- VII =~

INHALTSVERZEICHNTIS

EINLEITUNG +c.ccousassacensssaccanacsesnssassvoncansssocnaasl

Fussnoten zum ersten Kapitel ....c.c.cccessccsaccccansencnacs’

DER SCHWEIZERISCHE ANLEIHENSMARKT UND DAS EMISSIONS-
GEBSCHAEPT .i.vvecosroscaacascccsosssasccnsovtsacnanccanccnst

2.1 Der schweizerische Anleihensmarkt .....ceccescsavcceas8

2.2 Die Emission einer neuen Anleihe ....ccccsevesncacess20

2.2.1 Ablauf des Emissionsgeschdfts .....ccseeecees.20
2.2.2 Die verschiedenen Emissionsverfahren .........25
2.2.3 Die Position der Banken ....c.cscevsasaononessl?

2.3 Einige Besonderheiten des schweizerischen Obliga-
tionenmarktesS ..ceccesessancssccnsesacsacssanacssonsasall

Fussnoten zum zweiten Kapitel ...c.ccceccececcccccassacasess3dd

DIE PREISBILDUNG VON OBLIGATIONEN ,..ccceccacecesacascsesaldd

3.1 Dper Obligationenpreis unter Sicherheit ...ccc-cscc...41

3.1.1 Das elementare Preisbildungsmodell und die
Z2inssatzfristensStruUKtUr.eesssccceoronacnsacsnasdl
3.1.2 Die Durchschnittsrendite auf Verfall (Yield
EO MAturity) .oveeessssonscassvoncscencssnssoadd
3.1.3 Der Holding-Period-Return (HPR) .iceeonacesa=e53

3.2 Dper Obligationenpreis unter Unsicherheit ............55

3,2.1 Das 2inssatzrisiko ...sevsesscesescssccccseass5?
3.2.2 Immunisierung und die Duration als Mass fir

die effektive Laufzeit und fiir das Zinssatz-

CHSIKD 4 voraaze o srersions » orsrare s spepsie » 5 orn ald o 5o eiaieis 5's 8199
3 Die TerminPrémie ...ecscesveccsesacarccsassesabb
4 Die Bonitit und das Schuldnerrisiko .se.......70
5 Vorzeitige Riickzahlungsmdéglichkeit (Kiindi-

QUNGSK1ausel) .evevessscesenrasonascasananvoeald
3.2.6 Die Preisbildung von Obligationen: eine

SchlussbetrachtuUng .e.eeeevesccosassennvssesss?d



3.4

- VIII -

Die Preisbildung neuemittierter Obligationen ........84

3237 ), - Der SeasSoniTigPLOZes88 | « : sllilefols s 55 sie s g o Slelofe s a8
3.3.2 Markteffizienz und Seasoningprozess ..........87
3.3.3 Die Auswirkungen der Obligationeneigenschaf-~
ten auf den Holding-Period-Return .,..........92
3.3.4 Das Underpricing als Mass fiir die Unterbe-
wertung von neuen Obligationen ......ceu-e0..100

Zusammenfassung und Implikationen fiir die Unter-
SUCHUNG <00 anaien siaisois it d @ s o e oloialsie aoeefansearoaiss el

Anhang: Umformung der Duration ...c.cesveceaccesccascrssaalll

Fussnoten zum dritten Kapitel ......cccecaseccsacsscnssaalld

DIE

UNTERBEWERTUNG VON NEUEMISSIONEN IN DER SCHWEIZ .....119

4.1

4.3

4.4

4.5
4.6
4.7

4.8

Systematisches Underpricing und Seasoningprozess
in den U.S.A.: Ein kritischer Ueberblick iliber die
enmpirische Literatur .....c.vesensssccscesssaanssasal2l

Untersuchungsmethodik und Dateén ....ce-csececvac=reeal29
42l UBBETDLICK . yigfareye Tity als o s seslofete = SFNaTefs o ol afots o 10D
2.2 Die Untersuchungsperiode .....eicscesseenasesl3l
.2.3 Die Obligationenpaare und die Daten .........135
2.4 Die Strategieperiode€n ....cecaesessescsessasrl45

b

Die Emissionskurse aus der Sicht der privaten Anle-
ger und der SeasONiNgPLOZESS .sveeesvosscssasnesca-qss149

4.3.1 Die Holding-Period-RetUrNS ..eseeesosasecansaidl
4.3.2 Das UnderpPriCing sieeeescnvacessanveosancesas154

Die Emissionskonditionen aus der Sicht der insti-
tutionellen ANleQer ...cecessccaarscsacvsaascosnasaalb2

Statistische Eigenschaften der Underpricings .......168
Das Underpricing und die Schuldnerqualitdt .........176
Das Konzertzeichnen, eine gewinnbringende Strategie..182

Z2usammenfasSuUng ..c.ceesecasacnsssacecncavssavsancaveslBB

Fussnoten zum vierten Kapitel .....c.ccncovevescenasasreaal95



5.

- IX -

ERKLAERUNGSANSAETZE FUER EINEN PREISABSCHLAG AM PRIMAER-

MARKT .scescccoctcasccsscsesessossssencsnsnasascsscsssnsssveld9d

5.1

5.2

5.5

EinTeitung so.seoscss sesias s aysesmiessss peass sgeniss »ee200

Preispolitische Erkldrungsansitze ...cecesecaccassas203

5.2.1 Prognose-Hypothese ....cevecrcncerensansaaas203
5.2.2 Risikohypothese ..... AN & SIS e 8 SRR AL R 2 DD
5.2.3 KartellhypotheSe ...cievecoressesssanancans eses210

"Marktimperfektion" durch Marktfriktionen ..........216

Die Heterogenitdtshypothese .....c..cascssenssnacesca22l

5.4.1 KindigungsklausSel ...ceereccsvessaassrenvenaesall3
5.4.2 Laufzeitunterschied ....cccvcsvencrenaseesera22d
5.4.3 Bonitdtsunterschied .....vicssensscocsaccsess226

Die Hypothesen und deren Testformulierung im Ueber-

Blick ..i.ceceeecnssccscanscovessnascncasanansanacnces22?

Fussnoten zum fiinften Kapitel .....c.cecscsnccvcnsscsasnnne232

EMPTRISCHE ERGEBNISSE FUER DIE ERKLAERUNGSHYPOTHESEN ....233

6.1

6.2

6.4

6.5
6.6

Testvorgehen und DAten .c.cccesscnsecrcccscncnasssasa23d

Regressionsresultate fiir die gesamte Emissions-

PEriode meicie o soiomsmma mamiaieis aimimmnmmnigie s o 85000 o eme e Saee 281
6.2.1 Allgemeine Vorbemerkungen ......ceesseesreerne24l
«2.2 Die preispolitischen Hypothesen ........e0..-246
-2.3 "Marktimperfektion™ durch Marktfriktionen ...250
2.4 Heterogenitidtshypothese ......ceieecserracnssa25l

(== =)

Die Aussagekraft der Regressionsresultate ..........255

A

1 Stabilitdt der Regressionsresultate .........256
2 Weitere Regressionen .....eeseeacsecicons-sss259
3

6.3.
6.3,
6.3. HeteroskedasStizit3t .c.iceevieovonncsansaasassaalbd

Das Underpricing und die verschiedenen Emissions-
verfahren: Ein Test fiir die "Marktimperfektion® ....268
Die Heterogenitdt beziiglich der Bonitdt ............277

ZusammenfasSSuNg .eseescecccasessosscacccascnssssanss280

Fussnoten zum sechsten Kapitel ..ccccecceencenceacancssena284



7. ZUSAMMENFASSUNG URD SCHLUSSFOLGERUNGEN .cecneccecccensceses287

7.1 Die Ergebnisse dieser UntersuchunNg ......eesececes..288
7.2 Implikationen fiir den INVEStOr .ceceveconconcnraassss29d

7.3 Implikationen fiir den Emittenten ...c.cecenverconess297

LITERATURVERZEICHNIS .cvcuevcccescsnscnccnvsnaccccsnconsansesld0l




