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Invest

Gut schlaft nur noch, wer
Anleihen sorgfiltig auswihlt

Auch wenn niemand genau weiss, wohin Zinsen und Inflation treiben: An
Obligationen kommen Privatanleger nicht vorbei. Von Peter Bee

Borsenweisheiten sind meist pointiert
und treffen oft ins Schwarze. Doch die
kolossale Wirtschafts- und Finanzkrise
hat nicht nur die Mirkte durcheinan-
dergewirbelt, sondern auch manch
liecbgewonnenes Bonmot relativiert.
«Wer gut essen will, kauft Aktien. Wer
gut schlafen will, kauft Anleihen.» So
lautet beispielsweise eine prignante
«Kurzanalyse» von André Kostolany.
Es ist nicht anzunehmen, dass der
1999 verstorbene Borsenguru die
Schuldnerqualitit und Sicherheit von
Obligationen vor dem Hintergrund von
Firmenpleiten und drohenden Staats-
bankrotten heutzutage noch derart
positiv einschitzen wiirde. Zumindest
aber beschrinkt sich die Giiltigkeit der
Aussage auf einen stetig kleiner wer-
denden Kreis erstklassiger Schuldner.
Dennoch: An Obligationen fiihrt in
einem breit diversifizierten Portfolio
kein Weg vorbei; sie zihlen zusammen
mit Aktien zu den klassischen Kernan-
lagen. Durch den Einbezug von Bonds
(und kurzfristigen Geldmarktanlagen)
streben Investoren nebst Stabilitdt und
Sicherheit ein konstantes und solides
Einkommen an, dessen Hohe wieder-
um durch Zinsniveau, Laufzeit, Bonitit
und Wihrung bestimmt wird. Eine re-
spektable Rendite zu erzielen, ist im
gegenwirtigen Marktumfeld und bei
den herrschenden Perspektiven kein
einfaches Unterfangen. Denn ausge-
hend von historisch tiefen Zinsniveaus
in vielen Volkswirtschaften und inzwi-
schen wieder anziehender Konjunktur,
muss mittelfristig eher mit steigenden
Zinsen und folglich sinkenden Obliga-
tionenpreisen gerechnet werden.

Inflation vorerst kein Thema

Der entscheidende Faktor fiir die wei-
tere Zins- und Marktentwicklung ist
die Geldpolitik der wichtigen Noten-
banken. Die Schweizer Nationalbank
hat die Leitzinsen diese Woche auf tie-
fem Niveau belassen. Kaum jemand
glaubt, dass die Leitzinsen in der
Schweiz, in Europa und den USA vor
2011 wieder erhoht werden. Vorerst
richtet sich der Fokus der Notenbanker
auf das Deflationsrisiko - die extreme
Tiefzinspolitik und Versorgung der
Mirkte mit «billiger Liquiditéit» diirfte
somit vorerst beibehalten werden.
«Die weiterhin restriktive Kreditver-
gabe der Banken und die in vielen Lin-
dern zum Schuldenabbau verordneten
Sparprogramme werden das Wirt-
schaftswachstum mittelfristig dimp-
fen», sagt der unabhingige Vermo-
gensverwalter Alex Hinder. Deshalb
bleibe die Inflationsentwicklung tiber-

schaubar. Wie sollen sich Anleger vor
diesem Hintergrund im Obligationen-
bereich positionieren? Auch in diesem
Marktumfeld kommen als Kernanlage
sowohl Regierungs- wie auch Unter-
nehmensanleihen erstklassiger Bonitit
in Frage. Dabei sind Staatsanleihen aus
den entwickelten Lindern lediglich
zweite Wahl - sie sind bereits (zu)
teuer. Besser sind die Perspektiven bei

Mehr Rendite
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Unternehmensanleihen, obwohl sich
die Renditeunterschiede (Spread) seit
dem Hohepunkt der Wirtschafts- und
Finanzkrise deutlich verringert haben.

Thomas Hirter, Leiter Anlagestrate-
gie bei Swisscanto, empfiehlt, die
Kernanlage breit zu diversifizieren und
international auszurichten. «Ein wih-
rungsgesichertes Portfolio aus quali-
tativ guten, globalen Staats- und Fir-
menbonds bietet eine bessere Diversi-
fikation als eine reine Frankenanlage,
erklirt Hirter. Investoren mit ausrei-
chender Risikofihigkeit konnten durch
die Beimischung von Firmenanleihen
von geringerer Bonitit (BB+ und tiefer)
oder Staatsbonds von ausgesuchten
Schwellenldndern das Renditepoten-
zial steigern. Letztere stellten in Lokal-
wihrung eine interessante Variante
dar, glaubt Hirter.

Passive Vehikel

Welche Art von Anlagevehikeln im
Bondmarkt am besten geeignet ist,
hingt von den Marktsegmenten ab.
Beispielsweise kann die gewiinschte
Benchmark-Rendite bei Schweizer
Staatsanleihen mittels Exchange-Tra-
ded Funds (ETF) einfach und kosten-
glinstig repliziert werden. «Die Liqui-
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Brasilianische Bonds polieren die Rendite
auf. Im Bild der Karneval in Rio.

ditit bei den <Eidgenossen> wie auch
bei Staatsanleihen aus entwickelten
Lindern ist hoch genug, um einen effi-
zienten Einsatz von ETF zu gewihr-
leisten», erklirt Hinder. Indexfonds
wie Xmtch, die den Schweizer Bond-
Index SBI tiiber verschiedene Laufzei-
ten abbilden, stehen punkto Perfor-
mance regelmissig weit oben - und
lassen die Mehrheit der aktiven Fonds
hinter sich. Eine weitere Variante bie-
tet der Kauf von einzelnen Obligatio-
nen. Wer das Papier bei Emission kauft
und bis Verfall hilt, kann - eine fristge-
rechte Riickzahlung vorausgesetzt -
von einem fixen Erlos ausgehen.

Etwas anders prisentiert sich die
Ausgangslage bei Anlagen in weniger
liquide Marktsegmente wie hochver-
zinsliche Firmen- oder Schwellenlin-
derbonds. Hier sollten Privatanleger
nur {iber breit diversifizierte Anlage-
fonds investieren, um das Ausfallrisiko
zu begrenzen. In diesen oft ineffizien-
teren Mirkten stehen die Chancen fiir
aktive Manager besser, eine Mehrren-
dite zu erwirtschaften.

Was Marsmenschen zur Goldeuphorie sagen wiirden
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eine meist interpreta-
tionsbediirftigen, dann
aber dusserst treffsiche-
ren Marktprognosen ha-
ben Warren Buffett den
Spitznamen «Orakel von
Omaha» eingebracht. Vor
wenigen Tagen machte der
drittreichste Mann der Welt seinem
Ruf wieder einmal alle Ehre. Der
79-JTahrige warnte eindringlich davor,
sich von der seit Monaten herrschen-

den Euphorie um Gold anstecken zu
lassen. «Gold wird in Afrika oder
sonst wo aus dem Boden gegrabeny,
stellte die Investorenlegende fest.
«Dann schmelzen wir es ein, graben
ein neues Loch, schiitten es wieder zu
und bezahlen Menschen, es zu bewa-
chen. Wiirde uns jemand vom Mars
aus beobachten, er wiirde den Kopf
schiitteln.» Im Klartext: Buffett fiirch-
tet, dass die Explosion des Goldprei-
ses nicht mehr mit dem Nutzen des
Edelmetalls begriindbar ist - und folg-
lich nicht bestindig sein diirfte.

Die Kosten fiir eine Unze haben
sich innerhalb von zehn Jahren ver-
flinffacht, und seit Anfang 2009 geht
es besonders rasant aufwirts. Derzeit
kostet die Unze fast 1250 $. Auch die
Aktienkurse von Firmen, die am Ab-
bau oder am Verkauf von Gold verdie-
nen, sind in die Hohe geschossen.
Grund ist nicht etwa eine plotzliche
Verknappung des Rohstoffs, sondern
die erhohte Nachfrage von Investoren.

In jedem anderen Anlagesegment
triten bei einer solchen Entwicklung
Pessimisten auf den Plan, die vor einer
Blase warnten und zum Ausstieg rie-
ten — doch beim Goldpreis scheint
alles anders. Angesichts der Schulden-
krise in Europa und Amerika weisen
Anlagestrategen geradezu reflexartig
auf die Moglichkeit hin, sich mit dem
Kauf von Gold gegen Wihrungsrisiken
abzusichern. Als sei der Goldpreis sei-
nerseits immun gegen Schwankungen.
Die Experten der UBS schreiben in
einer aktuellen Studie, dass sie in den
nichsten zwolf Monaten mit einem
Zielwert von 1500 $ pro Unze kalkulie-
ren. Uberschrift: «Gold - die ultima-
tive Wihrung». Und das wirkt noch
zuriickhaltend angesichts der Ein-
schitzungen anderer Anlageprofis, die
einen Sprung auf 3000 $ voraussagen.

Nicht nur die verschrobene Ausse-
rung von Warren Buffett zeigt, dass
Vorsicht angebracht ist. Hedge-Funds-
Milliarddr George Soros sagte schon

im Januar, Gold sei die «ultimative
Preisblase». Dennoch investiere er in
das Metall, um von dem weiteren An-
stieg zu profitieren. Doch niemand
sollte daran zweifeln, dass Soros, der
einst ein Vermogen mit seiner Wette
gegen das britische Pfund verdiente,
den richtigen Zeitpunkt zum Ausstieg
erwischen wiirde, sollte es irgend-
wann abwirtsgehen.

Im Gegensatz zu vielen Kleinanle-
gern, die den uneingeschrinkt positi-
ven Einschitzungen vertrauen - und
bose iiberrascht werden konnten.
Denn ein Blick zuriick zeigt, dass auch
auf dem Goldmarkt Blasenbildungen
moglich sind. In den spéten Siebzi-
gern gab es schon einmal einen krif-
tigen Preisanstieg, bis die Unze
schliesslich mehr als 800 $ kostete.
Danach rauschte der Kurs in die Tiefe.
Lange Zeit kostete Gold anschliessend
weniger als 400 $. Es dauerte 25 Jahre,
bis das Niveau von 1980 wieder er-
reicht war.

BRUNO DOMINGOS/REUTERS

Borsenkompass

neutral

negativ positiv

Der schwache Euro wirkt sich bis jetzt nicht negativ
aus. Der europaische Export profitiert davon, und
damit auch die Schweizer Zulieferer. Die Bérse
konnte nachste Woche dadurch Schub beibehalten.

Konjunktur
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Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, 01
In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2009
1Dollar 11086 11493 1.0352
1Euro 1.3726 13909 14878
1 Pfund 16436 16721 16739
Gold (Fr./kg) 44767 45542 36480
Heizol (Fr./100 Liter) 94.30 92.40 75.60
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2.85 250 288 250
Fest3Jahre 185 200 174 185 164
FestbJahre 225 239 215 225 205
Fest8Jahre 280 2.85 275 260




