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VERMOGEN & FINANZEN

Anleihen trotz Tiefzinsniveau —
eine Schnapsidee?

Anleihen gehoren im Umfeld der Negativzinsen und der Geldschwemme der Nationalbanken
zu den unbeliebtesten Anlagen. Dennoch halten viele Anleger an ihnen fest. Ob das sinnvoll
iSt, soll hier geklért werden. Von Luzius Neubert und Mirielle Wyss

ufgrund der aktuellen Zinssituati-
on missen viele Stiftungen ihre
Anlagestrategie tiberdenken. Die

Entscheidung ,Anleihen - ja oder nein“
wirft dabei so manche Frage auf.

1. Werden die Anleihen in
Zukunft gleich gut rentieren
wie in der Vergangenheit?

Sehr wahrscheinlich nicht. Obwohl die
Schweizer-Franken-Zinsen erst seit 2015
negativ sind, hat der Abwértstrend be-
reits vor 30 Jahren eingesetzt — und da-
mit den Anleihen schone Renditen be-
schert: Die jahrliche Rendite der Schwei-
zer Obligationen betrug von 1988 bis
2018 plus 3,94 Prozent. Da Anleger die
Moglichkeit haben, das Bargeld zu Hau-
se zu verwahren, ist davon auszugehen,
dass die Negativzinsen nach unten be-
grenzt sind. Somit ist es unwahrschein-
lich, dass die Zinsen gleich stark weiter-
sinken wie in den vergangenen 30 Jah-
ren. Doch es gibt fiir die nachsten zehn
Jahre kaum ein realistisches Szenario, in
dem sich mit Schweizer-Franken-Anlei-
hen eine positive Rendite erzielen lasst —
egal wie sich die Zinsen entwickeln.

2. Machen Negativzinsen
Anleihen weniger attraktiv?

Jein. In Anleihen zu investieren, ist im
Vergleich zu friiher, als zeitweise quasi
ohne Risiko eine Rendite von fiinf Pro-
zent erzielt werden konnte, deutlich we-
niger attraktiv (selbst inflationsberei-

nigt). Allerdings haben sich die Rendite-
erwartungen auch fiir Aktien und Immo-
bilien stark reduziert. Im Vergleich zu
anderen Anlagekategorien sind Anleihen
immer noch etwa gleich attraktiv wie
friher. Eine vollige Abkehr von den An-
leihen drangt sich also nicht auf.

3. Anleihen werden gemieden,
Aktien und Immobilien nicht.
Warum?

Um ihren Zweck erfiillen und ihr Kapital
erhalten zu kénnen, brauchen Stiftungen
positive Renditen. Sind positive Rendi-
ten flir eine Stiftung ausser Reichweite,
sind nicht wenige Stiftungsrate bereit,
mehr Risiken einzugehen - indem sie
zum Beispiel in Aktien und Immobilien
investieren. Dies ist jedoch nur eine Op-
tion, solange die Stiftung ihre Risiko-

fahigkeit bis anhin noch nicht komplett
ausgeschopft hat.

4. Warum das Geld nicht auf
dem Bankkonto halten oder als
Bargeld deponieren?

Kontoguthaben mit Nullverzinsung sind
tatsachlich eine attraktive Losung, um
Negativzinsen und Gebiihren auf Obliga-
tionen zu vermeiden. Die Verzinsungs-
konditionen der Banken werden aller-
dings zunehmend strenger: Bereits ab
kleinen Betragen werden dem Anleger
Negativzinsen belastet. Eine LOsung
kann die Verteilung auf verschiedene In-
stitute sein. Das Verwahren von Bargeld
in einem Tresorfach ist aus versiche-
rungstechnischen und regulatorischen
Griinden schwierig, da dessen Inhalt
haufig nicht versichert ist. Zudem wiir-
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den Banken durch Dienstleistungen zur
Verwahrung von Bargeld gegen die Geld-
politik der Nationalbank verstossen und
sind entsprechend zuriickhaltend.

5. Haben Kontoguthaben auch
Nachteile?

Obwohl seit dem Einbruch 2008 mehr
als zehn Jahre ohne Krise vergangen
sind, darf das Gegenparteienrisiko — also
das Risiko eines Verlusts im Falle der
Zahlungsunfahigkeit der Bank — nie ver-
nachlassigt werden, denn Anleger miis-
sen Diversifikation im eigenen Portfolio
zu jedem Zeitpunkt berticksichtigen. An-
leihen im Allgemeinen und insbesondere
Staatsanleihen haben eine wichtige Di-
versifikationswirkung auf das Gesamt-
vermoOgen. Werden Anleihen durch Kon-
toguthaben ersetzt, kann man die Nega-
tivzinsen zu Lasten des Diversifikations-
effekts und der Gegenparteirisiken kurz-
fristig umgehen. Nicht vergessen sollte
man aber, dass Anleihen auch bei negati-
ven Zinsen positive Renditen abwerfen
konnen (Performance Swiss Bond Index
AAA-BBB 01.01.-30.09.2019 +6,71%).

6. Ist eine breite Abkehr von
Anleihen erkennbar?

Bislang nicht. Die meisten Anleger analy-
sieren Alternativen, setzen sie aber nach
Abwagung aller Vor- und Nachteile nur

in geringem Umfang um. Im Durch-
schnitt sind deshalb nur geringfiigige
Verschiebungen der Vermogensallokati-
on erkennbar. Dies zeigt auch die neues-
te Ausgabe des Swiss Foundations
Benchmark Report: Per Ende 2018 hiel-
ten Schweizer Forderstiftungen im
Durchschnitt 28 Prozent ihres Vermo-
gens in Anleihen.

7. Gibt es Anleihensegmente,
die attraktiver sind als andere?

Ja. Anleihensegmente wie High-Yield-
Bonds und Emerging-Markets-Anleihen
werfen nach wie vor attraktive Renditen
ab. Thr Risiko entspricht aber fast dem
von Aktien. Auch die Investition in Bank-
kredite (Private Debt) bietet sich an.
Auch hier basieren die héheren Rendi-
ten auf mehr Risiko, welches durch die
geringe Handelbarkeit noch akzentuiert
wird. Kehrt ein Anleger den traditionel-
len (Staats-)Anleihen tatsachlich den
Riicken zu, ist dies praktisch immer mit
mehr Risiko verbunden.

8. Gibt es Szenarien, in denen
sich der Anleger wiinscht, er
hétte die Anleihen trotz der
Negativzinsen behalten?

Ja. In Krisensituationen verschieben vie-
le Investoren ihr Kapital in moglichst si-
chere und liquide Anlagen wie etwa
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Staatsanleihen. Sachwerte, die in der ak-
tuellen Lage wegen der positiven Rendi-
teerwartungen als attraktiv gelten, ver-
lieren in typischen Krisen mehr an Wert
als Nominalwerte (siehe Grafiken). Bei il-
liquiden Anlagen ist ein Ausstieg haufig
nicht moglich. Hinzu kommt, dass der
Schweizer Franken in Krisenzeiten oft
als Fluchtwéahrung dient und im Gegen-
satz zu anderen Wahrungen sogar noch
an Wert gewinnt, was Schweizer-Fran-
ken-Anleihen mit guter Bonitat in diesen
Zeiten besonders attraktiv macht.

9. Was bedeutet die Situation
langfristig fiir Stiftungen?

1985 konnten Stiftungen risikolos eine
Rendite von fiinf Prozent erzielen. Aller-
dings nahm die Kaufkraft des Vermo-
gens wegen der damaligen Inflation lau-
fend ab. Heute sind ohne Risiken kaum
mehr positive Renditen mdoglich. Des-
halb miissen Stiftungen entweder hohe-
re Risiken eingehen oder ihr Vermogen —
sofern zuldssig — verzehren. In jedem
Fall sind Stiftungen aber gehalten, eine
risikogerechte Anlagestrategie zu defi-
nieren, diese mit Blick auf die Vermo-
gensverwaltungskosten effizient umzu-
setzen und die Anlagen laufend zu tiber-
wachen, um vermeidbare Verluste zu
verhindern.

Luzius Neubert, CFA, ist
Managing Director und
verantwortlich fiir ge-
meinniitzige Stiftungen
bei PPC Metrics, einer
unabhédngigen Bera-
tungsfirma mit Sitz in
Ziirich.
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