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Dollar und Euro nur gezielt
ins Portefeuille nehmen

Anleger sollten wihlerisch sein in Bezug auf Fremdwihrungen. Bei Obligationen sind
diese eher zu meiden, bei Aktien konnen sie sich lohnen. Von Charlotte Jacquemart

Die Leseranfrage wirkt fast schon ver-
zweifelt: ob er als Schweizer Anleger
denn nur noch in Franken anlegen soll,
angesichts der taumelnden Wihrun-
gen Dollar und Euro. Der starke Fran-
ken beschert hiesigen Anlegern nicht
nur Freude. Insbesondere nicht den il-
teren Semestern, die fast nur noch im
Inland Geld ausgeben. Denn die Kurs-
verluste auf Dollar und Euro hinterlas-
sen in den Portefeuilles der Schweizer
Investoren tiefe Spuren.

Ein Blick auf die Renditen in Fran-
ken seit Anfang Jahr verdeutlicht, was
der Leser meint: Eine Aufstellung von
Hinder Asset Management zeigt, dass
von 34 Anlageklassen nur deren drei
im schwarzen Bereich landen: Immobi-
lien Schweiz, Immobilienfonds
Schweiz, Frankenobligationen. Alle an-
deren Anlageklassen erzielten eine
Rendite zwischen -4,5% und -24%.
Mitverantwortlich fiir die rote Bestan-
desaufnahme: die Wihrungsverluste.

Also fort mit allen Fremdwihrun-
gen? So simpel ist es kaum. Zum einen
haben auch Schweizer Aktien in den
letzten sechs Monaten nicht rentiert:
Die grossen SMI-Titel schlossen mit
fast 5% im Minus, die kleinen gar mit
tiber 7%. Die Ironie dabei: Auch dafiir
sind die schwachen Euro und Dollar
verantwortlich. Jan Poser, Chefékonom
bei Sarasin, sagt, wieso: «Bei den SMI-
Firmen fillt der grosste Teil der Ge-
winne in Fremdw#hrungen an. Die
Umrechnung in Franken frisst sich in
die Gewinne rein.» Bei den kleineren,
exportorientierten Firmen driickt der
starke Franken auf die Margen. Beides
nimmt die Bérse vorweg.

Vielleicht verstellt die emotionale
Momentaufnahme aber den Blick auf
die zielfilhrendere Langzeitbetrach-
tung. Wer sich die Renditen in Franken
tiber 10 und 20 Jahre anschaut, stellt
fest, dass sich Wihrungsschwankun-
gen weniger stark bemerkbar machen
(siehe Grafik). Eigentlich erstaunlich,
angesichts der Tatsache, dass der Dol-
lar seit 1910 und der Euro (iiber die DM
zuriickgerechnet) seit 1975 in langfris-
tigen Abwirtstrends stecken. Aller-
dings scheint sich der negative Einfluss
der Wihrungen in den letzten zehn
Jahren akzentuiert zu haben.

Dass der Einfluss der Wihrungen
langfristig weniger heftig ausfillt als
kurzfristig, habe auch damit zu tun,
dass Wihrungen kurzfristig gerne
iberschiessen, und zwar um 15 bis 30%,
sagt Martin Jetzer, Chefékonom beim
Zircher Vermogensverwalter Belle-
capital. Laut Jetzer «leiden» Schweizer
Anleger vorerst weiter: «Der Franken
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konnte sich gegeniiber dem Euro noch
auf 1.05 bis 1.10 zubewegen.»

Wie sollen sich hiesige Privatan-
leger gegeniiber Euro und Dollar nun
verhalten? Differenziert, sagen die Pro-
fis. Was Obligationen angeht: Obwohl
die Schweiz historisch eine Zinsinsel
ist, mit tiefer liegenden Zinsen als an-
derswo, und man iiber gewisse Zeitriu-
me mit Euro- und Dollar-Anleihen bes-
ser bedient war, rit Jetzer, Obligatio-
nen nur in heimischer Wihrung zu hal-
ten. «Der kleine Zinsvorteil, den Aus-
landsobligationen heute noch bieten,
wird oft durch einen Wechselkursver-
lust zunichte gemacht.» Das gilt vor
allem fiir jene Anleger, die festver-
zinsliche Anlagen als stabilisierendes
Element im Portefeuille halten. Es hat
wenig Sinn, eine wenig volatile Anlage
mit einer stark schwankenden Wih-
rungskomponente zu kombinieren.

Anders gelagert sind Fremdwih-
rungsrisiken bei Aktien, bei denen ein
natiirlicher «Hedge» im Spiel ist: Wih-
rungsverluste werden oft durch Kurs-
gewinne, Waihrungsgewinne durch
Kursverluste kompensiert. Dass dem
so ist, demonstrieren in diesen Wo-
chen lehrbuchmissig der SMI und der
DAX. Poser rit: «Aktien sollten Anle-
ger unabhingig von den Wihrungen
auswihlen.» Auch bei einem starken
Franken lasse sich mit ausldndischen
Aktien Geld verdienen.

Da Unternehmensrisiken grundsitz-
lich besser abzuschitzen sind als Wih-
rungsrisiken, konnen Privatanleger
Fremdwihrungsrisiken absichern. Wer
also beispielsweise US-Aktien kauft, si-
chert sich gleichzeitig am Devisenter-
minmarkt ab. Das ist ab wenigen zehn-
tausend Franken moglich. Und heute
glinstig, weil es zwischen den Wihrun-
gen kaum Zinsdifferenzen gibt. Diese
bestimmen die Absicherungskosten.
Jetzer hilt deshalb fest: «Wer sich so
absichert, fihrt eigentlich eine Fran-
ken-only-Strategie, ohne auf potenziell
héhere Ertrige auf auslindischen Ak-
tien zu verzichten.»

Da Wihrungen historisch immer um
ihren Gleichgewichtskurs schwanken,
wird sich auch der Franken wieder ab-
schwiichen. Jetzer fiirchtet, dass es
dauern kann. Gleichzeitig sagt er: «Die
Volkswirtschaft als Ganzes kann mit
dem starken Franken leben. Sonst wiir-
den wir kaum chronisch viel mehr ex-
portieren als importieren, wie der im
internationalen Vergleich sehr hohe
Leistungsbilanziiberschuss zeigt.» Iro-
nie auch hier: Der chronische Export-
tiberschuss erklirt einen Grossteil des
Aufwirtstrends des Frankens seit 1910.

Versicherte tragen potenzielle P

s gibt Themen, deren
sind die Leser (und
Journalisten) irgend-
wann {iiberdriissig. Die
seit Monaten angekiin-
digte Pleite Griechen-
lands konnte so eines
sein. Wenn sich da nicht immer wie-
der neue Aspekte auftiten. Dass die
Griechen ihre Schulden nicht voll-
stindig werden zuriickzahlen kénnen,
weiss mittlerweile jedes Kind. Laut

dem unabhingigen Vermogensverwal-
ter Aquila ist Griechenland jiingst gar
von Venezuela iiberholt worden, wenn
es um die Kreditwiirdigkeit geht: Die
Kosten, um sich gegen den Ausfall von
griechischen Staatsobligationen zu
versichern, sind mit 19% pro Jahr heu-
te nirgendwo hoher. Zum Vergleich:
Irland und Portugal stehen bei knapp
8%, Spanien bei 2,7%. Bruno Gisler,
Chefokonom von Aquila, sagt: «Die
Zahlen machen klar: Der Markt rech-
net mit einem Ausfall Griechenlands
und fragt sich nur noch wann und
wie.» Der Markt impliziert bei Grie-
chenland mittlerweile einen «haircut»
(Schuldenreduzierung) von um die
50%. Im Zusammenhang mit den
tiberschuldeten Euro-Lindern ist viel
von den Banken die Rede, die soge-
nannte PIIGS-Anleihen (Portugal, Ir-
land, Italien, Griechenland, Spanien)
halten. Eher unter dem Radar blieben
bisher die Schweizer Versicherungen.
Nicht ganz zu Recht: Auch in den Ver-

mogen der Assekuranz schlummern
Obligationen von PIIGS-Lindern. Teil-
weise nicht unerhebliche, wie ein
Blick in die Geschiftsberichte per
Ende 2010 zeigt. So schleppt die Zu-
rich 8,25 Mrd. $ PIIGS-Obligationen
mit sich herum. Dies entspricht 26%
des Eigenkapitals. Die sehr viel klei-
nere Nationale Suisse hat total 402
Mio. Fr. Anleihen von PIIGS-Lindern
im Portefeuille, was gar einem Anteil
am Eigenkapital von 54% entspricht.
Dass darunter fast nur Anleihen Ita-
liens zu finden sind, erstaunt umso
mehr, als die Nationale in Italien
kaum titig ist. Fiir Versicherer hat es
grundsitzlich Sinn, in jenen Lindern
Kapital anzulegen, in denen sie Versi-
cherungen verkaufen. Die weiteren
Exposures gegeniiber Anleihen der
Wackelkandidaten: Die Helvetia bringt
es auf 1,15 Mrd. $ (33%), der grosste
Schweizer Lebensversicherer, Swiss
Life, auf 795 Mio. Fr. (11%) und die
Baloise auf 985 Mio. Fr. (22%). Trotz-

GS-Ausfdlle

dem brauchen sich die Eigentiimer
von Versicherungsaktien deswegen
nicht den Schlaf rauben zu lassen:
Denn den {iberwiegenden Anteil po-
tenzieller PIIGS-Ausfille tragen die
Versicherten. Genauer gesagt: die Be-
sitzer von sogenannten Fondspolicen.
Seit einigen Jahren schon verkaufen
die Lebensversicherer in Siideuropa,
zunehmend aber auch in der Schweiz,
nur noch Fondsversicherungen. Bei
Fondspolicen triagt der Versicherte
das Kapitalmarktrisiko. Traditionelle
Lebensversicherungen mit Garantien
hingegen sind out. Denn diese muss
der Versicherer mit mehr Eigenkapital
unterlegen. Dieses ist teuer und wird
wegen der strengeren Vorschriften
immer knapper.

Finanziell diirften damit Versiche-
rungsaktionire eventuelle «haircuts»
unbeschidigt iiberstehen. Der Repu-
tation «ihrer» Aktie jedoch diirfte das
Abwilzen von «haircuts» auf die
Kunden kaum forderlich sein.

Borsenkompass

neutral

negativ positiv

Griechenland hat sein Rettungspaket, das hat die
Markte beruhigt. Jetzt werden die Unternehmen
ihre Zwischenbilanz ziehen. Nach dem schwachen
ersten Halbjahr beginnt nun die grosse Aufholjagd.
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Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, Ol
InFr. Aktuell letzte Ende
Woche 2010
1 Dollar 0.8481 0.8335 0.9330
1Euro 12320 11829 1.2489
1 Pfund 13625 13302 14575
Gold (Fr./kg) 40546 40393 42351
Heizol (Fr./100 Liter) 96.70 93.50 90.70
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2.85 - 250 288 250
Fest 3 Jahre 175 190 180 195 154
Fest5Jahre 230 245 236 245 209
Fest8Jahre 295 2.99 - 305 267




