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Was fiir Zinsen sind fiir Investoren i
relevant

m Nach Schuldnern - Staat, Unternehmen, ....

m Nach Laufzeit - kurz-, langfristige Anleihen

m Nach Landern - BRD, Euro Lander, USA, ...

m Es gibt eine Vielzahl von Markten auf denen Anleihen gehandelt werden.

A

Zins Angebot von Bonds

Marktzins D , Nachfrage nach Bonds

>
Gleichgew. Bondvolumen Nominalwert

2011 | Dresden 4q
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Unterschiedliche Zinsen abhangig vom m

Risiko

r=r*+IP+ DRP + LP + MRP

wobei

Grossenordnung fur US
r Zinsatz fur eine Assetklasse
r* risikoloser Zinssatz bei O Inflation bis 5% fur die Nachkriegszeit
P Inflationspramie uber die Laufzeit ublicherweise 2-3%
DRP Default Risikopramie bis BBB Pramie von 1%-2%
LP Liquiditatspramie sehr unterschiedlich

MRP Pramie fur langere Laufzeit fur 30 jahrige Bonds 1%-2%

1| Dresden




Swiss Re
m

Itik
s
Zinssatze




Swiss Re
i

Was sind die richtigen Kurzfristzinsen?

m Es gibt zwei Philosophien, die Geldpolitik zu steuern, direkt iiber die
Kurzfristzinsen oder iiber die Geldmenge.

m Die meisten Notenbanken steuern die Geldpolitik heute tUber die
Kurzfristzinsen.

m Zinssteuerung: Eine Regel fur die Zinssteuerung ist die Taylor-Rule
r = r* + a*(Infl-Infl*) + b* (Y- Y*)
r ist der Realzins, r* Realzinssatz konsistent mit Vollbeschaftigung, Infl
resp. Infl* ist die aktuelle Inflation resp. Zielinflation, Y das aktuelle

Produktionsniveau, Y* das Vollbeschaftigungsproduktionsniveau.

m Bei ibermassiger Inflation oder libermassigem Wachstum werden
gemass Taylor-Rule die Zinsen angehoben.
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Was ist die richtige Geldpolitik?

m Philosophie der Bundesbank war es lange, ein bestimmtes Ziel fur das
Geldmengenwachstum vorzugeben, das mit dem angemessenem
Wachstum der Volkswirtschaft und niedriger Inflation vereinbar ist.

m Geldmengensteuerung: die Zinsen ergeben sich auf dem Geldmarkt, sie
stellen sich so ein, dass Geldnachfrage und Geldangebot im Gleich-
gewicht sind.

M = P*f(r,Y)

Das Geldangebot (M) wird durch die Notenbank fixiert.
Die Geldnachfrage (MD) ist eine Funktion vom Preisniveau (P),
Nominalzins (r) und realer Aktivitat (Y)

m Bei iiberméssiger Inflation oder wirtschaftlicher Uberhitzung erhoht sich
die Geldnachfrage starker als das Geldangebot, was die Zinsen steigen
lasst.
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Langfristzinsen ergeben sich aus der i

Erwartung uber die Kurzfristzinsen

m Die Alternative zu einer Investition in langfristige Bonds ist, jeweils
kurzfristig zu investieren und den Betrag dann wieder anzulegen. Der
Anleger ist dann indifferent zwischen den beiden Anlagestrategien, wenn
die erwartete Anlage in beiden Fallen gleich ist.

(1+r) = (1+r1) * (1+r2)*... * (1+rn)

m Die Zinsstrukturkurve gibt die Zinsen fur die verschiedenen Laufzeiten
wieder. Die Zinsstrukturkurve reflektiert die Erwartungen uber die
Kurzfristzinsen der Zukunft.

B Wenn die Kurzfristzinsen gemass Taylor-Rule gesteuert werden, werden
die Langfristzinsen Uber die Makrofaktoren bestimmt, die in die Taylor-
Rule eingehen.
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Die realen Langfristzinsen resultieren aus ™

Gleichgewichtsmodell ("Golden Rule"):

m Eine Implikation der "Golden Rule" des Wachstumsmodells von Solow/
Swan ist

Realzins = Anstieg der Arbeitsproduktivitat + Bevolkerungswachstum

= Realwachstum + (Pramie fur Gegenwartspraferenz)
(Variante bei der der Realzins hoher ist, weil die Sparer eine Praferenz
zum Gegenwartskonsum haben).

m In der Grundversion muss die Sparquote genau so sein (Sparen =
Investieren), dass die produktiver werdende und wachsende Arbeit mit
genugend Kapital versorgt wird.

m Fur den Nominalzins ergibt sich

Nominalzins = Realzins + erwartete Inflation
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Langfristzinsen resultieren aus Sparen = i

Investieren

m Oft werden die Zinsen aus Sparen und Investieren erklart, letztlich
geschieht dies auch im Wachstumsmodell

— Mehr Staatsausgaben: eine Volkswirtschaft spart weniger; die Zinsen steigen
— Mehr Wachstum, daher mehr Investitionen; die Zinsen stiegen

— Produktivitat steigt, daher mehr Investitionen; die Zinsen steigen

IZO11 | Dresden
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Realzinsphasen in den USA in der =

Nachkriegsphase: Realzinsen zwischen -1
und 5%.

U.S. Ex Post Real Interest Rate and Regime-Specific Means, 1953:Q1-2007:Q2

Percent
105

HE

~— Ex Post Real Interest Rate
---- Regime-Specific Means

T Ll T T T L] L] L) L) L]
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

NOTE: The figure plots the U.S. ex post real interest rate and means for the regimes defined by the structural breaks estimated using
the Bai and Perron (1998) methodology.

Source: Christopher J. Neely and David E. Rapach, Real Interest Rate Persistence: Evidence and
Implications, Federal Reserve Bank of St. Louis Review Nov/ Dec 2008, p. 628.
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Japan als Beispiel fur tiefe Nominalzinsen ™

in der jungeren Geschichte

10

ce

-5
'10 T T T T T T T '10
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
lutlil JP real GDP growth yoy
------- JP short-term interest rate

JP CPlinflation
=== JP 10y government bond yield nominal
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Die ganz lange Frist kennt Perioden sehr
tiefer und sogar negativer Realzinsen

UK and US real interest rates varied significantly since E

1870; currently, they are at very low levels
Long-term interest rates in the US and UK — — US ex-post real values?
Yield to redemption on long-term government bonds, 1870-2009 — — UK ex-post real values?

m— J5 nominal values

= UK nominal values

2L . \

W/ 4N \* f |
4 Second Industrial 1'\ I ;'r WW I & Il and ' Bretton Woods 1"_', Qil cri- ' Moderate growth
£ | Revolution ! interwar years ! system !osis (in- | and inflation
s \ 1 flation) : targeting

187075 80 85 90 95190005 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95200005 09

1 US 10-year government bonds: UK 10- and 20-year government bonds.
2 Calculated as: nominal yield on 10-year bonds in current year minus average realized inflation over next 10 years. We use
OECD estimates of inflation in 2010-19 to estimate real interest rates in 2001-04.

SOURCE: Ferguson (2008); MeasuringWaorth; International Monetary Fund Intemational Financial Statistics; Organisation for
Economic Co-operation and Development; McKinsey Global Institute




Swiss Re

Abwartstrend bei den Langfristzinsen mit
starkem internationalen Zinsgleichlauf in
den letzten 20 Jahren

Rendite auf 10-Jahres Staatsanleihen (%)

Quelle: Datastream
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Eine ausserordentliche Krise

US total market
returns in %
1825 - 2008

2008

Normal
distribution fit

1988 - 1997
1978 - 1987

Where will we
end up 2011 7
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1825 - 1947
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Die Krise hat die éffentlichen Haushalte ™

erreicht

v
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Die Schuldenkrise ist auf Italien und i
Spanien ubergeschwappt und hat
systemische Ausmasse angenommen

10y government bond yield spreads vs. Germany, weekly data
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Viele Industrielander kampfen mit hohen i

Staatsschulden

m In der Krise sind die Staatsschulden in % des Bruttoinlandprodukts in
vielen Landern um 30% gestiegen.

m Als Hinterlassenschaft der Krise gibt es immer noch viele nominelle
Assets, denen keine entsprechenden Werte gegenuberstehen. Die
Kernfrage: Wer tragt die Verluste?

m Ein grosses Problem ist die Kombination von niedrigem Wachstum und
hohen Schulden. Das Problem ist kleiner bei Volkswirtschaften mit
besseren Wachstumsaussichten.

m Grundsatzlich sind die Probleme losbar, es bedarf aber struktureller
Reformen und der Koordination zwischen den Staaten.

m Garantien durch die solideren Eurolander und der Einsatz der EZB sind fur
die Losung der Eurokrise wahrscheinlich unvermeidbar. Ein
Auseinanderbrechen des Euro wurde sehr teuer.
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Steht uns eine Rezession bevor?

Reales BIP Wachstum (% i.Vgl. zum VJ)

(Balken = US Rezessionen)

Quelle: Datastream

Thomas Hess | 16.11.2011 | Dresden




Schwache Einkaufsmanagerindizes deuten

auf eine schwache Konjunktur hin

Purchasing Managers Indices, monthly data
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Negative Realzinsen als Antwort der i

Politik

US Federal Funds Zielsatz und Dreimonats-Libor Deutschland (%)
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Langfristzinsen bleiben tief — Deutschland, in

USA und Schweiz als sichere Hafen

Rendite auf 10-Jahres Staatsanleihen (%)

Quelle: Datastream
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Inflation gut unter Kontrolle

Konsumentenpreisinflation (% i.Vgl. zum VJ)

Quelle: Datastream
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Auch die Inflationserwartungen sind nicht
destabilisiert

Break-even Inflation, 10yr Bonds
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.... trotz Ausweitung der Geldmenge

Monetary base (bn USD & EUR), monthly data
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.. und der Ausweitung der erweiterten i
Geldmengenaggregate in den USA
US M2 and Euro area M3, %-chg yoy, monthly data
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In den USA wurde die Kreditvergabe

gelockert, in Europa ist das Gegenteil der
Fall
Federal Reserve Loan Survey/ECB bank lending survey, quarterly data
100% (Net percentage of domestic respondents tightening standards) Positive values
indicate a
o Value as of Q3 2011 tightening,
80% US:-21.8% ] negative values
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Investment Grade Credit Spreads haben ~ SWissRe
sich vor allem in Europa erhoht — die n
erhohten Zinsen wiederspiegeln ein

gestiegenes Defaultrisiko

Corporate bond spreads (Investment grade, since 1989), monthly data
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Emerging Market Bond spreads bleiben ™
niedrig, verglichen mit der Vergangenheit

EMBI+ Spreads, monthly data
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Zinsen und Volkswirtschaft

m Die Kurzfristzinsen werden geldpolitisch bestimmt, auf kurze Sicht sind
sie einigermassen gut zu prognostizieren.

m Die Kurzfristzinsen bleiben wegen der Bankenprobleme und der
Finanzierungsprobleme der Staaten auf 2 Jahre hinaus ziemlich sicher
tief.

m Die Kreditspreads fuer Unternehmensanleihen bleiben aus
konjunkturellen Grunden grosser als ublich. Staatsanleihen und
Bankanleihen sind nicht mehr risikofrei.

m Grossere zinserhohende Effekte von der Ausweitung der Staatsschuld
sind in den Stabilitatslandern nicht zu erwarten.
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Zinsen und Volkswirtschaft
m \Wachstumsmodelle geben Anhaltspunkte fur die Realzinsen, die
Realzinsen waren in der Vergangenheit nicht konstant.

m 2% -3% ist wahrscheinlich nicht allzu falsch, auch fur die Zukunft.
Tiefere Werte sind nicht auszuschliessen.

B Es scheint, dass monetare Faktoren bei den grosseren Ausschlagen der
langfristigen Realzinsen eine bedeutende Rolle spielen.

m Die nominellen Langfristzinsen sind kurzfristig weiter tief.

m Auf lange Frist sind die nominellen Langfristzinsen schwer zu
prognostizieren; die Inflationskomponente hangt von der Geldpolitik ab.
Viele Oekonomen in den USA pladieren fur eine hohere Inflation.

m Entscheidend wird sein, ob die Geldmenge bei Normalisierung der

Konjunktur und der Lage im Bankensektor schnell genug zuruckgefuhrt
wird.
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Rechtlicher Hinweis

©2011 Swiss Re. Alle Rechte vorbehalten. Ohne die vorherige schriftliche
Genehmigung von Swiss Re ist es nicht gestattet, diese Prasentation zu
verandern, abgeleitete Werke zu erstellen, oder sie auf andere Art fur
kommerzielle oder offentliche Zwecke zu nutzen.

Obwohl die verwendeten Informationen aus zuverlassigen Quellen stammen,
kann Swiss Re fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben keine
Gewahr ubernehmen. Jegliche Haftung fur deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit sowie fur Schaden, die sich aus der Verwendung der in dieser
Prasentation enthaltenen Informationen ergeben konnten, wird hiermit
ausdrucklich ausgeschlossen. Unter keinen Umstanden haftet Swiss Re oder
eine ihrer Gruppengesellschaften fur Vermogens- und/oder Folgeschaden, die
in Zusammenhang mit dieser Prasentation stehen.
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