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ZinsCockpit29.08.2015

Sehr geehrte Damen und Herren!

Auf den nachfolgenden Seiten erhalten Sie nkeeste
Ausgabe unseres ZinsCockpits.

Aktuell:

Der Optimismusder nordamerikanischen Analysten |
Berater fir USBonds liegt derzeit im leicht negative
Bereich(Abbildung2 auf Seite 2.

Am USTerminmarkt ist die Positionierundpei der
10jahrigen USstaatsanleihen leicht negatifbb.1, Seite 2

Allgemein:
Beachten Sie bitte stets unseren "Leitfaden

ZinsCockpit". Forwardkurve, Zinsspreads und vieles
werden dort fii jeden nachvollzidfar erlautert.

Wir halten es grundséatzlich fir interessant, dass
Unternehmen  mit langfistigen () WorstCase
Absicherungen gegen steigende Zinsen beschéftiger
kénnen optionale Absicherungen, sogenannte Cegehl
interessant sein Historien dazu finden Sie hier auf
Seiten 9 und 10. Mit solchen Strategien kdénnen

mogliche Darlehen an den-Monats oder an den ¢
MonatsEuribor mit den derzeit sehr niedrigen Zir
koppeln. Mit dem Erwerb eines Caps mit Strike 2 o
Prozent kénnen Sie lhre Risiken fir den Fall reduz
dass es doch in den kommenden Jahren wieder zu In
und damit verbunden steigenden Renditen komr8t
kénnen Se von niedrigen Kurzfristzinsen profitieren

sind langfristig gegen einen "Znkock'abgesichert

Wir werden in Kirze zu Caps einen umfangesi
Spezialbericht zur Verfiigung stellen. Derivate sind
immer TeufelszeugAllerdings sollen wir sie genau ken
und vor allem die Chancen und Risiken bewerten konr

Wenn Sie bepielsweise auf der letzten Seite oder €
Zusatzseitgganz besondere Unternehmensanleihen in |
Renditeentwicklung aufgenommen wissen wollen,
wenden Sie sich bitte an mich.

Wir winschen lhnen erfolgreiches unternehmeris
Handeln!

Herzlichst
lhr Thorsten Schulte

Thorsten Schulte

Chefredakteur
Die Struktur des ZinsCockpits Seite
Wichtige Daten im Uberblick 2
Deutschland: Renditen und Einflussfaktoren 3
Euro-Zinsspreads und Risikopramien 4
Euroland-Staatsanleihenrenditen im Vergleich 13
Euro-Unternehmensanleihen

mit Rating BBB, Kurve, Historien 5 und 10 Jahre 6

mit Rating A, Kurve, Historien 5 und 10 Jahre 6

mit Rating AA, Kurve, Historien 5 und 10 Jahre 7
Implizite Volatilitat von Caps und Floors 8
Caps (Versicherung gegen steigende Zinsen)

Caps mit 5jahriger und 8jahriger Laufzeit 9

Caps mit 10jahriger Laufzeit 10
Floors (Versicherung gegen fallende Zinsen)

Floors mit Laufzeit 5, 8 und 10 Jahren 11
USA: Renditen und Einflussfaktoren 12
US-Zinsspreads und Risikopramien 13
US-Terminmarkt

Commercials: 10jahrige US-Treasuries 2+14

Commercials: 30jahrige US-Treasuries 2+14
US-Rentenfonds: Zu- und Abfliisse 14
Konkursausfallversicherungen 16-17
Renditen ausgewahlter Anleihen 18

Quelle: Unternehmer:Briefing



Unternehmer:Briefing

Substanz als Entscheidungsgrundlage

Deutschland: Renditen und Einflussfaktoren

Ubersicht Rentenmarkt

Achten Sie bitte stets aufie Optimistendaten fir U8ondsin
Abbbildun@ auf dieser Seite, didSTerminmarktdateraufdiese
Seiteund Seite 14in Charts Besonders intressant sind auch ¢
Mittelzu- und abfliisse der URBentenfond auf Seite 14 in
Abbildung 2 Massive Abflisse zeigen in der Regel h

Marktpessimismus und eréffnen damit Kaufchancen.

Hier wichtige Renditen fiir Deutschland und Europa:

Positionierung der NeBommercials (GroRRspekulantedgr Non
Reportables (Kleinspekulantenahd ihrer Gegespieler namer
Commercials

Lt. US-Termin-

52-Wochen
Hoch

per
25.08.2015 18.08.2015

per

marktaufsicht Tief

10jéhrige US-Treasuries
Grol3spekulanten
Kleinspekulanten

Commercials

30jahrige US-Treasuries

Deutschland Rendite per 52-Wochen seit 2011 GrofRspekulanten -7.191
Staatsanl. 28.08.15 21.08.14Hoch Tief Hoch Tief Kleinspekulanten -1.301
2 Jahre -0,208  -0,254 -0,005 -0,290 1,911 -0,284 Commercials 8.492 -1.06
5 Jahre 0,098 -0,014 0,271 -0,169 2,814 -0,153
7 Jahre 0,329 0,17 0559 -0,1171 3,162 -0,095 Quelle: Blomberg Unternehmer:Briefing
10 Jahre 0,742 0,564 1,111 0,049 3,491 0,075 e s . -
) Abb.1: 10jahrige UStaatsanleihen: Nettaufpositiorder Grof3
20J 1,223 1,024 1,863 0,303 3,991 0,332 . . . . .
anre und Kleinspekulantefi); ihre reinen Kaufpositione(f) und ihre
30 Jahre 1,442 1,224 2,057 0,434 3,969 0,465 reinen Verkaufspositionel)(
T 1 1 F
. . . s F5.0000
Euribor + Rendite per 52-Wochen seit 2011 M/ - 3
v . F4.0000
Swapsatze 28.08.15 21.08.14Hoch Tief Hoch Tief r
3Monats-Eur. -0,033  -0,03] -0,005 -0,29 1,615 -0,033 www.unternehmerbriefing. digt 1 W)L, PR
6Monats-Eur. 0,039 0,042 0,271 -0,169 1,831 0,039 | [ etzirer (e 2'133'51 _________
12Monats-Eur. 0,160 0,160 0’559 _0’117 2’201 0,158 | Surrllme C-l.-"C-S,-"ZDC-STC-B.-"29.-"23-15 am.5f24.-"15 -93-52?
2j. Swapsatz 0,094 0,083 0,329 0,044 2,453 0,058 == e = = = e A
5j. Swapsatz 0,428 0,354 0,633 0,164 3,229 0,176
7j. Swapsatz 0,699 0597 0980 0,259 3,505 0,291 T P— ——
M summe am 8425415 0.918M
10. Swapsatz 1,052 0,920 1,377 0,423 3,771 0,449
30j. Swapsatz 1,574 1,418 2,075 0,697 4,015 0,724 W
Euro-Unter- Rendite per  |52-Wochen seit 2011 2005 | 2006 ‘ 2007 2008‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 2012‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015
nehmensanl. 28.08.15 21.08.14Hoch Tief Hoch Tief Quelle: BloombergJnternehmer:Briefig
5 Jahre BBB 1,084 0,989 1,187 0,624 4,512 0,628 _ . .
Abb. 2 Optimismus nordamerikanischer Analysten und Berat
5 Jahre A 0782 0703 0884 039y 3,75 03912  ygstaatsanleihen) (Hochs: 79% am 18.07.2012 und 73% a
7 Jahre BBB 1,388 1269 1524 0,829 4,920 0,8228 15.01.2015; Tief: 13.09.2013 am 21&ktuell:57%
7 Jahre A 1,098 0,994 1,258 0,600 4,024 0,6001
Bond-Optimisten in %, rS
10 Jahre BBB 1,774 1,630 2,018 1,061 4,928 1,061 6.00 - _ _ - 100
! —=30j. US-Staatsanleihen, IS
10 Jahre A 1481 1,358 1,700 0,824 4,495 0,8242 550 1
+ 80
. i 5,00 A
Swap-Spread Rendite per 52-Wochen seit 2011
4,50 + L
der Corport. 28.08.15 21.08.14Hoch Tief |Hoch Tief 60
5 Jahre BBB 0,656 0,634 0,664 0,339q 2,389 0,336 4,00 1 2
5 Jahre A 0354 0349 0358 0,103 0,892 0,103 3,50 1
7 Jahre BBB 0,689 0674 0,697 0,404 2,458 0,404 3,00 1 | 50
7 Jahre A 0,399 0,399 0421 0,157 1,140 0,157 2,50 1
10 Jahre BBB 0,722 0,710 0,837 0,44qQ 2,162 0,440 2,00 T T T T T 0
10 Jahre A 0,429 0,439 0,476 0,144 1,198 0,145 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quelle: Bloomberg

Quelle: Bloombergrhomson Reuterg)nternehmer:Briefing
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Deutschland: Renditen und Einflussfaktoren

Abb. 1:RenditelQjéhriger Bundesanleihedas obere( ), das
mittlere (l) und das unterd), Bollinger Band;Indikatoren: det
MACD und die Stochastik unten

Abb. 2:Zinskurve der Eurozor{&uribor und Swapkurve) aktt
alias Spotrateﬂ) und dieForwardkurve] ), die die Markterwa
tung der Entwicklung desMonatsEuribors widerspiegelt
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Quelle:Bloomberg Quelle:Bloomberg , eigene Berechnungen

Abb.3: Bankenkredite an private Haushalie=uroland in %
zum Vorjahr((), Prognose der Bankéin EZBUmfrage fur

Abb. 4Deutstland: Inflationsrat€ ) undKerninflationohne
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Europa: Steilheitler Zinsstruktur + Risikopramien

Abb. 1:10jahrigerEuroSwapsatdhterbankensatal), der Abb. 2:10jahrigerEuroSwapsatahterbankensatz(f]), der
2jahrigeEurcSwapsat? ) und die Differenz/SpreaI)( 20jahrige Euro-Swapsatf. ) und die Differenz/SpreaI)(
L 6.0000 ;6.00[}0
L 50000 = 5.0000
4.0000 [
L TN Rl g F-4.0000
3.0000 [
e e . | [ || Mut R >3.0000
20000 i W er_qnternehmerbriefingﬁ.;\\ Ay
A L0530 |
_'I: v s unternehmerbriefing.de. - K0.0940
i [ spresc o050 | gt 2.00
------ o WL
--+=0.00
F Spread 0.4827
909 2000-2004 2005-2009 2010-2014 oG9 2000-2004 2005-2009 2010-2014 ‘
Quelle: Bloomberg Quelle: Bloomberg
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Abb.5: BankeniTraxxr die Risikopramien fir Nachranganleit Abb.6: iTraxx Crossovd) fur 50 Unternehmen unterhalb
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Euroland: Risikajamien der Eurestaaten zu Deutschland

Abb.1: DieZinskurverder Staatsanleihen Deutschlands
@. Frankreichg)), Italiens() und Spaniensli

w
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Abb.3: 10jahrige Renditen deutscher Bundesanleill)n (
die RenditelOjahriger StaaanleiherFrankreichg$ ) und die
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Abb.5: 10jahrige Renditen deutscher Bundesanleiil)n (
die RenditelOjahriger Staatsanleihg@panieng ) und die

Differenz bzw. in der Fachsprache der Sprjad (

3.000

P 0.000
00
0.00

2000-2004
Quelle: Bloomberg

2005-2009

2010-2014

.

Abb.6: 10jahrige Renditen descher BundesanleihelJ)(
die RenditelOjdhriger Staatsanleihdtortugalg||) und die
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Euroland: Risikopramien von Unternehmensanleihen

Abb.1: Zinskurve fiEureUnternehmensanleihen mit

RatingBBH( ), EureSwapkurveI} und die Zinskurve deutsche

Staatsanleiherl

Abb. 2Zinskurve fliIEureUnternehmensanleihen mit
RatingA (), EureSwapkurveI) und die Zinskurve deutscher
Staatsanleiherl

Quelle: Bloomberg

Abb.3: Rendite von Eurtdnternehmensanleihen mit
Rating BBRInd einerLaufzeit vorb Jahrer(l), der 5jahrige Eur
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Quelle: Bloombey

Abb. 4Rendite von Eurtdnternehmensanleihemit
Rating Aund ener Laufzeit vorb Jahrer(l), der 5jahrige Euro
Swapsatz/Interbankenzif) und die Differenz/SpreaI)(
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Abb.6: Rendite von Eurtdnternehmensanleihen mit
Rating Aund einerLaufzeit vori0 Jahrer(l), der 10jahrige Eur

7.0000
6.0000

5.0000

4.0000

i 3.0000

F4.00

=2.00

999 2000-2004
Quelle: Bloomberg

2005-2009

2010-2014

999 2000-2004 2005-2009 2010-2014
Quelle: Bloomberg



Unternehmer:Briefing

Substanz als Entscheidungsgrundlage

Euroland: Risikopramien von Unternehmensanleihen

Abb.1: Zinskurve fiEureUnternehmensanleihen mit

RatingAA (), EureSwapkurveI) und die Zinskurve deutsct

Staatsanleiherlf
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Abb.3: Rendite von Eurtdnternehmensanleihemit

Rating A und einerLaufzeit vorb Jahrer{l), de 5jahrige Eur¢
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Abb.6: Rendite10 Jahre EuroSwapkurvel,
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Euroland: implizite Volatilitdt von Zinsversicherungen

Abb.1: Laufzei3 Jahredieimplizite Volatilititon am Geld
liegendenFloors und Caril) und der Swapsatz/Interbankenz

Abb. 2:Laufzeid Jahredieimplizite Volatilitdéyon amGeld
liegendenFloors und Caul) und der Swapsatz/Interbankenz
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Abb.3: Laufzeits Jahredie implizite Volatilitiiyon am Geld
liegendenFloors und Canl) und der Swapsatz/Interbankenz

Quelle: Bloomberg

Abb. 41 aufzei6 Jahredie implizite Volatilitdon am Geld
liegenderFloors und Capff) und der Swapsatz/Interbankenz
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Abb.5: Laufzeii8 Jahredie implizite Volatilition am Geld
liegendenFloors und Canl) und der Swapsatz/Interbankenz
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Abb.6: Laufzeitl0 Jahredie implizite Volatilitadt’on am Geld
liegendenFloors und Caul) und der Swapsatz/Interbankenz
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Substanz als Entscheidungsgrundlage

Euroland: Versicherung gegenigfende Zinsen

Abb. 1:5jéhriger CagVersicherung gegen steigende
Kurzfristzinsen) mit einem Strike vbi® Prozend) und der
Swapsatz/Interbankenzirs)

Abb. 2:5jahriger CaffVersicherung gegen steigende
Kurzfristzinsen) mit einem Strike \&0 Prozentf]) und der
Swapsatz/Interbankenziis)
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Abb.3: 5jahriger CayfVersicherung gegen steigende
Kurzfristzinsen) mit einem Strike \@0 Prozentf]) und der
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Abh 4:8jdhriger CafgVersicherung gegen steigende
Kurzfristzinsen) mit einem Strike vb@ Prozend) und der
Swapsatz/Interbankenziis)
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Abb.5: 8jdhriger CajgVersicherung gegen steigimn
Kurzfristzinsen) mit einem Strike V&0 Prozentl) und der
Swapsatz/Interbankenzifs)

= 2000

= 1000

=600
F400

=100

2000-2004

Quelle: Bloomber¢G1544)

2005-2009

2010-2014

Abb.6: 8jghriger CafgVersicherung gegen steigende
Kurzfristzinsen) mit einem Strike \&0 Prozentf) und der
nkenzis)

60000
F4.0000

20000

{0.8300

B 0.0000

2000

1000

600

400

- 6.0000
40000

= 2.0000
K 0.8300

»0.0000

999

2000-2004

Quelk: BloomberdG1545)

2005-2009

2010-2014

6.0000

4.0000

2.0000

K0.8300

2000-2004

Quelle: Bloomber¢G1545)

2005-2009

2010-2014

0.0000



Unternehmer:Briefing

Substanz als Entscheidungsgrundlage

Euroland: Versicherung gegen steigende Zinsen

Abb. 1:10i&hriger CagVersicherung gegen steigende
Kurzfristzinsen) mit einem Strike vho Prozentl) und der
Swapsatz/Interbankenziis)
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Abb.2: 10i@hriger CaggVersicherung gegen steigende
Kuzfristzinsen) mit einem Strike vai0 Prozentf]) und der
Swapsatz/Interbankenziis)
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Abb. 3: 10jahriger Cap (Versicherung gegen steiget
Kurzfristzinsen) mit einem Strike v8i0 Prozent(.) und de
Swapsatz/Interbankenzis)

Quelle: Bloomberg

Abb. 4: 10&hriger Cap (Versicherung gegen steiget
Kurzfristzinsen) mit einem Strike va© Prozent(@)) und de
Swapsatz/Interbankenzirig)
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Abb. 5: 10jahriger Cap (Versicherung gegen steiger
Kurzfristzinsen) mit einem Strike vB® Prozent(l) und de
Swapsatz/Interbankenzifs)
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Abb. 6: 1Qé&hriger Cap (Versicherung gegen steiger
Kurzfristzinsen) mit einem Strike v6{0 Prozent(.) und de
Swapsatz/Interbarenzing())

Quelle: Bloomberg



