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1. Uberblick: Erholung der Markte bei
wiederkehrendem Vertrauen

Ab November betrachteten die Anleger die weltwirtschaftliche Lage weniger
skeptisch. Ihre Risikobereitschaft nahm wieder zu, als sich Meldungen hauften,
die auf ein Anziehen des Wachstums insbesondere in den USA hindeuteten.
Zwar belastete im Oktober ein abrupter Olpreisanstieg die globalen
Finanzmarkte, doch als die Besorgnis um die Erdélversorgung nachliess,
erholten sich die Markte rasch. Ende November hatten Aktien- und
Kreditmarkte den hdchsten Stand seit mehreren Jahren und die Volatilitat
einen Tiefstand erreicht. Anhebungen der US-Leitzinsen waren allgemein
erwartet worden und hatten kaum Auswirkungen auf die Markte. Nicht einmal
die hinter den Erwartungen zuriickbleibende Gewinnsituation der Unternehmen
schien die Zuversicht der Anleger zu dampfen.

Die erneute Risikobereitschaft der Anleger trug auch dazu bei, die
Aufschlage fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften auf ihren seit
Jahren niedrigsten Stand zu dricken. Da die Schuldner die angebotenen
gunstigen Finanzierungskonditionen nutzten, war die Mittelaufnahme
aufstrebender Volkswirtschaften an den internationalen Markten nach wie vor
auf bestem Weg, wieder den Rekordstand von 1997 zu erreichen.
Schwankungen der Rohstoffpreise trugen im Oktober zu einer Ausweitung der
Aufschlage bei, die jedoch nicht von Dauer war. Besondere Aufmerksamkeit
der Anleger galt China, dessen Zinsanhebung als Signal fur eine gestiegene
Bereitschaft der Behérden gewertet wurde, die Wirtschaft mit Hilfe von
Marktmechanismen zu lenken.

Trotz unerwartet positiver gesamtwirtschaftlicher Daten aus den USA fiel
der US-Dollar im November gegentber vielen Wahrungen auf neue Tiefstande.
Der Dollarfall war offenbar nicht zuletzt auf neuerliche Besorgnis Uber das
Leistungsbilanzdefizit der USA zurlickzufiihren. Die Abwertung des Dollars und
unterschiedliche Trends bei den Wachstumserwartungen bewirkten, dass die
Yen- und vor allem die Euro-Anleiherenditen starker von den Dollarrenditen
abwichen als noch vor ein paar Monaten. Dennoch blieben die langfristigen
Renditen an den wichtigsten Markten deutlich unterhalb ihrer Hoéchststande
vom Juni.
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Aktienanleger unbeeindruckt von Gewinnwarnungen

Am spirbarsten war die Erleichterung Uber die Wirtschaftsaussichten an den
Aktienmarkten. Nachdem sie im Juli und Anfang August aufgrund der Skepsis
hinsichtlich des Wirtschaftsaufschwungs abwaérts tendiert hatten, zogen sie ab
Mitte August weltweit an (Grafik 1.1). Die Hausse wurde im Oktober
unterbrochen, nahm jedoch im November wieder Fahrt auf, und viele Mérkte
schlossen am Monatsende auf dem hoéchsten Stand seit 2001. Der S&P-500-
Index legte von seinem Jahrestief am 12. August bis zum 26. November 11%
zu. Im gleichen Zeitraum stiegen der Dow Jones EURO STOXX um 12% und
der MSCI Asia (ohne Japan) um 11%.

Der einzige wichtige Aktienmarkt, der wahrend des Betrachtungszeitraums
keinen Aufwartstrend verzeichnete, war Tokio. Nach den starken Gewinnen
fruherer Monate wurden die japanischen Aktienkurse durch enttauschende
Meldungen Uber die japanische Wirtschaft gebremst. So fiel der Tokio-Index
TOPIX am 10. September um %%, da die berichtigten BIP-Daten fiir das zweite
Quartal schwacher ausfielen, als die Marktteilnehmer erwartet hatten.

An den Markten, die sich besser entwickelten, profitierten die
Bewertungen allerdings nicht so sehr von eindeutig positiveren Wachstums-
prognosen als vielmehr von Meldungen, die als Anzeichen dafiir gedeutet
wurden, dass eine Verlangsamung oder Umkehr des globalen Aufschwungs
auszuschliessen sei. Wahrend im Juli und August viele zentrale Wirtschafts-
indikatoren der USA die Anleger enttauscht hatten, lagen die in den
Folgemonaten veréffentlichen Daten nahe oder Uber den Erwartungen. Im
vierten Quartal stabilisierten sich infolgedessen die Wachstumsprognosen nach
der Abwartskorrektur im dritten Quartal, insbesondere fiir die USA (Grafik 1.2).
Weiter gestarkt wurden die zuversichtlichen Erwartungen fir die US-Wirtschaft
durch die am 5. November veroffentlichten US-Arbeitsmarktdaten, die besser
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' Aktienindex fir Asien (ohne Japan) von Morgan Stanley Capital International.

Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik 1.1
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Gesamtwirtschaftliche Daten

Uberraschende Wachstumsprognosen Inflationsprognosen
Wirtschaftsdaten* fiir 2005*° fiir 2005*

O USA?

[ Deutschland® 16 —/_\_\ 35 28

0,8 — USA 3 2.1

Euro-Raum E—_______‘_—-

I UL IO =l
P

: 1,4
U H — Mittelwert®

H —— Impliziert durch
-0,8 —\’_"\ 2 inflationsindexierte 0.7
,f/\ Anleihen®

-1,6 15 —

-2,4 1 -0,7
Jan. 04 April 04 Juli04 Okt. 04 Jan. 04 April04 Juli04 Okt 04 Jan.04 April 04 Juli 04 Okt. 04

1 Abweichung der tatsachlichen Zahlen vom Prognosemittelwert, normalisiert mit der Standardabweichung vergangener
Uberraschungen; die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem die tatséchlichen Zahlen publiziert wurden.
2 Gewichteter Durchschnitt der normalisierten tberraschenden Ankiindigungen zu ISM-Erhebung, Beschaftigungsentwick-
lung ausserhalb der Landwirtschaft, Einzelhandelsumsatzen, Erzeuger- und Verbraucherpreisen. *® Geschaftsklimaindex,
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jahr in Prozent. ® Prognosen gemass monatlicher Veréffentlichung von Consensus Economics; die Beobachtungen werden
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Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.2

als erwartet waren und zu einem Anstieg des S&P 500 um %% fiihrten. Der
Index war bereits am 3. November um 1% gestiegen, als das Ende der
politischen Unsicherheit nach der US-Prasidentschaftswahl die Aktienmarkte
belebt hatte.

... und geringerer Von zentraler Bedeutung fir die Erholung der Mérkte war der Rickgang

Risikoaversion der Risikoaversion. Von April bis Juni hatte eine aufgrund des ungewissen
Kurses der US-Geldpolitik steigende Risikoaversion die Aktienmarkte belastet
(Grafik 1.3). Schatzungen der effektiven Risikoaversion anhand von Aktien-
indexoptionen legen nahe, dass sich dieser Trend im September umgekehrt
hatte. Als die negativen gesamtwirtschaftlichen Uberraschungen seltener
wurden, schatzten die Anleger das Wirtschaftswachstum und die Entwicklung
der Leitzinsen offenbar zuversichtlicher ein.

Enttauschende Gewinnmeldungen fihrten zu gelegentlichen Markt-
einbriichen, insbesondere im Oktober. So fiel der S&P 500 am 7. Oktober um
1% und am 14. Oktober nochmals um 1%, als der Aluminiumhersteller Alcoa
und das Automobilunternehmen General Motors Zahlen vorlegten, die weit
hinter den Erwartungen der Anleger zuriickblieben. Tatséchlich wuchsen die
Gewinne der S&P-500-Unternehmen im dritten Quartal 2004 zum ersten Mal
seit mehr als einem Jahr weniger als erwartet. Ein Viertel der
US-Finanzinstitute meldete tiefere Gewinne als von den Analysten
prognostiziert — fast doppelt so viele wie im entsprechenden Vorjahreszeitraum
(Grafik 1.3). Darlber hinaus wurde die Differenz zwischen der Anzahl der
US-Unternehmen, die ihre eigenen Prognosen nach untern korrigierten, und
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Risikoaversion und Unternehmensgewinne
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1 Abgeleitet aus den Differenzen zwischen zwei Verteilungen der Ertrage: die eine impliziert durch den Preis von Optionen
mit unterschiedlichen Ausiibungspreisen, die andere basierend auf den tatsachlichen, anhand historischer Daten geschéatzten
Ertragen. Einzelheiten s. BIZ-Quartalsbericht, Marz 2004. 2 Anteil der Unternehmen des S&P-500-Index, die tber den
Erwartungen liegende Quartalsgewinne meldeten, abzuglich des Anteils der Unternehmen mit hinter den Erwartungen
zuriickbleibenden Gewinnen, in Prozent. ° Anzahl der Unternehmen des S&P 500, die ihre Gewinnprognosen nach oben
korrigierten, abzuglich der Unternehmen, die ihre Gewinnprognosen nach unten korrigierten.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Datastream; Eurex; London International Financial Futures and Options
Exchange; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.3

derjenigen, die Aufwartskorrekturen bekannt gaben, so gross wie seit Mitte
2003 nicht mehr. Im Oktober kamen die Ermittlungen des New Yorker
Generalstaatsanwalts in der Versicherungsbranche noch zu den Problemen
des US-Marktes hinzu (s. unten).

Dennoch hat ein starkes Gewinnwachstum — in zweistelliger H6he, wenn
auch geringer als erwartet — den Aufwartstrend des Marktes unterstitzt und
riackblickend die hohen Bewertungen vom Jahresbeginn mit gerechtfertigt.
Basierend auf dem 5-Jahres-Durchschnitt der tatséchlich erzielten Gewinne
ging das Kurs/Gewinn-Verhaltnis fir den S&P 500 zwischen Januar und August
2004 von 30 auf 26 zurlick, ehe es wieder zu steigen begann. Im November lag
das Kurs/Gewinn-Verhdltnis bei 28, weit oberhalb seines Durchschnittswerts
von 17 fur den Zeitraum 1961-1995. Basierend auf den Gewinnerwartungen
ergdbe sich ein ahnlicher Durchschnittswert. Allerdings haben sich Gewinn-
prognosen in der Vergangenheit oft als zu optimistisch erwiesen.

Zeitweise litten die Aktienméarkte auch unter der Hohe der Olpreise. Besorgnis um Folgen
Langfristige Trends in der Olversorgung und -nachfrage, insbesondere das Egzmgﬁgﬁ fir
anhaltend starke Wachstum grosser Erddlverbraucher wie China und geringe
Uberkapazitaten in der globalen Erdélindustrie, hatten den Markten bereits seit
einiger Zeit Sorgen bereitet. Diese wuchsen Mitte September noch wegen
Hurrikanschaden an Olplattformen im Golf von Mexiko, wo etwa 10% des
Rohdlbedarfs der USA gefordert werden. Die Schaden waren schwerer als
erwartet; viele Unternehmen kiindigten an, dass ihre Fordermengen weit Uber
den September hinaus geringer als normal bleiben wirden. Die Auswirkungen
dieses Storfalls wurden durch Unruhen in Nigeria und einen Arbeitskampf in
Norwegen verschéarft, in deren Folge mehrere Olanlagen geschlossen wurden.
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Quelle: Bloomberg. Grafik 1.4

Diese Ereignisse trieben die Olpreise in die Hohe, insbesondere die Preise
schwefelarmer Sorten (,sweet crude”) wie West Texas Intermediate (WTI) oder
Brent (Grafik 1.4). Die Versorgung mit schwefelreichem Rohdl (,sour crude®)
wie Dubai war weniger betroffen, und so stiegen die Preise dieser Sorten
weniger dramatisch an.*

Wenn Anleger wegen hoherer Olpreise besorgt waren, so schien dies
weniger deren Inflationswirkung selbst zu betreffen als vielmehr ihre
Auswirkungen auf das Wachstum. Offenbar waren die Marktteilnehmer der
Ansicht, dass der aktuelle Hohenflug der Olpreise, anders als die
Olpreisschocks der siebziger Jahre, nicht die Inflation beschleunigen werde.
Stattdessen schienen die Marktteilnehmer zu befiirchten, dass unzureichende
Reservekapazitaten in der Olindustrie den Aufschwung bremsen konnten.
Diese Beflirchtung betraf besonders die Wirtschaft der USA, die im Vergleich
mit anderen grossen Volkswirtschaften mehr ,sweet crude” verbraucht.

Die Besorgnis um die Folgen hoherer Olpreise liess nach, als diese gegen
Ende Oktober einbrachen. Am 27. Oktober l6ste die Meldung, dass die
Olvorrate in den USA starker zugenommen hatten als erwartet, eine Talfahrt
der Olpreise aus; WTI fiel um 5% gegeniiber seinem Beinahe-Rekordhoch von
$ 55 pro Barrel am Vortag. Hierauf folgten ein Sprung des S&P 500 um 1% am
27. Oktober und weitere Gewinne in den folgenden Tagen. Die Intervention der
norwegischen Regierung zur Beendigung des Arbeitskampfes durfte die
Wirkung der Meldung uber die Olvorrate verstarkt haben. In den folgenden
Wochen hielt der Riickgang der Olpreise an, sodass ein grosser Teil des

! sSchwefelreiches Rohol (sour crude) ist schwerer zu raffinieren als schwefelarmes Rohdl

(sweet crude). Daher ist der Preis fur ,sour crude“ generell niedriger als fur ,sweet crude*.
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Anstiegs vom September und Oktober wettgemacht wurde. Dennoch waren die
Olpreise Ende November noch immer signifikant hoher als in der ersten
Jahreshalfte.

»~Jagd nach Rendite” an Kreditmarkten

Die gefestigten Wachstumserwartungen und die geringere Risikoaversion Bonitats-
gaben auch den Kreditméarkten Auftrieb. Nach einer Seitwartsbewegung in der Zgi‘gﬁi‘igsgmger
ersten Jahreshélfte 2004 waren die Aufschlage auf Unternehmensanleihen mit
Anlagequalitdt ebenso wie auf hochverzinsliche Unternehmensanleihen im
Zeitraum Ende August bis Ende November ricklaufig (Grafik 1.5). Bis zum
26. November fielen die Aufschlage auf US-Dollar-Unternehmensanleihen von
Schuldnern mit BBB-Rating auf 112 Basispunkte — nur wenig Uber ihren
fruheren Tiefstand vom Januar 1998 — und die Aufschlage auf Euro-Anleihen
mit BBB-Rating auf 79 Basispunkte.

Der Tiefstand der Zinsaufschlage beruhte auch auf einer anhaltenden
Verbesserung der Bonitat der Unternehmen. Ein starkes Gewinnwachstum bei
noch schwacher Investitionstatigkeit unterstitzte den weiteren Schuldenabbau.
Der stetige Trend zu weniger Herabstufungen und mehr Heraufstufungen durch
die Rating-Agenturen, zu beobachten seit Ende 2002, hielt im dritten Quartal
2004 an. In diesem Zeitraum nahm Moody's fast doppelt so viele
Heraufstufungen wie Herabstufungen von Schuldnern vor; im dritten Quartal
2003 hatte es dagegen noch mehr Herabstufungen als Heraufstufungen
gegeben.

Renditenaufschlage

Optionsbereinigte Aufschlage auf Renditen von Staatsanleihen; Basispunkte
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1 Verteilung der optionsbereinigten Aufschlage der Komponenten des Merrill-Lynch-Index von US-Unternehmensanleihen mit
A-Rating zur Monatsmitte; Abweichung vom mittleren Aufschlag in Basispunkten; geschatzt mithilfe einer normalen Kernel-
Dichtefunktion. 2 Januar 1997 — November 2004.

Quellen: Merrill Lynch; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.5
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Quellen: Bloomberg; Dealogic Loanware; JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.6
Probleme von In den wenigen Sektoren, die Bonitatsverluste erlitten, war dies stets
Automobil- und . ip . .
Versicherungs- branchen- oder firmenspezifischen Ursachen zuzuschreiben. Die Anleger
unternehmen waren sich besonders der Probleme von Automobil- und Versicherungs-

unternehmen bewusst. Die Aufschlage auf Anleihen von General Motors
—einem der gréssten Emittenten am US-Markt fiir Unternehmensanleihen —
weiteten sich Mitte Oktober um stolze 50 Basispunkte aus, nachdem das
Unternehmen enttduschende Gewinnzahlen vorgelegt hatte. Die Herabstufung
von GM durch Standard & Poor's auf das niedrigste Anlagequalitats-
rating BBB—, verstarkte die Verkaufswelle. Die Aufschlage fur mehrerer
Versicherungsunternehmen weiteten sich Ende Oktober aus, als der New
Yorker Generalstaatsanwalt den Versicherungsmakler Marsh & McLennan
wegen Betriigereien in Zusammenarbeit mit Versicherungen verklagte.
Marsh & McLennans Finanzierungskosten stiegen dramatisch an, zum Teil weil
es aufgrund seiner hohen Verbindlichkeiten in Form von Commercial Paper
hoéheren Liquiditatsrisiken ausgesetzt ist als die anderen Firmen, gegen die
ermittelt wird.

Aufschlage auf Der Ruckgang der Risikoaversion trug zur Verringerung der Aufschlage
hochverzinsliche bei. Die weiterhin niedrigen nominalen Ertrdge aus risikodrmeren Anlagen
Anleihen riicklaufig ) ] ) ] ) ) ) N

trotz hoher verlangerten die ,Rendite-Jagd”, die die Finanzmarkte seit Ende 2003 préagt.
Absatzvolumina Am Markt fiir hochverzinsliche Schuldtitel sorgten die Anleger weiterhin fiir

steigende Kurse trotz hoher Absatzvolumina (Grafik 1.6). Die Aufschlage auf
hochverzinsliche Anleihen fielen sogar auf ihren tiefsten Stand seit 1998.
Selbst die am wenigsten kreditwirdigen Schuldner fanden willige Kaufer flr
ihre Titel; nach Schatzungen von Moody’s hatten Unternehmensanleihen mit
den Ratings B3 oder Caa — Moody’s niedrigsten Ratings fir Neuemissionen —
im dritten Quartal 2004 einen Anteil von mehr als einem Drittel am Absatz
hochverzinslicher US-Titel. Die fir fremdfinanzierte Ubernahmen bereit-
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gestellten Konsortialkreditfazilitdten erreichten mit $ 26 Mrd. im dritten Quartal
ein Rekordhoch (s. Kasten in ,Das internationale Bankgeschaft®).

Eine andere Ausdrucksform der ,Rendite-Jagd“ an den Kreditmarkten war
die geringere Differenzierung zwischen Schuldnern. Die engere Verteilung der
Bonitatsaufschlage unter den Schuldnern der jeweiligen Rating-Klasse lasst
vermuten, dass die Anleger Ende 2004 weniger als friher zwischen
Schuldnern differenzierten (Grafik 1.5). So lagen die Aufschlége fiur Schuldner
mit A-Rating im November 2004 enger beieinander als im Durchschnitt des
Zeitraums seit 1997 und sogar als in friiheren Monaten des Jahres 2004.

Auch die Nachfrage von CDO-Managern (,collateralised debt obligations”,
d.h. verbriefte Schuldverschreibungen) tat das lhre, die Bonitatsaufschlage
niedrig zu halten. Arbitrage-CDO sind von ihrer Struktur her darauf ausgerichtet,
die Tatsache zu nutzen, dass Aufschlage auf einzelne Anleihen meist héher sind
als zur Deckung der erwarteten Ausfallverluste in einem gut diversifizierten Portfolio
erforderlich ware.? Nach einer Verlangsamung am Jahresbeginn 2004 nahm der
Absatz solcher Strukturen im zweiten und dritten Quartal wieder zu
(Grafik 1.6). Berichten zufolge hatten Titel mit B oder schlechteren Ratings
infolge der geringen Bonitdtsaufschlage und des Mangels an Neuemissionen
durch Unternehmen mit hdherem Rating einen steigenden Anteil an den
verbrieften Schuldverschreibungen.

Bezeichnenderweise verstarkte das Zusammenspiel dieser Faktoren
tendenziell den Rickgang der Aufschlage. Verbesserungen der Bonitat fihrten
zu niedrigeren Risikopramien, die ihrerseits den Reiz hoher rentierender
Anlagen einschliesslich strukturierter Produkte wie CDO fir die Anleger
erhéhten und die Risikopramien weiter unter Abwartsdruck setzten.

Renditenaufschlage fur aufstrebende Volkswirtschaften auf neuem
Tiefstand

Ahnliche Faktoren setzten auch die Renditenaufschlage fir aufstrebende
Volkswirtschaften unter Druck. Bis Ende November nahmen sie stetig ab,
nachdem sie wahrend der Verkaufswelle an den globalen Anleihemérkten im
April und Mai empor geschnellt waren (Grafik 1.7). Am 26. November hatte der
Aufschlag des EMBI+ mit 376 Basispunkten seinen tiefsten Stand seit Oktober
1997 erreicht.

Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften nutzten weiterhin die sehr
gunstigen Finanzierungskonditionen. Sie nahmen nicht nur erhebliche Betrage
an den internationalen Anleihe- und Kreditmarkten auf, sondern dies auch mit
immer langeren Laufzeiten und in einer grésseren Vielfalt von Wahrungen,
auch Landeswahrungen (s.,Der internationale Anleihemarkt*). Die
Schuldenaufnahme aufstrebender Volkswirtschaften an den internationalen
Anleihe- und Kreditmarkten ist im Jahr 2004 auf bestem Weg, wieder den
Rekordstand von 1997 zu erreichen. Dass die Anleger zunehmend Interesse

2 s.J.Amato und E. Remolona: ,Das Ratsel der Bonitatsaufschlage®, BlZ-Quartalsbericht,

Dezember 2003, S. 57-71.
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Quellen: Datastream; Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.7

an innovativen Finanzierungsstrategien entwickeln, zeigte sich im November,
als Kolumbien als zweiter staatlicher Schuldner ohne Anlagequalitat eine
regulare Globalanleihe in seiner eigenen Wahrung begab; hierdurch sinkt seine
Anfalligkeit fur Wahrungsinkongruenzen (s. das Feature ,Landerrisiko: eine
Bewertung neuerer Sichtweisen“).?

Innerhalb dieses insgesamt verbesserten Marktumfeldes waren
Schwankungen der Rohstoffpreise ein entscheidender Unsicherheitsfaktor fir
die aufstrebenden Volkswirtschaften. Hohe Rohstoffpreise forderten in den
letzten Jahren ein starkes Wachstum in vielen aufstrebenden L&ndern,
insbesondere in Lateinamerika und Afrika, und trugen zu Verbesserungen der
Leistungsbilanzen bei. Die Basismetallpreise stiegen im September um 12%,
gingen jedoch wieder zurtck, als die am 8. Oktober verdffentlichten
US-Arbeitsmarktdaten schwéacher ausfielen als erwartet (Grafik 1.4). Am
13. Oktober brachen die Kurse an der London Metal Exchange um fast 10% ein
— Berichten zufolge ausgeldst durch Sorgen um die Wirtschaftsaussichten fir
die USA und China.

Diese Haufung negativer Uberraschungen fiihrte Mitte Oktober zu einer
merklichen Ausweitung der Aufschlage fur Titel aufstrebender Volks-
wirtschaften, die sich besonders auf Brasilien, die Philippinen und andere
Lander mit starker Auslandsverschuldung negativ auswirkte. Die Verkaufswelle
war jedoch nicht von Dauer. Das wieder erstarkte Vertrauen in die Aussichten
fur die USA, aber auch Meldungen Uber geringe Lagerbestande bestimmter
Rohstoffe sorgten Ende Oktober und Anfang November fir héhere Metall- und

Als erstes Land begab Argentinien im Jahr 1997 eine auf Pesos lautende Globalanleihe. Fir
die kolumbianische Emission lauten alle Zahlungen auf kolumbianische Pesos, werden aber in
US-Dollar ausgezahlt; die Betrage werden anhand des durchschnittlichen Peso/Dollar-
Wechselkurses der letzten 28 Tage vor der Auszahlung berechnet.
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sonstige Rohstoffpreise (ohne Erdél) sowie engere Spreads auf Titel
aufstrebender Volkswirtschaften.

Im Unterschied zu friheren Verkaufswellen in Titeln aufstrebender
Volkswirtschaften blieben die Renditenaufschlage tirkischer Fremdwé&hrungs-
anleihen Mitte Oktober mehr oder minder unverédndert. Die Aussicht auf
Mitgliedschaft in der Europédischen Union trug dazu bei, dass sich die
turkischen Aufschlage von denjenigen anderer hoch verschuldeter Schwellen-
lander entkoppelten. Anfang Oktober sprach die Europaische Kommission die
Empfehlung aus, Beitrittsverhandlungen mit der Turkei aufzunehmen; die
Marktteilnehmer scheinen zu erwarten, dass die EU-Regierungen diese
Empfehlung im Dezember annehmen.

Wahrend die Aufschlage fur Titel aufstrebender Markte Ende November in
der N&he oder unterhalb ihrer Jahrestiefstwerte standen, blieben die
Aufschlage fur die Philippinen aufgrund der Besorgnis Uber die zunehmende
Staatsverschuldung relativ hoch. Sie waren zunachst Ende August
angestiegen, als der Prasident die Dringlichkeit der Haushaltsdisziplin betonte.
Weiter unter Druck gerieten sie im Oktober, nachdem die wichtigsten Rating-
Agenturen vor einer moglichen Herabstufung gewarnt hatten. Verzégerungen
in der Verabschiedung von Gesetzen, die staatliche Mehreinnahmen bewirken
sollen, verstarkten die negative Stimmung.

Langfristige Renditen weiterhin niedrig

Trotz der Belebung der Aktien- und Kreditméarkte und der Markte fir Schulden
aufstrebender Volkswirtschaften blieben die langfristigen Renditen deutlich
unterhalb ihrer Hoéchststande vom Juni. Von ihrem Spitzenwert vom 14. Juni
fielen die Renditen auf 10-jahrige US-Schatztitel bis zum 22. September um
90 Basispunkte auf 4% (Grafik 1.8). In der Folge schwankten sie in einer
Bandbreite von 25 Basispunkten, stabilisierten sich in der zweiten November-
halfte bei 4,2% und zogen dann am Monatsende wieder an. Bei den Yen-
Renditen war ein dhnliches Muster zu beobachten. Die Euro-Renditen blieben
riacklaufig bis Ende November — zwei Monate nachdem die US-Renditen ihre
Talsohle erreicht hatten.

Bis September trugen stabile Inflationserwartungen zum Rulckgang der
langfristigen Renditen bei, doch auch in den folgenden Monaten blieben die
Renditen niedrig, obwohl sich die Inflationsaussichten verschlechterten. Nach
einer massiven Aufwartskorrektur im zweiten Quartal stiegen die
Inflationsprognosen der Fachleute im dritten und vierten Quartal in kleinen
Schritten weiter. Auch die ,Breakeven“-Inflationsraten, die in den Renditen
inflationsindexierter Anleihen impliziert sind, waren im vierten Quartal nach
einem Ruckgang im dritten Quartal wieder héher, vor allem in den USA. Selbst
nach dem Einbruch der Olpreise Ende Oktober hielt die Verschlechterung der
Inflationsaussichten insbesondere in den USA an. Dennoch fihrte der Wandel
der Erwartungen nicht zu Marktturbulenzen; die implizite Volatilitat an den
wichtigsten Anleihemarkten fiel auf einen mehrjahrigen Tiefstand (s. Kasten auf
S. 14).
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Starkste Bewegungen
der Renditen nach
Bekanntgabe
Uberraschender
US-Arbeitsmarktdaten

Zinsséatze
Prozent
10-Jahres-Renditen auf
Staatsanleihen Leitzinsen im Marz 2005"
42 2,8
— USA 3,4 2,6
= Euro-Raum
—— Japan
2,6 2,4
M\/M‘M-\/‘W’\‘\. H °
1,0 2,0
April 04 Juni 04 Aug. 04 Okt. 04 April 04 Juni04 Aug. 04 Okt. 04
1 Leitzinsen impliziert durch Futures mit Falligkeit Marz 2005; USA: Futures auf den Tagesgeldsatz;
Euro-Raum: EONIA-Futures.
Quelle: Bloomberg. Grafik 1.8

Die Anleiheméarkte reagierten weiterhin besonders sensibel auf
Veranderungen der Erwartungen hinsichtlich der US-Leitzinsen. Die
tatsachlichen geldpolitischen Beschlisse, die zwischen Juni und November
eine kumulative Anhebung des Tagesgeldziels um 100 Basispunkte ergaben,
hatten fur sich genommen wenig Auswirkungen auf die langfristigen Renditen.
Diese Anhebungen waren schon seit der Jahresmitte von den
Marktteilnehmern antizipiert worden und in den Renditen zum Ausdruck
gekommen. Stattdessen konzentrierten sich die Anleihemarkte auf Veroffent-
lichungen von Daten und offizielle Aussagen, die als Signale dafiir gedeutet
wurden, was die Federal Reserve im Jahr 2005 und dariber hinaus
wahrscheinlich tun wirde. Als zwischen Ende September und Ende November
die Wachstumsaussichten anzogen und die Anleger ihre geldpolitischen
Erwartungen revidierten, bewegte sich die Dollar-Renditestrukturkurve parallel
um etwa 20 Basispunkte (Grafik 1.9).

Seit einiger Zeit sind viele Marktteiinehmer der Ansicht, dass die
Beschéftigungsentwicklung in den USA ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur
das Tempo der geldpolitischen Straffung sei. Infolgedessen standen die
grossten Bewegungen der Renditen in den letzten Monaten tendenziell in
Verbindung mit Uberraschenden US-Arbeitsmarktdaten. Wahrend eine
unerwartete Veranderung um 100 000 Arbeitsplatze (ohne Landwirtschaft) im
Zeitraum Januar 1998 bis Juli 2003 zu einer durchschnittlichen Veranderung
der 10-jahrigen Renditen um 2 Basispunkte gefuhrt hatte, lag ihre Wirkung
wahrend des vergangenen Jahres naher bei 10 Basispunkten.* Wie sich die

4

S. Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, 74.Jahresbericht, 28. Juni 2004, S. 116f.
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Swap-Renditenstrukturkurven

Prozent
USA Euro-Raum Japan
— 26. November 2004
—— 22. September 2004
5 —— 14. Juni 2004 5 2,0
4 4 15
3 3 1,0
2 2 0,5
1 1 0,0
3M. 1J. 3J. 5J 7J. 9J. 3M. 1J. 3J. 5J. 7J. 9J 3M. 1J. 3J. 5J. 7J. 9J.

Anmerkung: LIBOR-Satze fur 3 Monate, 6 Monate und 12 Monate in US-Dollar und Yen; Euro-Einlagensatze fir 3 Monate

und 6 Monate in Euro.

Quelle: Bloomberg.

Grafik 1.9

Bekanntgabe der Arbeitsmarktdaten auswirkt, richtet sich oft ebenso sehr nach
dem Bild, das sie von der Entwicklung der Arbeitsméarkte in mehreren
vorausgegangenen Monaten zeichnen, wie nach dem Bild des unmittelbar
letzten Monats. So schnellten die Renditen am 3. September um 10 Basis-
punkte empor, obwohl die an diesem Tag verdffentlichten Beschéaftigungs-
zahlen fir den August den Erwartungen entsprachen, denn gleichzeitig waren
die Daten fur Juni und Juli nach oben korrigiert worden.

Auch an den Markten fur langfristige Schuldtitel in Japan und im Euro-
Raum standen die starksten taglichen Bewegungen tendenziell in
Zusammenhang mit Veroffentlichungen von US-Wirtschaftsdaten. Die Wirkung
von Meldungen aus dem eigenen Wirtschaftsraum war gedampfter, wie bereits
seit langem zu beobachten ist. Auf die Bekanntgabe Uberraschend schwacher
US-Arbeitsmarktdaten am 8. Oktober reagierten die Renditen 10-jahriger
Bundesanleihen z.B. mit einem Rickgang um 7 Basispunkte; auf die
Veroffentlichung unerwartet starker ifo-Daten zum deutschen Geschaftsklima
am 25. Oktober reagierten die Euro-Renditen hingegen praktisch nicht.

Trotz der hohen Korrelation der taglichen Bewegungen waren die Trends
der langerfristigen Renditen in Yen und besonders in Euro weniger eng an die
Bewegungen der Dollar-Renditen gekoppelt als im dritten Quartal. Vor allem in
den ersten beiden Novemberwochen waren die Yen- und Euro-Renditen
riacklaufig, wahrend die Dollar-Renditen stiegen. Ein Grund fir diese Divergenz
war die verdnderte Wahrnehmung der Wirtschaftsaussichten. Die Anleger
sahen den Aufschwung in Japan und dem Euro-Raum weiterhin skeptisch,
wahrend sie im Hinblick auf den Aufschwung in den USA zuversichtlicher
wurden.
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Augenmerk der
Anleger auf
US-Leistungs-
bilanzdefizit ...

... das den Dollar auf
neue Tiefstwerte
gegenuber vielen
Wéhrungen druckt

Neuerliche Abwertung des US-Dollars

Obwohl im November Uberraschend starke US-Wirtschaftsdaten veroffentlicht
wurden, wertete der US-Dollar wahrend des Betrachtungszeitraums gegenuber
vielen Wahrungen ab und erreichte neue Tiefstande (Grafik 1.10). Diese
Schwéchung begann, als am 14. Oktober veroffentlichte Zahlen zeigten, dass
das Handelsbilanzdefizit der USA im August das zweithdchste ihrer Geschichte
war. Einige Tage spéater wurde die Talfahrt des Dollars beschleunigt, als
bekannt wurde, dass die Kaufe von US-Wertpapieren durch Gebietsfremde im
August unerwartet nachgelassen hatten. Einige Marktteilnehmer sahen diesen
schleppenden Absatz als Bestatigung dafir, dass asiatische Zentralbanken
und Olexporteure ihre Portfolios zulasten des US-Dollars diversifizierten und
zwar insbesondere zugunsten des Euro (s. ,Das internationale Bankgeschaft®).
Wenn eine solche Umschichtung der Portfolios anhielte, kdnnten die grossen
US-Leistungsbhilanzdefizite, die in den letzten Jahren entstanden sind, nicht
mehr haltbar sein. Kommentare des Notenbankprasidenten am 18. November
zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits verstarkten die negative
Stimmung gegentber dem Dollar.

Die Abwertung des US-Dollars durfte zu der Divergenz zwischen Euro-
und Dollar-Renditen beigetragen haben. Am 25. November erreichte der Euro
mit fast $ 1,33 einen neuen Héchstwert gegentiber dem Dollar. Die Starke des
Euro wurde als potenzieller Faktor fur eine Hemmung des Wachstums im Euro-
Raum und eine geringere Wahrscheinlichkeit einer Leitzinserhéhung in naher
Zukunft angesehen, was zu Abwartsdruck auf die Euro-Renditen fuhrt.
Berichten zufolge verstarkten Portfolioumschichtungen zulasten des Dollars
gleichzeitig den Aufwartsdruck auf die Dollar-Renditen.

Auch asiatische Wahrungen werteten gegeniiber dem Dollar auf. Im
Zeitraum Ende September bis Ende November legte der Yen 6% und der
koreanische Won 9% zu; sie erreichten damit mehrjahrige Ho6chstwerte

Wechselkurse gegentber dem US-Dollar
Einheit der Landeswéhrung je US-Dollar; 1. Januar 2003 = 100
Kassakurse Kassakurse Terminkurse®
Euro = Taiwan-Dollar
—Yen - Koreanischer Won
100 = Thailandischer 105 100
Baht
94 100 98
88 95 96
82 90 94
——— Chinesischer Renminbi
~— Hongkong-Dollar
76 85 92
Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juli 04 Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juil 04 Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juli 04
1 12-Monats-Terminsatz; Renminbi: Quasi-Termingeschéft.
Quellen: Bloomberg; WM/Reuters. Grafik 1.10
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gegeniber dem Dollar. Auch der chinesische Renminbi und der Hongkong-
Dollar gerieten unter erhdhten Druck. Die Erwartungen einer Neubewertung
des Renminbi stiegen merklich, nachdem chinesische Amtstrager am
5. November Erklarungen abgegeben hatten, die in dem Sinne gedeutet
wurden, dass eine gewisse Schwankung der Wechselkurse wiinschenswert sei.
Wenige Tage zuvor hatten die chinesischen Wahrungsbehérden erstmals in
fast zehn Jahren die Leitzinsen angehoben, um eine Uberhitzung der
Konjunktur zu verhindern. Diese Massnahme war nicht wegen der direkten
Wirkung der hdheren Zinsen signifikant, sondern weil sie signalisierte, dass die
chinesischen Behdrden zunehmend auf Marktmechanismen setzen, um die
Wirtschaft zu lenken.

Der jungste Ruckgang der Volatilitat

Die Volatilitait an den Aktien- und Anleiheméarkten war wéhrend der letzten zwei Jahre zumeist
ricklaufig, und dies sogar dann, wenn Uberraschende Daten ulber die Erholung der Weltwirtschaft
die Markte aufzurttteln schienen. Am Aktienmarkt fiel die realisierte Volatilitdt der Ertrage des S&P
500 von uber 35% im Oktober 2002 auf 10% im Juli 2004 und blieb bis Ende November auf diesem
Niveau. Die implizite Volatilitat der entsprechenden Optionspreise sank von 34% auf 15%. Am
Anleihemarkt fiel die realisierte Volatilitat 10-jahriger US-Schatztitel von Gber 9% Anfang August
2003 auf etwa 5% Ende November 2004, ihren tiefsten Stand seit dem Sommer 2001. Die anhand
der Optionspreise berechnete implizite Volatilitat ging von 10% auf 5% zurtick.

Um zu verstehen, welche Faktoren diese Bewegungen der Volatilitit bestimmen, ist es
hilfreich, ihren jeweiligen Zeitpunkt zu betrachten. An den Aktienmarkten setzte die Beruhigung
etwa im Oktober 2002 ein. Damit endete eine lange Phase ungewohnlicher Volatilitat, die von der
Entstehung und dem Platzen einer Marktblase sowie schwerwiegenden Bilanzskandalen gepréagt
gewesen war. Es war auch der Beginn einer Phase kraftiger wachsender Unternehmensgewinne
und soliderer Bilanzen. Durch die Verbesserung der Bilanzen wurde offenbar der Leverage-Effekt
gedampft, der gewohnlich mit hoher Volatilitat einhergeht, und dies fuhrte auch zu niedrigeren
Bonitatsaufschlagen. Zudem konnte die Belebung, die auf die lange Baisse von 2000-2002 folgte,
die Beflirchtung verringert haben, dass dem Markt eine weitere grosse Korrektur drohe.

Messgrossen fir die Volatilitat*
S&P 500 US-Staatsanleihen?

— Implizit3
—— Historisch’

32 10
24 8
16 6
8 4
0 2
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

1 Auf Jahresbasis umgerechnete tagliche Volatilitat; Monatsdurchschnitt. 2 Futures auf 10-jahrige Staatsanleihen. ® Durch
den Preis von Call-Optionen am Geld implizierte Volatilitat. * Bedingte Volatilitat der taglichen Renditen, geschéatzt Giber
den Zeitraum Januar 1990 — November 2004 anhand eines GARCH(1,1)-Modells.

Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch; Berechnungen der BIZ.
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An den Anleihemarkten dirfte die Volatilitat im Sommer 2003 eine Spitze erreicht haben. Zu
jener turbulenten Zeit hatten die Marktteilnehmer offenbar die Wahrscheinlichkeit unkonventioneller
geldpolitischer Massnahmen der US-Zentralbank falsch eingeschatzt. Der Beschluss der Federal
Reserve vom 25. Juni, die Leitzinsen um 25 Basispunkte statt wie erwartet um 50 Basispunkte zu
senken, half die Erwartungen der Marktteilnehmer zu stabilisieren. Die spateren Signale und
Erklarungen der Federal Reserve dirften zu einem bemerkenswert hohen Mass an Uberein-
stimmung unter den Marktteilnehmern Uber die kinftige Entwicklung der Leitzinsen gefiihrt haben.
Dies ermdglichte den Rickgang der Volatilitat trotz gelegentlicher heftiger Erwartungsumschwiinge
hinsichtlich der Ougrunde liegenden Erholung, insbesondere nach Vero6ffentlichungen der Zahlen
Uber die US-Beschaftigungsentwicklung (ohne Landwirtschaft). Die Effektivitat, mit der die
Wahrungsbehorde ihre Absichten zu vermitteln vermochte, schien die Wirkung Uberraschender
Daten zu neutralisieren.

Ein zweiter Faktor, der insbhesondere am US-Anleihemarkt zu einer Beruhigung der Volatilitat
beitrug, war die geringere Haufigkeit von Renditeschwankungen infolge der Absicherung von
Hypothekenportfolios. Schon mehrfach - zuletzt im August 2003 — hatte ein Anstieg der
langfristigen Renditen zu einer Verlangerung der Duration von Portfolios mit hypothekarisch
gesicherten Anleihen gefuhrt, da die Schuldner ihre Refinanzierungsaktivitdten verringerten. Dies
wiederum fuhrte zu vermehrten Absicherungstransaktionen, die vorlibergehend einen weiteren
Anstieg der langfristigen Renditen zur Folge hatten. Dieser Effekt war offenbar im Jahr 2004
weniger stark als zuvor; mit dem Anstieg der Renditen im April 2004 ging z.B. nur eine geringfigig
verstarkte Volatilitat einher. Die lange Phase relativ niedriger nominaler Renditen kdnnte den
Spielraum fiir weitere Refinanzierungen verringert haben, sodass unerwartete Verschiebungen in
den Refinanzierungsmustern die Markte nicht mehr Uberrumpelten.
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