
Von Peter Kuster

Spüren die Federführer am Frankenanlei-
henmarkt, trotz der noch nicht über- bzw.
verwundenen Finanzkrise, den Frühling?
Jedenfalls liess der Tatendrang ungeachtet
der schon recht betriebsamen letzten
Wochen nicht nach, und der Emissions-
elan erlahmte nicht. Dass die Bundes-
tresorerie mit der Wahl des Ultralang-
läufers 31/2% Eidgenossenschaft 2003/2033
den Markt nicht gerade enthusiasmierte,
war schon am Dienstag absehbar. Am
Mittwoch stockte der Bund die Anleihe
um 150 Mio. Fr. zu 100,80% auf, eine Eigen-
tranche gab es nicht.

Mehr Resonanz fand die zweite, eben-
falls erwartete Transaktion im Inland-
segment am selbigen Tag. Zürcher Kanto-
nalbank, UBS Investment Bank, Credit
Suisse (CS), Valiant Bank und Valiant
Privatbank eskortierten 33/8% Valiant
Bank 2008/2013 über 300 Mio. Fr., wobei
das Buch in den Händen der drei Fremden
lag, Valiant aber über die eigenen Kanäle
kräftig plazierte. Zu Beginn waren nur
200 Mio. geplant, die zu 35 Basispunkten
(Bp) über Swap begebenen Papiere des
Berner Single-A-Financials waren aber
dank eines gewissen Raritätswerts (bisher
nur drei Bonds ausstehend) gesucht.

Valiant viel günstiger als UBS
Dass Rating und Preisgestaltung derzeit

mitunter eklatant, aber nicht grundlos,
auseinanderklaffen, machte am Donners-
tag die Eigenanleihe 4% UBS Jersey
2008/2012 über 300 Mio. Fr. deutlich. Die
Grossbank, die viel aufzuräumen hat (vgl.
Artikel unten), berappte nämlich als
Doppel-A-Schuldner einen Zuschlag von
110 Bp. Nach der jüngsten Beruhigung
habe man das neue Marktumfeld ausloten
wollen, was gelungen sei, erklärte der
Federführer, der sich einen Minimalbetrag
von 200 Mio. vorgenommen hatte. Zum
Vergleich: 31/4% Deutsche Bank 2007/2012

 

gestockt worden. UBS Investment Bank
erweiterte zudem aufgrund einer Kunden-
anfrage den Langläufer 33/8% Eurofima
2004/2020 um 100 Mio. Fr. auf neu
215 Mio. Die in Basel domizilierte Finan-
zierungsgesellschaft von Europas Eisen-
bahnen bezahlt – obwohl Inländer – keine
Emissionsabgabe. Apropos: Die Kom-
mission für Wirtschaft und Abgaben
(WAK) des Ständerats überwies diese
Woche eine Motion, die diese Steuer zu-
mindest auf Eigenkapital abschaffen will.

Der WAK sei bewusst, dass die Nutz-
niesser v. a. multinationale Unternehmen,
Banken, Versicherungen und Holding-
gesellschaften wären, ist dem (mit einem
Anflug eines schlechten Gewissens formu-
lierten?) Communiqué zu entnehmen.
Wäre die WAK mutig, schüfe sie die Emis-
sionsabgabe auch für Fremdkapital end-
lich ab – so würde sie Pfandbriefinstitute,
Kantone, Gemeinden und Schweizer
Unternehmen, die hierzulande investie-
ren wollen, nicht mehr länger bestrafen.

Ein deutscher Gliedstaat erkor einen im
Rheinknie beheimateten Federführer.
31/4% Land Hessen 2008/2017 über 150
Mio. Fr. wurden nämlich von der Basler
Kantonalbank (BKB) und der buchlosen
Commerzbank arrangiert. Es handelt sich
um die dritte Länderanleihe in kurzer Zeit.
Anders als Brandenburg, Debütant Anfang
April, war Hessen schon früh, im Jahre
2002, zu Gast in der Schweiz. BKB pla-
zierte zudem für Municipality Finance 50
Mio. Fr. privat.

Einen weiten Weg hat die Entwicklungs-
bank Koreas hinter sich. BNP Paribas
überbrückte die Distanz und lotste 41/8%
Korea Development Bank (KDB)
2008/2013 über 300 Mio. Fr. – davon
100 Mio. aus einer Erhöhung mit eigenem
Übergangsvalor am Freitag – an den helve-
tischen Markt. KDB, nach dem Koreakrieg
für den Wiederaufbau gegründet, weist
dasselbe Rating wie der Staat auf, der auch
Eigentümer ist. Falls die Bank privatisiert
wird, können die Anleger die Titel zu pari

CS lud mit 35/8% Eon International Fi-
nance 2008/2013 über 300 Mio. Fr. eben-
falls keinen Dauergast ein. Die Mutter,
Ende 2007 Deutschlands Industrieunter-
nehmen mit der grössten Börsenkapitali-
sierung, hatte erst im November mit einer
Doppeltranche die Premiere gegeben. Der
Finanzvorstand des Energieschuldners
hatte sich damals zum Single-A-Rating
bekannt (vgl. FuW Nr. 94 vom 1. Dezem-
ber 2007). Eon bezahlte einen Aufschlag
vis-à-vis Swap von 60 Bp. ABN Amro
erhöhte mit eigenem Valor 3% Rabobank
2008/2012 um 100 Mio. auf 300 Mio. Fr.,
wobei Bank Sarasin und RBS wiederum
buchlos im Beiboot sassen.

KFW: AAA trotz roter Tinte
Am Freitag wurde nicht nur die KDB-

Emission vergrössert. CS stockte die noch
im Primärmarkt gehandelte Basistranche
23/4% Kreditanstalt für Wiederaufbau
(KFW) 2008/2011 von 200 Mio. auf 300
Mio. Fr. auf. Standard & Poor’s bestätigte
jüngst das Triple-A der KFW, die wegen
IKB erstmals in ihrer 60-jährigen Ge-
schichte rote Zahlen schreibt. Und UBS
Investment Bank baute den Floater Natio-
nal Bank of Abu Dhabi 2007/2010 um 30
Mio. Fr. aus. Neu erreicht der zum Libor
plus 10 Bp verzinste Variable 230 Mio.

Novartis geht nun wegen Alcon auch
das Triple-A verlustig, das ihr die Bonitäts-
analysten der CS vergeben hatten. Die
Rückstufung auf AA stabil entspricht im
Ausmass der Reaktion von Moody’s und
Fitch. Aufgrund der neuen Entwicklung in
Jelmoli (vgl. Seite 21) revidiert ZKB das
Urteil zu den zwei ausstehenden Jelmoli-
Anleihen und rechnet nicht mehr länger
mit einer vorzeitigen Rückzahlung. Der
Ratingausblick (BBB–) ist nicht mehr
stabil, sondern entwickelnd.

Zum schlechteren entwickelt hat sich
das Konjunkturbild des Internationalen
Währungsfonds, auch für die Schweiz. Da-
für gibt das Bak Entwarnung an der Infla-

Von Gion Reto Capaul

UBS ist trotz Stabilisierungsmassnahmen
und Personalmutationen nicht aus dem
Schneider; zu unsicher sind die Aussich-
ten für die Finanzmärkte. Ohne die Kapital-
erhöhungen wäre die Eigenmitteldecke wie
Schnee an der Sonne gefährlich schnell
weggeschmolzen. Nachdem der Glanz der
Marke gelitten hat und innerhalb eines Jah-
res der erste Offizier und der Kapitän aus-
gewechselt worden sind, fragen sich die
Gläubiger, ob sie an Bord bleiben oder das
Schiff verlassen sollen. Weshalb soll man
UBS-Bonds halten oder gar kaufen? Es ist
die Hoffnung, dass die neue Crew die
grosse Bedeutung der Gläubiger für das
Geschäftsmodell der UBS anerkennt und
sich von der zu aggressiven Shareholder-
Value-Orientierung abwendet.

Die Krise hat die Finanzierungspolitik
und die Preisstruktur der Bank auf den
Kopf gestellt. Die Börsenkapitalisierung ist
innerhalb eines Jahres um 100 Mrd. Fr. ein-
gebrochen (entspricht 100 000 Einfamilien-
häusern), die Risikoprämien der Anleihen
sind markant gestiegen. Die nachrangigen
Frankenobligationen rentieren um 4,5%,
UBS selbst kann von ihren Kunden für
Festhypotheken nicht mehr verlangen. Pri-
vatkontobesitzern werden weiterhin mick-
rige 0,125% offeriert. Die Gesamtkapital-
kosten – eine für die Aktienbewertung zen-
trale Kenngrösse – sind wegen des höheren
Ausfallrisikos in die Höhe geschnellt.

Kapitalerhöhung ist zentral
Auf ihrer Homepage rühmte die UBS,

selbst als die Aktien unter 25 Fr. fielen,
ihre Salve von Aktienrückkaufprogram-
men: «UBS verwendet Aktienrückkauf-
programme mit dem Ziel, überschüssige
Eigenmittel zu reduzieren und Liquidität
an die Aktionäre zurückzuführen.» Das
Verrückte ist, dass die Entscheidungsträ-
ger glaubten, Shareholder Value mit einer

vermeintlich optimierten Eigenmittelaus-
stattung und raffinierten Finanzierungs-
techniken zu schaffen und dann über
strukturierte Anleihen ohne Bondholder
Value gestolpert sind! Sie wiesen wohl bei
Lancierung gute Ratings aus, doch fehlte
den emittierenden Vehikeln das intrinsi-
sche Wertschöpfungspotenzial.

Genau das ist zum Glück bei der UBS
selbst anders. Bondholder können Ein-
fluss nehmen und Überzeugungsarbeit
leisten, um eine Verbesserung für alle
UBS-Anspruchsgruppen zu erreichen.
Weil der Aktienwert abgesackt ist, über-
steigt die Marktkapitalisierung der UBS-
Schuldverschreibungen die der Aktien.
Es hat sich somit unter den Finanz-
investoren eine Machtverschiebung erge-
ben. Es braucht gemessen an der gigan-
tischen Bilanzsumme von Ende 2006
2273 Mrd. Fr. relativ wenige zusätzliche
Abschreibungen, um das Eigenkapital zu
vernichten. Aktionäre müssen sich be-
wusst sein, dass sie im Horrorszenario
Überschuldung alles verlören.

Deshalb sollte UBS sich nun vom Kon-
zept des Bondholder Value leiten lassen,
das ein professionelles, umsichtiges Risiko-
management belohnt. Es basiert auf drei
Grössen, zu denen treue Obligationäre
von den Schuldnern klare Aussagen for-
dern: Ausfallrisiko, Rückgewinnungsquote
sowie Transparenz.

Erstens muss UBS die zweite Kapital-
erhöhung mit vollem Engagement voran-
treiben und den Aktionären deren grosse
Bedeutung erklären. Solange Aussicht auf
eine erfolgreiche Weiterführung des Ge-
schäfts besteht, darf sich das Management
in diesem garstigen Umfeld nicht a priori
gegen weitere Kapitalerhöhungen stem-
men. Solange die Reserven nicht aufge-
stockt werden können, sollten die Aktio-
näre im eigenen Interesse auf Dividenden
verzichten. Statt breit Stellen abzubauen,
sind eine Deckelung der Bonussumme auf
z. B. maximal 3 Mrd. Fr. für die nächsten

drei Jahre und eine gerechtere, risikoadjus-
tierte Verteilungspolitik anzustreben. Mit
attraktiveren Konditionen und einer her-
vorragenden Dienstleistungspalette ge-
winnt UBS bei den Kunden das verlorene
Vertrauen im Kerngeschäft zurück. Eine
Aufspaltung ist wegen der schlechten
Marktverfassung, der Bewertungsproble-
matik und der Managementkapazitäten
nicht vordringlich: «Fix it, not split it.»

Mehr Sicherheit nützt allen
Zweitens achtet UBS darauf, dass sie

während der wichtigen Phase der Liquidi-
täts- und Kapitalbeschaffung (zum Teil
gegen Sicherheiten) nicht die Position der
nichtgesicherten Bondholder und anderer
Gläubiger verschlechtert oder Klauseln in
Anleihenverträgen bricht, ohne dies mit
den Bondinvestoren zu besprechen. Drit-
tens intensiviert das Management die
Kommunikation mit den verschiedenen
Gläubigergruppen (Credit Relations) und
schafft so Transparenz. Die den Bondinves-
toren auf der Website und in anderen Me-
dien zur Verfügung gestellten Informatio-
nen zu UBS-Bonds, UBS-Ratings und Fi-
nanzierungs-/Unternehmensziele werden
ausgebaut. Auch der Austausch mit Noten-
banken, Ratingagenturen und anderen Sta-
keholdern ist zu verbessern.

Es bestehen also gute Chancen, dass
UBS zum Erfolg zurückfindet. Werden die
Empfehlungen befolgt, sinken die Gesamt-
kapitalkosten, was eine nachhaltige Erho-
lung der Aktien- und Anleihenkurse be-
wirkt. Von mehr Sicherheit profitieren alle
UBS-Interessengruppen. Schliesslich sym-
bolisieren die drei Schlüssel im Logo der
UBS, das 1937 kurz nach der Weltwirt-
schaftskrise von der Künstlerin Warja
Honegger-Lavater gestaltet wurde, «Ver-
trauen, Sicherheit und Verschwiegenheit».

Gion Reto Capaul ist Gründer und Inhaber von Visual
Finance in Winterthur.

UBS: Das Gewicht der Bondholder hat zulasten der Shareholder zugenommen

Den Obligationären Sorge tragen

Konditionen von Schweizer Banken für erstrangige Hypotheken auf Wohnbauten

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 strukturierte Hypotheken sind mit einer Zins obergrenze versehen, 
in den Klammern fi nden Sie den Maximalzins; die Sätze für strukturierte Hypotheken lassen sich nicht miteinander vergleichen  
3 verschiedene Banken bieten noch weitere strukturierte Hypotheken an                                                                                                  Stand: 11. 4. 2008

Variable Hypothek 3,50 – 3,50 3,125 – 3,50 3,50 3,25–4,25 3,50

Festhypothek
2 Jahre 4,05 4,00 3,95 3,70 3,70 3,89 3,90 3,85 3,90
5 Jahre 4,00 4,13 4,10 3,85 4,05 4,03 4,00 4,05 4,05
10 Jahre 4,45 4,46 4,55 4,25 4,50 4,39 4,35 4,40 4,45

Strukturierte Libor-Hypothek 2, 3

3 Jahre 
4,15

(5,35) – –
3,875

(4)
4,05

(4,75)
4,192

 (4,273)
4,368
(4,70) –

4,25
(6,25)

5 Jahre
4,15

(5,85) – –
4,125

(4) –
4,298

 (4,38)
4,428 
(5,01) –

4,25 
(6,75)

Kennziffern Zinsen Schweiz
Ende 2007 Hoch 08 Tief 08 9. 4. 10. 4. 11. 4.

Kassazinssatz (10 Jahre) 3,11 3,12 2,78 3,10 3,10 3,11
2 ¾  % Eidgenossenschaft 1999/2012 1 2,79 2,66 2,33 2,62 2,59 2,55
4 ¼  % Eidgenossenschaft 1997/2017 1 3,07 3,06 2,72 3,01 3,00 2,96
2 ½  % Eidgenossenschaft 2006/2036 1 3,38 3,50 3,23 3,47 3,46 3,41

Swapsätze Fr. 3 Jahre 2,99 2,96 2,34 2,95 2,92 2,89
(Mittelwerte) 5 Jahre 3,06 3,08 2,59 3,07 3,04 3,00

10 Jahre 3,32 3,42 3,08 3,42 3,41 3,36

Euromarktsätze Fr. 1 Monat 2,35 2,70 2,15 2,59 2,52 2,50
3 Monate 2,75 2,99 2,51 2,87 2,84 2,84
12 Monate 2,95 3,25 2,56 3,14 3,09 3,10

Dreimonatssatz (Libor) 2,79 2,90 2,64 2,85 2,82 2,81
Conf-Futures (Juni-Kontrakt) 124,25 124,60 124,89
Dreimonats-Eurofranken-Futures (Juni-Kontrakt) 97,21 97,22 97,21

Zinsdiff erenzen (Spreads) in Prozentpunkten
Kassazinssatz (10 J.) – Euromarktsatz (3 Mte.) 0,36 0,42 0,15 0,23 0,26 0,27
Swap (10 J.) – Kassazinssatz (10 J.) 0,25 0,42 0,18 0,31 0,24 0,25
Euromarktsatz (3 Mte.): Euro – Franken 1,92 1,93 1,52 1,82 1,86 1,87
Swapsätze (10 J.): Euro – Franken 1,37 1,36 1,01 1,07 1,09 1,06

Leitsätze der Nationalbank
Zielband für Dreimonatssatz (Libor) 2,25 – 3,25 (seit 13. 9. 2007) Sondersatz:  3,80 (am 11. 4. 2008)
1 Die Renditen für Ende 2004 und 2005 beziehen sich auf die entsprechenden Referenzanleihen
Stand 17.00 Uhr, ausführliche Tabellen siehe Seite V

 
Neu lancierte Frankenemissionen 

Betrag Lauf- Aufn. Libe- Ren-
in Mio. zeit Zins Börsen- rie- Brief- dite

Valor, Emittent, Lead Manager, Rating ** Fr. Jahre in % handel rung kurs in % 

Anleihen inländischer Schuldner 
• 3 950 855 Valiant Bank (Zürcher Kantonalbank/UBS/CS)  A1 300 5 3 3⁄8 2. 5. 7. 5. 100,05 3,36
• 3 950 855 Eurofi ma (UBS IB)  Aaa/AAA 8 100 12 7⁄12 3 3⁄8 9. 5. 15. 5. 100,45 3,33

Anleihen ausländischer Schuldner 6

3 907 763 Republik Polen (Unicredit/Credit Suisse) A2/A– 19, 20 225 4 1⁄12 2 7⁄8 17. 4. 21. 4. 99,15 3,10
3 907 768 Republik Polen (Unicredit/Credit Suisse) A2/A– 250 9 3 5⁄8 17. 4. 21. 4. – –
3 905 811 Akademiska Hus (UBS IB) AA 14, 15 100 5 ¼  2 ½  18. 4. 25. 4. 98,00 2,92

• 3 950 904 UBS Jersey Aa1/AA– 300 4 4 21. 4. 22. 4. 100,15 3,96
3 896 741 Total Capital (ABN Amro) Aa1/AA 5, 7 100 4 11⁄18 2 3⁄8 21. 4. 23. 4. 97,30 3,27
3 955 548 National Bank of Abu Dhabi (UBS IB) Aa3/A+ 4, 23 30 1 11⁄12 24 22. 4. 29. 4. – –
3 940 990 Deutsche Bank  Aa1/AA 10 425 4 ¼  3 ¼  23. 4. 25. 4. 98,60 3,61
3 905 020 Eksportfi nans (Credit Suisse/Deutsche Bank) Aaa/AA+ 150 8 3 1⁄8 23. 4. 29. 4. – –
3 934 575 Russian Agricultural Bank (UBS IB) A3 100 4 6,263 24. 4. 30. 4. 100,20 6,21
3 907 757 Kreditanstalt für Wiederaufbau 

(Credit Suisse) Aaa/AAA 1 200 3 1⁄3 2 ¾   25. 4. 2. 5. 100,45 2,61
• 3 954 134 Kreditanstalt für Wiederaufbau 

(Credit Suisse) Aaa/AAA 1, 18 100 3 1⁄3 2 ¾   25. 4. 2. 5. 100,45 2,61
3 911 811 Kreditanstalt für Wiederaufbau

(UBS IB/Zürcher Kantonalbank) Aaa/AAA 1 300 6 2 7⁄8 25. 4. 2. 5. 100,10 2,86
3 916 526 Europäische Investitionsbank (Credit Suisse) Aaa/AAA 300 10 3 ¼  28. 4. 30. 4. – –
3 916 215 Land Nordrhein-Westfalen 

(UBS IB/Credit Suisse) Aa1/AA– 150 4 2 7⁄8 29. 4. 2. 5. 100,25 2,81
3 919 488 Municipality Finance

(Zürcher Kantonalbank) Aaa/AAA 21 100 5 7⁄18 2 ½  29. 4. 5. 5. 98,15 2,88
3 935 174 Municipality Finance

(Zürcher Kantonalbank) Aaa/AAA 21 25 5 7⁄18 2 ½  29. 4. 5. 5. 98,15 2,88
3 919 752 Rabobank (ABN Amro) Aaa/AAA 200 3 ¾  3 2. 5. 6. 5. 100,27 2,93

• 3 948 643 Rabobank (ABN Amro) Aaa/AAA 17 100 3 ¾  3 2. 5. 6. 2. 100,27 2,93
3 923 436 Instituto de Crédito Ofi cial (Credit Suisse) Aaa/AAA 1 200 7 3 2. 5. 6. 5. 100,20 2,97
3 919 035 Total Capital (Credit Suisse) Aa1/AA 5 200 5 3 1⁄8 2. 5. 6. 5. 100,50 3,02
3 926 898 Land Brandenburg (UBS IB) Aa1 100 6 1⁄6 3 2. 5. 8. 5. 100,10 2,98

• 3 950 785 Eon International Finance (CS) A2/A 5 300 5 3 5⁄8 5. 5. 7. 5. 100,25 3,57
3 919 345 Kommunekredit (Dt. Bank/Credit Suisse) Aaa/AAA 200 10 3 ¼  5. 5. 8. 5. – –
3 926 651 Entwicklungsbank des Europarats 

(Credit Suisse) Aaa/AAA 175 12 ½  3 3⁄8 5. 5. 6. 5. – –
3 940 788 Dexia Credit Local (BNP Paribas) Aa1/AA 4 150 2 11 5. 5. 6. 5. – –
3 929 536 General Electric Capital Corporation 

(Credit Suisse) Aaa/AAA 250 4 3 ½  6. 5. 8. 5. 100,05 3,49
3 904 821 Svensk Exportkredit (Credit Suisse) Aa1/AA+ 16 150 6 2 5⁄8 9. 5. 13. 5. 98,25 2,95
3 933 410 DnB Nor Boligkreditt (ABN Amro) Aaa/Aaa 14 200 8 1⁄6 3 3⁄8 9. 5. 13. 5. – –

• 3 950 993 Korea Development Bank (BNP Paribas) Aa3/A 200 5 4 1⁄8 13. 5. 16. 5. 100,00 4,13
• 3 954 640 Korea Development Bank (BNP Paribas) Aa3/A 22 100 5 4 1⁄8 13. 5. 16. 5. 100,00 4,13
• 3 948 067 Land Hessen (Basler Kantonalbank) AA 150 9 3 ¼  16. 5. 22. 5. – –

Eine Liste neuer Euroemissionen befi ndet sich am Samstag auf Seite 6 (Obligationen/Devisen).
• erstmals in dieser Tabelle  * noch nicht bekannt  ** das Rating von Moody‘s und Standard & Poor‘s bezieht sich auf vergleich  bare 
ausstehende Anleihen desselben Schuldners    1 Staatsgarantie    2 nachrangig    3 Tender      4 Floater (variabler Zins)   
5 Garantie der Muttergesellschaft         6 Titel ausländischer Schuldner sind quellensteuerfrei  7 Aufstockung; nach Liberierung am 23. 4. 
mit Valor 1 985 421 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 143 Tage gerechnet  8  Aufstockung; nach Liberierung am
15. 5. mit Valor 1 871 234 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 136 Tage gerechnet   9 Aufstockung; nach Liberierung 
am 5. 5. mit Valor 2 716 029 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 221 Tage gerechnet   10 Aufstockung; nach Libe-
rierung am 25. 4. mit Valor 3 211 928 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 271 Tage gerechnet  11 Verzinsung zum 
Dreimonatssatz Libor + 51 Bp  12  Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 8 Bp  13 Aufstockung; nach Liberierung am 9. 4. mit Valor
3 466 525 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 154 Tage gerechnet  14 erster Coupon lang  15 Aufstockung; nach 
Liberierung am 25. 4. mit Valor 3 723 792 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 59 Tage gerechnet  16 Aufstockung; 
nach Liberierung am 13. 5. mit Valor 2 516 473 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 1 Tag gerechnet   17  Aufsto-
ckung; nach Liberierung am 6. 2. mit Valor 3 919 752 fungibel  18  Aufstockung; nach Liberierung am 2. 5. mit Valor 3 907 757 fungibel  
19 Aufstockung; nach Coupontermin am 15. 5. mit Valor 3 064 401 fungibel  20 erster Coupon kurz  21 Aufstockung; nach Liberierung am 
5. 5. mit Valor 2 716 029 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis werden Marchzinsen für 221 Tage gerechnet  22 Aufstockung; nach Liberierung 
am 16. 5. mit Valor 3 950 993 fungibel  23 Aufstockung; nach Liberierung am 29. 4. mit Valor 2 939 997 fungibel; zusätzlich zum Kaufpreis 
werden Marchzinsen für 43 Tage gerechnet  24 Verzinsung zum Dreimonatssatz Libor + 10 Bp 

Zinskonditionen von Schweizer Banken

1 Empfehlung von Raiff eisen Schweiz an die Mitgliedinstitute  2 die Zinssätze können je nach Betrag variieren  
3 in der Regel ab 100 000 Fr.                                                                      Stand: 11. 4. 2008

Credit Bank Migros- Post- Raiff - Genfer Valiant
Suisse UBS Coop bank fi nance ZKB eisen 1 KB Bank

Konten 2

Kontokorrent 0,125 – 0,125 0,25 – 0,25 0,25 0,125 0,125
Sparkonto 1,000 0,875 1,00 1,125 1,00–2,00 1,00  1,375 0,625–2,65 0,875
Privatkonto 0,125 0,125 0,25 0,25 0,125 0,25 0,25 0,25 0,125
Jugend-Privatkonto 1,000 1,125 1,75 1,75 1,25  1,25 2,00 1,25  1,25

Sondersparkonten 2

Anlagesparkonto 1,50–2,125 – 1,375–2,375 1,50 1,00–2,00 1,625 1,375  –  1,125
Jugendsparkonto 1,75 1,75 2,00 2,00 2,00–2,75 1,75 2,00 1,75 1,75
Alterssparkonto – – 1,125 1,125 1,00–2,00 1,125 1,00  – 1,00
Vorsorgekonto (3. Säule) 2,125 2,00 2,375 2,25 2,25 2,25 2,50 2,25 2,25

Festgelder 3

1 Monat 1,90 2,05 2,20 2,10 – 1,88 2,005 2,20 1,85
3 Monate 2,20 2,31 2,40 2,34 – 2,19 2,355 2,47 2,37
6 Monate 2,29 2,42 2,50 2,44 – 2,33 2,415 2,56 2,50
12 Monate 2,40 2,57 2,60 2,58 – 2,52 2,565 2,72 2,75

Kassenobligationen
3 Jahre 2,50 2,25 2,75 2,75 2,25 2,50 2,625 2,50 2,50
5 Jahre 2,75 2,375 2,875 2,875 2,375 2,625 2,875 2,75 2,75
8 Jahre 3,00 2,625 3,125 3,125 2,625 2,875 3,125 3,00 3,00
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