone, Stadte, Ge-
meinden).

In diesem Artikel stellt cosmofunding, Vontobels umfas-
sendes Kapitalmarkt Fixed-Income-Okosystem fiir Darlehen,
Privatplatzierungen und 6&ffentliche Anleihen, erstmals auf-
schlussreiche Daten aus dem Privatmarkt vor.
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6.6.1 Datengrundlage und Methodik 1.90%

Die Ergebnisse dieser Studie basieren auf der Auswertung von
festverzinslichen CHF-Anleihen sowohl aus dem o6ffentlichen
Markt, in der Folge Anleihen”, als auch aus dem pro-fessionellen 1.70%
privaten Markt (B2B), bezeichnet als "Privatplatzierungendder

"PPs”. Die Daten basieren auf einem emittierten Privatmarkt-

volumen im Primarmarkt von tiber CHF 40 Milliarden und Lauf- - 1.50%
zeiten von zwei Wochen bis tber 21 Jahre. Alle zugrundelie- ’
genden Daten beziehen sich auf die Periode von 2019-2024
und sind aktuell bis zum Stichtag 19. Juli 2024. Die Analy-

Risikopramie
PP = Kredit +

se stitzt sich auf Primdarmarkt-Spreads und Sekundarmarkt- 1.30% . L Liquiditét
Daten zum Mittelwert. Die Anleihen und PPs werden hinsicht- L|qu1d|tatspram|e

lich ihrer Renditen (in % p.a.) und Risikopramien (in Basispunk-

ten p.a.), wie in Abbildung 135 dargestellt, untersucht. Die Risi- 1.10%

kopramien werden in Form des I-Spreads definiert, der als Ren-
dite abziiglich der interpolierten Kapitalmarktkurve (SARON- Risikopramie
Kurve) berechnet wird. Zudem werden die Liquiditdtspréamien 0.90% Anleihe
analysiert, die ndhe-rungsweise als Differenz zwischen der Ren- ) °
dite von Privatplatzierungen und der Rendite von &ffentlichen

Anleihen definiert werden. Es wurde unter der vereinfachten

Annahme gearbei-tet, dass die Renditen der Anleihen die Kre- 0.70%
ditpramie abdecken und der dariiberhinausgehen-de Effekt bei
Privatplatzierungen in der Liquiditdtspramie liegt. Ferner wur-

de eine Befreiung von der Umsatzabgabe angenommen, die 0.50%
ansonsten in der Regel die Hdlfte von 1.5%. be-tragt und im 3M 6M M 1Y oy 3y 4y 5Y 7Y  10Y 15Y 20Y 30Y
Sekundarmarkt insofern zu beriicksichtigen wdre, da diese be-

sonders kurzfris-tige Renditen beeinflusst und die Risikopramie

fir Anleihen mindert.

Zinssatz in % p.a

—e-Kapitalmarktkurve CHF (IRS vs. SARON) ==e=Exemplarische Anleihenrenditekurve

—o=Exemplarische PP Renditekurve

Abbildung 135: Exemplarische Darstellung der Methodologie (Quelle: Bank Vontobel AG)
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6.6.2 Offentliche Anleihensobligationen 55
Der erste Schwerpunkt konzentriert sich auf die Untersuchung 4512
der Risikopramien fiir SNB-repoféhige Effekten, d.h. L1- und 40
L2a- Vermogenswerte, die aufgrund regulatorischer Liquidi- 35
tatsanforderungen und Eigenmittel Anrechenbarkeit beson- 30
ders relevant fiir Banken und Versicherungen sind. Abbildung $ 25
136 zeigt die Risikoprédmien in Basispunkten des SNB GC Bas- 3:? 20
kets gegeniiber der SARON Kapitalmarktkurve. Die stérkste Li- 2 15
quiditat im CHF-Kapitalmarkt weisen die Eidgenossen auf, wi- % 10
derspiegelnd in einer negativen Risikoprdmie. Die starke institu- K 5
tionelle Nachfrage (ALM) bei ldngeren Eidgenossen durch Ver- = 0
sicherungen und Pensionskassen fiihrt zu der stark fallenden Ri- § 5
sikoprdmie. Die SNB Bills liegen nahe an der Kapitalmarktkur- :g -10
ve, zurtickfiihrend auf die Soft-Floor-Mechanik der Schweizeri- 8 .15
schen Nationalbank. Wie erwartbar sind die Risikopramien fiir é 20
L1 kleiner als fiir L2a. Ausléndische CHF-Emissionen weisen ho- £ 25
here Pramien auf als inldndische Emissionen. Insgesamt sind -30
die Risikopramien relativ flach. -35
-40
-45
-50
%5 3M 6M M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y
=o=Eidgenossen -7 -8 -10 -9 -16 -20 -22 -26 -33 -42 -48 -49 -47
—o—=SNB Bills 1 8 2 -2
—+—Schweiz L1, Median -10 2 -7 5 7 5 4 3 2 0 -2 -5 -4
—e—Schweiz L2a, Median 12 14 9 17 20 21 23 24 24 24 19 13 8
exSchweiz L1, Median 8 4 19 34 15 14 11 7 10 4 12 4 4

—e—exSchweiz L2a, Median 30 24 26 25 28 28 28 27 28 29 9 27 27

Abbildung 136: Risikopramien SNB GC Basket / HQLA vs. Kapitalmarktkurve (Quellen: Bank Vontobel AG, Bloomberg LP, SNB)
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Tabelle 17 zeigt die Risikopramien fiir Kantone, Stadte, Pfand-
briefbank und Pfandbriefzentrale, die derzeit die attraktivste
Risikoprémie des Repobaskets aufweisen. Die Anleihen Risi-
kopramien fir Kantonalbanken liegen aktuell fir 1 Jahr zwi-
schen 14 und 29 (Median 25), fur 5 Jahre zwischen 25 und 45
(Median 32), sowie fiir 20 Jahre zwischen 16 und 35 (Median
19). Bei Banken liegen die Risikoprdmien fiir 5 Jahre zwischen
39 und 88 (Median 81). Im Immobiliensegment handelt die
Emissionszentrale fiir gemeinniitzige Wohnbautrager EGW na-
he an der Kapitalmarktkurve mit Risikoprdmien von -7 bis 12.
Die meisten Anleihen bdrsengelisteter Immobiliengesellschaf-
ten handeln im Korridor von 40 bis 70.

6.6.3 Alpha durch Zugang zum Privatmarkt

Offentliche Anleihenemissionen qualifizieren sich typischerwei-
se ab einem Volumen von CHF 100 Millionen fir den Swiss
Bond Index (vorausgesetzt, es handelt sich um Investment Gra-
de) und erweisen sich ab einer Laufzeit von mindestens zwei
Jahren als sinnvoll. Mini-Bonds kénnen bereits ab einem Volu-
men von CHF 50 Millionen3? emittiert werden.

Im Privatmarkt hingegen finden sich Emittenten, die aus
verschiedenen Griinden privat bleiben mochten. Dazu gehoren
unter anderem der Wunsch nach einem rein institutionellen Pu-
blikum, geringere PublizitGtsanforderungen, der Verzicht auf ei-
nen Prospekt, Kontrollméglichkeiten sowie steuerliche Vorteile
wie die Vermeidung von Verrechnungssteuer und Umsatzabga-
be (bei Einhaltung der 10/20-Regel). Zudem sind Emittenten in
diesem Marktsegment zu finden, die ein geringeres Volumen
als CHF 100 Millionen emittieren, kiirzere Laufzeiten bevorzu-
gen oder eine schnelle Markteinfiihrung mit vielen technischen
Annehmlichkeiten analog zu Anleihen wiinschen, wie etwa ei-
ne CH ISIN, Depotfdhigkeit, Standardisierung, Bewertung und
Sekunddrmarkt.

Zu den Emittenten, die diese Kriterien erfullen, zahlen bei-
spielsweise Kantone, Stadte, Gemeinden, staatsnahe Unter-
nehmen, Unternehmen, Fonds, Finanzinstitute und Immobi-
liengesellschaften. Offentlich-rechtliche Kdrperschaften (Kan-
tone, Stadte, Gemeinden) sind gemdss der Schweizer Rating-

32 Gemass Reglement wéren bereits CHF 20 Millionen méglich, jedoch in der Praxis ist eine solche Begebung uniiblich.
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agentur fedafin AG zu 25 % Aaa, zu 50 % Aa,zu 20% A und zu

5% Baa.

Kantone, Min L1
Kantone, Median L1
Kantone, Max L1
Stadte, Min L2a
Stadte, Median L2a
Stadte, Max L2a
Pfandbriefbank (L2a)
Pfandbriefzentrale

3M
-1
10
15
11

6M

13

17
20
13

oM
-1

13

13
18

17

1Y
-1

12

13
19
13
18

2Y
-1

10
12
12
12
19
21

3Y
-3

11

12
17
24
23

4Y

1

14
20
25
23

[&]

10

12
16
24
24

7Y 10Y
-2 -5
5 1
7 6
4 2
6 3
11 17
25 25
25 25

15Y

20Y
-7
-3

-2

18

14
14

146

30Y
-6
-3

-16
11

11
14

Tabelle 17: Risikopramien Pfandbriefe und Kantone (L1) & Stadte (L2a) (Quellen: Bank Vontobel AG, Bloomberg LP, SNB
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Abbildung 137: Risikoprdmien PPs: Kantone, Stddte & Gemeinden je Rating (Quelle: Bank Vontobel AG)
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Im offentlichen Anleihenmarkt, in dem alle Investoren auf das
gleiche systematische Risiko (Beta) abzielen, stellt die Generie-
rung von Alpha, also die Erzielung einer Gberdurchschnittlichen
Rendite, eine Herausforderung dar. Theoretisch bietet der Pri-
vatmarkt aufgrund des Zugangs zu neuen Emittenten bessere
Méglichkeiten zur Generierung von Alpha. Dieser theoretische
Ansatz findet seine empirische Bestatigung in den Abbildungen
137 und 138, die die Risiko- bzw. Liquiditdtspramien fir Kan-
tone sowie Stadte und Gemeinden der Ratingklassen Aaa-Aq,
A und Baa darstellen. Die Ergebnisse unterstreichen die poten-
ziellen Vorteile des Privatmarktes hinsichtlich der Generierung
einer Uberrendite.

Die Risikopramien fiir Kantone, Stadte und Gemeinden zei-
gen eine klare Hierarchie in Bezug auf die Ratingklassen: Kan-
tone weisen die niedrigsten Risikoprdmien auf, gefolgt von den
Ratingklassen Aaa-Aa, A und schliesslich Baa, die die hochsten
Risikopramien aufweisen (Tabelle 18).

Es ist zu beobachten, dass die Risikopramien fiir lngere
Laufzeiten deutlich ansteigen. Dies deutet darauf hin, dass In-
vestoren kompensiert werden, wenn sie ihre Liquiditdt nicht un-
mittelbar benétigen. Diese Beobachtung bietet Méglichkeiten
zur Generierung von Alpha gegeniiber dem &ffentlichen Anlei-
henmarkt, in dem alle institutionellen Teilnehmer das gleiche
systematische Risiko betrachten.

Ein direkter Vergleich zwischen 6ffentlichen Anleihen und
Privatplatzierungen ermdglicht die Identifizierung einer Liqui-
ditatspramie, die im Wesentlichen als Alpha im Privatmarkt in-
terpretiert werden kann. Diese Liquiditatspramie ist iber alle
Laufzeiten hinweg in den Sektoren deutlich sichtbar, die aus-
schliesslich im Privatmarkt zugdnglich sind. Die Risikoprami-
en zeigen erneut eine klare Hierarchie in Bezug auf die Ra-
tingklassen: Kantone weisen die niedrigsten Prdmien auf, ge-
folgt von den Ratingklassen Aaa-Aa, A und schliesslich Baa mit
den hochsten Pramien. Dieses breitere Universum bietet inter-
essante Mdoglichkeiten fiir Diversifikation und Rendite-Risiko-
Optimierung.
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3M 6M 9M

-—=Kantone, PP, Median 5 5 5
- Stddte & Gemeinden, PP, Aaa-Aa, Median 12 15 34
Stadte & Gemeinden, PP, A, Median 7 33 45
Stadte & Gemeinden, PP, Baa, Median 32 41 41

1Y
14
24
34
32

2Y 3Y 4Y 5Y 7Y
4 13 7 4 2 -1 1
39 44 46 45 33 40 4 57 59
41 54 47 59 33 41 50 59 61
56 68 36 64 64 59 60 60 63

10Y 15Y 20Y 30Y

Tabelle 18: Risikoprdmien Kantone, Stédte & Gemeinden, Privatplatzierungen, 2019-2024 (Quelle: Bank Vontobel AG)
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Abbildung 138: Liquiditatspramien PPs: Kantone, Stadte & Gemeinden je Rating (Quelle: Bank Vontobel AG)
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Im Segment der 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften sind
verschiedene Kriterien von Bedeutung, darunter das Rating,
die Einwohnerzahl als Indikator flr die Grosse und der Typ
der Gemeinde. Dabei sind politische Gemeinden mit Steuerho-
heit (iberwiegend vertreten. Weitere Gemeindetypen, wie Volk-,
Primdr-, Sekunddrschulgemeinden, Burgergemeinden, Kirchen-
gemeinden und Bezirke, fiihren zu noch héheren Pramien, ob-
wohl diese nicht im Rahmen dieser Studie dargestellt werden.

Im staatsnahen Bereich sind deutlich hohere Risiko- bzw.
Liquiditatspramien zu beobachten. Dies betrifft insbesonde-
re Sektoren wie Energie, einschlieflich Kraftwerke, Fernwdrme
und Kehrichtverbrennungsanlagen, Transport, Gesundheit und
Infrastruktur, einschlieBlich Abwasserreinigungsanlagen und
Polizeischulen.

Typische Charakteristika dieser Emittenten sind ein Aktio-
nariat, das aus Bund, Kantonen, Stédten und Gemeinden be-
steht, sowie explizite oder implizite Garantien und Abnahme-
vertrdge. Die Prdmien sind in der Regel hher als bei Stadten
und Gemeinden. Dabei sind die Risikoprdmien bei expliziten
Garantien in der Regel geringer als bei impliziten Garantien. Ei-
ne Bundesbiirgschaft fiihrt zu geringeren Pramien als eine Kan-
tonsgarantie, die wiederum zu geringeren Prdmien als eine Ge-
meindegarantie fuhrt.

Es besteht das Potenzial fir eine erhdhte Zusatzrendite ver-
glichen zur Benchmark, insbesondere in zyklischen Marktlagen.
Dabei ist eine Unterscheidung zwischen Liquiditatsstress und
strukturellen Faktoren von Bedeutung.

Die folgenden drei kurzen Fallstudien illustrieren die Dy-
namik und Reaktionen des Privatplatzierungsmarktes auf ver-
schiedene Krisensituationen:

1. COVID-Krise Mdarz 2020: Der starke Liquiditatsstress, aus-
geldst durch die COVID-19-Pandemie, brachte Neuemissionen
am offentlichen Anleihenmarkt zum Erliegen. Privatplatzierun-
gen erwiesen sich als rasche Handlungsalternative, mit kurz-
fristigen Pramienaufschldgen von bis zu 80 Basispunkten Gber
dem normalen Niveau fiir 6ffentlich-rechtliche Koérperschaften
mit sehr guter Bonitdt. Es folgte eine schnelle und starke V-
férmige Erholung.

2. Energiekrise August 2022: Der Krieg in der Ukraine und
der steile Anstieg der Strompreise auf ein noch nie gesehenes
Niveau im August 2022 fiihrten zu erhéhten Marginanforde-
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rungen aufgrund von Strom-Terminverkdufen. Die kurzfristigen
Markt-Risikoprdmien stiegen von etwa 40-45 Basispunkten auf
Uber 100-160 Basispunkten fiir systemrelevante Stromerzeu-
ger. Auch hier folgte eine starke V-formige Erholung und ein
Riickgang der Risikoprémien auf das Vorkrisenniveau innerhalb
weniger Monate.

3. Spitalkrise April 2024 bis heute: Die Krise wurde ausgelost
durch die nicht gegebene Unterstiitzung des Kantons Zirich fur
das Spital Wetzikon (angenommene implizite Garantie durch
Gemeinden), das sich in Nachlassstundung befindet. Die Refi-
nanzierung der im Juni 2024 fdlligen 6ffentlichen Anleihe war
nicht mdglich. Bestimmte Regionalspitdler ohne explizite Ga-
rantie verzeichneten im Sekunddrmarkt Risikoprémien im Be-
reich von 53 bis 1257 Basispunkten fir ihre 6ffentlichen Anlei-
hen.Im Gegensatz dazu lagen die Risikoprémien flr Zentrums-
spitdler oder Spitdler mit expliziter Garantie bei Anleihen zwi-
schen 25 und 33 Basispunkten zusdtzlicher Neuemissionspra-
mie, mit Risikopramien bei etwa 80 Basispunkten. Am privaten
Markt boten sich fiir diese Kategorie Chancen mit Risikoprami-
en im kurzfristigen Bereich von 45 bis 98 Basispunkten.

Im Bereich der Privatmarkt-Immobilienfinanzierungen lassen
sich verschiedene Segmente unterscheiden:

e FINMA-regulierte Immobilienfonds mit einem Rating
von Aaa-Aa und einer langfristigen maximalen Loan-to-
Value (LTV) von 33 % weisen PP Risikopramien im Geld-
markt von 30 bis 75 auf, mit einem Median von 36. Die
niedrigeren Prdmien sind typi-scherweise bei Fonds zu
finden, die sich auf Renditeliegenschaften konzentrie-
ren, wahrend Fonds mit einem Anteil an Gewerbeimmo-
bilien héhere Risikoprdmien erzielen kénnen.

e Borsennotierte Immobiliengesellschaften, die Privat-
platzierungen durchfiihren, han-deln mit Risikoprdmien
im Geldmarkt von 32 bis 50, mit einem Median von 35.

e Eine neue Innovation am Hypothekarmarkt ist die
Nutzung von Privatplatzierungen und der Einsatz der
federfiihrenden Bank als Sicherheitentreuhdnder fir
hypotheka-risch besicherte Immobilienfinanzierungen.
Hier variieren die Risikoprdmien je nach Art der Immo-
bilie und dem LTV:
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Renditeliegenschaften mit niedrigem LTV: 50-121,
Median 69

(Gemischt) Renditeliegenschaften mit hohem
LTV: 72-384, Median 106

Bodenfinanzierung mit niedrigem LTV fir Projekt-
entwicklung (Bridge): 116-279, Median 141

Zweitranghypotheken: ab >400 Basispunkte

6.6.4 Wirdigung und Ausblick

Die Gegeniberstellung von Anleihen und Privatplatzierungen
ermoglichte die Identifizierung einer Liquiditatspramie tber
die Bandbreite der verschiedenen Sektoren hinweg. Diese Prd-
mie kann im Wesentlichen als Alpha im Privatmarkt interpre-
tiert werden. Die Digitalisierung trdgt dazu bei, die Effizienz zu
steigern und eine Win-Win-Situation fur beide Seiten zu schaf-
fen. Der bilaterale Privatmarkt wird durch Privatplatzierungen
zugdnglicher und investierbarer.

Fir Treasurer er6ffnen sich zahlreiche Strategien. Eine davon ist
die Liquiditatsoptimierung hinsichtlich Rendite und Risiko fir
Treasurer, die in USD oder EUR denken: Der Tausch von USD
bzw. EUR in CHF und die Anlage in CHF-Privatplatzierungen. Ein
heute abgeschlossenes FX-Forward-Geschdft ermoglicht den
Tausch der CHF zuriick in USD bzw. EUR am Fdllig-keitstag
der Privatplatzierung. Derzeit sind absolute Renditen von tber
5,5% im USD oder 4,0 % fur 3 bis 6 Monate im EUR fir Schwei-
zer Offentlich-rechtliches Korperschaftsrisiko moglich. Ange-
sichts einer Gesamtstaatsverschuldung der Schweiz von 40 %
des BIP erscheint dies strukturell sicherer als US-Treasuries bei
einer Gesamtstaatsverschuldung der USA von 120 %.
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Es wurde festgestellt, dass die steigende Sekunddrmarktfdhig-
keit von Privatplatzierungen zu einer hoheren Liquiditat fihrt,
ohne dass eine signifikante Reduzierung der Risikoprémien be-
obachtet werden kann. Allerdings ist zu beachten, dass der
Markt fur Privatplatzierungen noch in den Anféingen steckt und
die Mdglichkeiten, die er bietet, vielen institutionellen Kapi-
talgebern noch nicht ausreichend bekannt sind. Insbesonde-
re hdlt sich der Mythos, dass eine tdgliche Nettoinventarwert-
Berechnung (NAV) nicht mdglich sei, hartnéckig unter den
Fondleitungen. Es wird erwartet, dass der Markt fur Privatplat-
zierungen weiterwdchst, sowie dass Marktteilnehmer auf bei-
den Seiten - sowohl Emittenten als auch Investoren - die sich
damit beschdftigen, Vorteile fir sich erarbeiten kdnnen.

6.6. KREDIT- UND LIQUIDITATSPRAMIEN IM SCHWEIZER KAPITALMARKT
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Finanzprodukte oder die Verbreitung dieser Publikation bzw. der darin
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