Aussichten

Diefehleranfallige Suche nach Zinsen

Die Zinsen auf dem Markt fiir
Schweizer-Franken-Anleihen
bleiben anhaltend tief. Eine
Vielzahl von kurzfristigen
Anleihen rentiert nach wie vor
im negativen Bereich. Als
Gradmesser dienen die zwei-
und fiinfjahrigen Anleihen der
Eidgenossenschaft. Deren
Rendite auf Verfall liegt bei-0,9
respektive -0,5 Prozent. Nach
Versteuerung der Couponzah-
lungen liegt deren Gesamtren-
dite noch deutlich tiefer. Hinzu
kommen die Kosten der leicht
steigenden Inflationsraten in
der robust wachsenden Schwei-
zer Volkswirtschaft. Wer sein
Geld in «sichere» Anleihen
investiert, verliert garantiert
etwa 2 Prozent Kaufkraft jahr-
lich, oder kumuliert 10 Prozent
in finfJahren. Halb so hoch
sind die Kaufkraftverluste,
wenn man das Geld auf dem
Bankkonto belésst.

Unternehmen geniessen
dieses Refinanzierungsum-
feld. Moglicherweise bendtigen
sie ihr Kapital jedoch in einer
anderen Wahrung. So erfolgt in
diesen Tagen die Aufnahme von
Fremdkapital durch den Nah-
rungsmittelkonzern Nestlé,
allerdings in britischem Pfund.
Die fiinfjahrige Anleihe wird mit
1 Prozent verzinst. Das konnte
auch Anleger aus der Schweiz
verlocken, die Nestlé-Anleihe zu
kaufen. Weil man Anleihen
vorwiegend aus Griinden der
Werterhaltung kaufen sollte,
sollte man sich diesen Schritt gut
iberlegen. Werterhaltung in
Schweizer Franken bedeutet,
dass man das Wechselkursrisiko
absichern miisste. Gegeniiber
dem Pfund kostet das rund

2 Prozent pro Jahr. Das heisst,
dass aus dem reizvollen positi-
ven Coupons nach Abzug der
Fremdwahrungsrisiken eine

deutlich negative Rendite fiir
den Schweizer Anleger resul-
tiert.

In einem Markt von flexiblen
Wechselkursen wird jede
Arbitragemdglichkeit sofort
genutzt. Nimmt man beispiels-
weise Geld aus einem Land mit
einer hohen Stabilitat in die
Hand, um es in einem Land mit
hoheren Inflationsraten, hoher
Instabilitat und unsicherer
Zukunft zu investieren, muss
man mit héheren nominellen
Renditeaussichten gelockt
werden. Nach Abzug der Wih-
rungsrisiken, die jede Sekunde
rund um die Uhr gehandelt wer-
den-es handelt sichum den
liquidesten Finanzmarkt iiber-
haupt - wird man keinen Unter-
schied ausmachen konnen, ob
das Geld in Franken-Anleihen
oder wahrungsgesichert an-
derswo in Anleihen anlegt wird.

Immer wieder erliegen Pri-
vatinvestoren in ihrem
Schnippchenfieber den
Verlockungen von hohen
Zinsen auf Anleihen in Fremd-
wiéhrungen. Kiirzlich hatte ich
die 4,25-Prozent-Anleihe des
amerikanischen Industriekon-
zerns General Electric zu
analysieren. Sie wurde 2013 in
neuseelandischem Dollar
gekauft und ohne Wahrungs-
absicherung in einem Schwei-
zer Depot gehalten. Der Kurs-
verlauf'in lokaler Wahrung war
zwar einigermassen stabil, in
Schweizer Franken allerdings
dusserst volatil.

Die Schwankungen der Anlei-
he in Franken iibertrafen
selbst die Schwankungen von
soliden Schweizer Aktien wie
beispielsweise Nestlé oder eine
Kantonalbank-Aktie in der
Vergleichsperiode deutlich. Auf

der Suche nach Zinsen gibt es
keinen einfachen Weg. Die
schwierigen Routen sind an-
spruchsvoll und wiederum
nichts fiir Laien. Wer ungeschult
und ohne die notwendige
Ausriistung Klettern geht, setzt
sich einem unangemessenen
Risiko aus. Auf dem Anleihen-
markt tun das leider immer noch
viele unerfahrene, schlecht
ausgertistete Investoren.
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