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Eine Alternative zu
den ausgereizten Obligationen

VON ALFRED ERNST

m Zuge der hartndckigen

Borsenbaisse ist viel Geld in
festverzinsliche Anlagen geflos-
sen, allen voran in erstklassige
Obligationen. Dies hat weltweit
zu einem markanten Anstieg der
Preise flir Anleihen von Staaten,
Gemeinden und anderen Schuld-
nern mit Top-Rating gefiihrt und
die Renditen auf ein seit Jahr-
zehnten nicht mehr gesehenes
Niveau gedriickt. Mittlerweile
macht bereits das Schlagwort
von einer bond-bubble die Runde,
also von einer spekulativen Blase
bei den Obligationen.

Die schwache Konjunktur ge-
koppelt mit den tiefen Zinsen und
die Flucht aus den Aktien haben
die Rally angetrieben. Jetzt aber
droht Gefahr. Wer sich heute mit
2,75% Rendite fiir ein zehn-
jahriges Papier beispielsweise der
Eidgenossenschaft zufrieden gibt,
muss beziiglich der kiinftigen
Inflation sehr optimistisch sein.
Erhalten wir eine Deflation wie in
Japan, wo Gliter und Dienst-
leistungen immer billiger werden,
ist eine Verzinsung von 2,75%
nicht zu verachten. Fallen wir
dagegen wieder in inflationdre

DER OBLIGATIONEN-MECHANISMUS

Auch Obligationen bergen Risiken. Das gilt selbst fiir die Titel
erstklassiger Schuldner wie die der Eidgenossenschaft, die ein Rating
von «AAA» aufweisen. Angenommen, jemand kauft heute eine
zehnjdhrige Obligation mit einem Coupon von 2,75 % und zahlt daftir
100%, dann betrdgt die Verfallrendite 2,75 %. Ein Jahr spater ist das
allgemeine Zinsniveau gestiegen. Eine neue Obligation mit
vergleichbarer Qualitdt und Restlaufzeit wiirde nun einen Coupon von
3,5% tragen. Klar, dass das «alte» Papier mit dem tieferen Coupon
weniger wert ist als das neue. An der Borse sinkt der Kurs der 2,75 %-
Obligation, bis die Verfallrendite beider Titel tibereinstimmt, in diesem
Beispiel auf 94,30 %. Solange die Anleger nicht verkaufen, spielt das
keine Rolle, denn am Verfalltag wird 100% zurtickbezahlt. Wer aber
zwischenzeitlich aussteigen muss, erleidet einen Verlust.

Zeiten zurlick, ist zu erwarten,
dass die Notenbanken eher frither
denn spater mit hoheren Zinsen
dazu libergehen, die Teuerung in
Schach zu halten.

Momentan stellt die Geldent-
wertung in der Schweiz kein
Problem dar. Verschiedene Fakto-
ren konnten diesem Paradies
indes ein Ende bereiten. Fiihrt
man sich vor Augen, dass bei-
spielsweise die staatlich adminis-
trierten Preise oder die Kranken-
kassenprdmien laufend steigen,
viele Staaten die Ziigel in der
Haushaltspolitik schleifen lassen
und hiiben wie driiben der Ruf
nach mehr Regulierung wieder
lauter erschallt, scheinen ein
Aufflackern der Teuerung und
ein damit verbundener Zinsan-
stieg nur eine Frage der Zeit zu
sein. Auch eine wirtschaftliche
Belebung oder die Erholung der
Aktien wiirde Geld aus den erst-
klassigen Obligationen abflies-
sen lassen.

Aus diesem Blickwinkel ist es
heute unattraktiv, solche Titel zu
kaufen. Mehr noch: Wer sie
besitzt, muss sich fragen, ob jetzt
nicht ein Verkauf ins Auge zu
fassen wdre. Oft notiert der Kurs
tiber pari, was einen Gewinn

darstellt. Zum Riickzahlungs-
zeitpunkt wird dieser wieder
verschwunden sein.

Doch danach, wohin mit dem
Geld? Eine Alternative ist das
gebeutelte Feld der Unter-
nehmensanleihen. Viele dieser
Schuldverschreibungen  sind
wegen des unglinstigen Ge-
schdftsgangs, des Fehlens eines
offiziellen Kreditratings, aber
auch wegen der allgemeinen
Risikoabneigung der Anleger in
Ungnade gefallen. Die Konkurse
von Swissair, Enron und Word-
com sowie die negativen
Schlagzeilen vieler anderer Kon-
zerne lasten wie Blei auf der
Stimmung im Bereich der Titel
von geringerer Bonitat.

In der Folge finden sich reihum
glinstig bewertete Anleihen. Be-
sonders attraktiv sind diese, wenn
sie neben dem Abschlag gegen-
tiber ihrem Nennwert auch noch
einen tiefen Couponsatz aufwei-
sen. 1% Kuoni 2000-2005 (Kurs
83%, Rendite 9,88%), 2,25%
Jelmoli 2001-2007 (86%, 5,4%)
und 2,25% Saurer 2000-2005
(89,7%, 6,6%) sind ein paar Bei-
spiele dafiir. Zur Erinnerung: Fiir
Privatpersonen ist nur der aus-
bezahlte Zins steuerpflichtig.
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FINANZ-FACHMANN
Alfred Ernst ist selbst-
stéandiger  Finanzberater
und Vermdogensverwalter.
Nach verschiedenen Sta-
tionen im Bankgeschaft
arbeitete er viele Jahre
im In- und Ausland als
Redaktor der Finanz und
Wirtschaft und von Cash.
1998 machte er sich
selbststandig und griindete
unter anderem die Firma
Ernst & Zambra Allfinanz AG
in Ziirich. Ernst besitzt eid-
genossische Diplome als
Finanzanalytiker und Ver-
mogensverwalter wie auch
als Finanz- und Anlage-
Experte.

Der Kursgewinn ist in den meis-
ten Fallen steuerfrei.

Allerdings bediirfen solche
Papiere einer erhohten Uber-
wachung. Die wirtschaftliche
Lage der Unternehmen muss
stdndig tberpriift werden. Aus
Sicherheitsgriinden ist es auch
ratsam, nicht alle Eier in einen
Korb zu legen, sprich das Risiko
auf verschiedene Titel zu
streuen. u

KLEINES OBLIGATIONEN-ABC

Couponsatz: Festgelegter Zinssatz einer Obligation.
Nennwert (auch Nominalwert): Entspricht dem
effektiv geschuldeten Betrag einer Obligation.

Pari: Bezeichnung fiir 100% einer Obligation.
Rating: Misst die Bonitat eines Schuldners. Das Rating
wird von Rating-Agenturen wie Moody's oder Standard
& Poor’s erstellt und mit Hilfe einer Buchstabenskala
ausgedriickt. <AAA» steht fiir hochste Bonitat.
Rendite auf Verfall: Bezeichnet die Rendite, die pro
Jahr erzielt wird, wenn ein Anleger eine Anleihe bis
zum Verfalltermin halt. Sie umfasst die Coupon-
zahlungen und allféllige Differenzen zwischen Ein-
stands- und Riickzahlungskurs.
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