IV FOKUS. Die stér-
ker schwankenden
Kurse von Unterneh-
mensanleihen immer
im Auge behalten.

Sicherheit bunkem

Staatsanleihen als Stabilisator, Unternehmenspapiere als Renditebringer.

FORMAT zeigt, wie der Spagat von Sicherheit und Ertrag gelingt.

esonders viel Musik ist jetzt in
sicheren Staatspapieren nicht
drin. So liegt etwa die Rendite
der zehnjihrigen Osterreich-
Anleihe aktuell bei 3,81 Pro-
zent. Aber wie schon 2008 zeigte, sind
solide Obligationen von Lindern wie
Deutschland oder Osterreich fiir Ubetra-
schungen gut. Einschldgige Fonds kamen
im Vorjahr mit durchschnittlich acht Pro-
zent Ertrag ausnehmend positiv tiber die

Runden. ,.Damit darf man heuer nicht
rechnen, unterm Strich kénnten sich fir
2009 mit Papieren Osterreichs aber 6
bis 6,5 Prozent Ertrag ausgehen® schatzt
Giinther Schupp, Anleihenexperte der
Erste-Bank-Fondstochter.

Robert Senz, Anleihen-Chef der Raiff-
eisen-Fonds: ,,Seit dem G-20-Treffen im
Miirz ist wieder viel Geld in Aktien geflos-
sen. Deswegen lduft es fiir Staatsanleihen
nun lehrbuchartig etwas schlechter.* Uni-

Staats- und Unternehmensanleihen im Vergleich

Osterreich 5 Jahre Osterreich 10 Jahre 7,875 % Volvo

Bei der Laufzeit von funf Jahren
betragt die Rendite osterreichischer
Staatsanleihen aktuell nur schlanke
2,11 Prozent. Dafiir ist das Geld si-
cher, zahit doch die Alpenrepublik
zum elitaren Kreis jener 18 Staaten
weltweit, die von Standard & Poor’s
mit dem Spitzenrating AAA versehen
sind.
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Investoren, die zu einer Staatsanleihe
mit zehn Jahren Laufzeit greifen,
erzielen im Moment eine Rendite

in Hohe von 3,78 Prozent. Zum Ver-
gleich: Der Ertrag des zehnjéhrigen
deutschen Staatspapiers halt momen-
tan bei 3,4 Prozent. Der Abstand von
0,4 Prozentpunkten entspricht dem
langjahrigen Durchschnitt.

Credit-Experte Michael Rottmann besté-
tigt: ,,Staatsanleihen sind nicht der Heilige
Gral, aber wer kann schon mit Sicherheit
sagen, dass der Aktienboom der vergange-
nen Monate nachhaltig ist.”” Auch wenn
sichere Anleihen in nichster Zeit weniger
Ertrag bringen sollten, sie bleiben doch
das Fundament der Geldanlage. Das belegt
die Studie ,,Global Asset Management
2009% der Boston Consulting Group. Stu-
dienautor Kai Kramer: ,,In den Portfolios

Der schwedische Autokonzern liegt
mit einem Rating von BBB+ im Invest-
mentgrade-Bereich. Die 7,875-Pro-
zent-Anleihe (XS0428962848) mit
Laufzeit bis Oktober 2012 bringt

7,2 Prozent Rendite. Zum Vergleich:
Das 6,375-Prozent-Papier von BMW
mit Laufzeit bis Juli 2012 wirft einen
Ertrag von 4,1 Prozent ab.
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der Grofanleger ist die Aktiengewichtung
im Vorjahr durch Kursverluste und Ver-
kdufe von 36 auf 27 Prozent gelallen. Der
Anteil sicherer Anlagen wie Anleihen oder
Geldmarktpapiere ist dagegen auf 54 Pro-
zent gestiegen® (siehe Grafik Seile 02).
Und solange die Inflation nicht anspringt,
bleiben Anleihenkiufer, die auf top ge

ratete Papiere Osterreichs oder Deutsch

lands setzen, auf der sicheren Seite. Senz:
»Wenn sich die Preisspirale schneller zu
drehen beginnt, ist der Kauf von Staats-
anleihen ein Blodsinn. So weit wird ¢s
aber in néchster Zeit nicht kommen. Ich
glaube eher an eine Phase der Deflation.”
Anleihen-Urgestein Schupp stimmt zu:
,Ich sehe nichts, was die Inflation schiirt*
(siehe Interview rechts). Wer cinen guten
Euro-Anleihenfonds in seinem Depot
haben will, wird etwa beim S Waldviertel
Bond (ISIN ATO000A011W3), dem Espa
Bond Combirent (AT0000858022) ==

9,25 % ATF-Bank

eif eine Rendite
8 Prozent, Dig UniCredit zalit
fr ihre 4,75 Prozent-Anloihe bei

- gleicher Laufzeit nur 3,8 Prozent,

interview

Anleihen-Urgestein: ,,Das geringste
aller Risiken ist die beste Wahl"

Bond-Experte Giinther Schupp im FORMAT-Gespréch
iiber Osterreich-Anleihen, Inflation und Deflation.

FORMAT: Sichere Staatsanleihen wie
jene von Osterreich gelien als Funda-
ment der Geldanlage. Welcher Ertrag
wird fiir das laufende Kalenderjahr mit
Papieren der Republik unterm Strich
fiir Anleger herauskommen?

Giinther Schupp: Sichere Osterreich-
Anleihenfonds sollten es heuer auf 6
bis 6,5 Prozent Gesamtertrag bringen.
Wer hohere Ertriige anpeilt oder gar das
schnelle Geld machen will, muss mehr
Risiko aushalten k6nnen.

FORMAT: Mitte April hielt der US-
Okonom und Nobelpreistriiger Paul
Krugman eine Staatspleite Osterreichs
fiir moglich. Bergen heimische Bundes-

GUNTHER SCHUPP: , Wer auf Nummer sicher
gehen will, kauft Osterreich-Anleihen."

anleihen deswegen doch mehr Gefahr,
als bisher angenommen?

Schupp: Obwohl die Risikoprdmie
der Osterreich-Papiere schon stark ge-
stiegen war, habe ich im Mérz Anleihen
anderer europdischer Staaten verkauft
und heimische Staatsanleihen aufge-
stockt. Krugman hat vergessen, dass die
Osterreicher ein wesentlich besseres
Sparpotenzial haben als die Amerikaner.
Fakt ist jedoch, dass osterreichische Un-
ternehmen in Osteuropa ein Risiko ge-
nommen haben, das in Probleme miin-
dete. Die sind aber 16sbar. Das hat auch
der Banken-Stresstest der Nationalbank
gezeigt. Ich lasse mich von Aussagen
wie jener Krugmans nicht beirren.

FORMAT: Bereits ein Anstieg der In-
flation auf ein mittleres Niveau wiirde
ausreichen, dass Anleger, die Staats-
anleihen halten, nach Abzug der Teue-

rungsrate unterm Strich nichts mehr
verdienen. Sehen Sie die Gefahr einer
sprunghaft ansteigenden Preisteue-
rung? Droht vielleicht sogar eine Hyper-
inflation?

Schupp: Die gesamte Wirtschafts-
aktivitit, das Wachstum und die Wert-
schopfung, werden nicht anspringen.
Unternehmen konnen keine Preiser-
héhungen durchsetzen. Dafiir sind die
Kapazititen der Erzeuger zu hoch, wéh-
rend die Nachfrage der Konsumenten zu
gering ist. Das macht einen Anstieg der
Inflation unmoglich. Zumindest so lan-
ge, wie die stark gestiegene Geldmenge
nicht in die Realwirtschaft kommt. Aus
meiner Sicht iiberwiegt derzeit das De-
flationsrisiko.

FORMAT: Selbst als bombensicher
eingestufte Staatsanleihen sind aber
nicht mehr in ganz ruhigem Fahrwasser
unterwegs. Was bedeutet das fiir Inves-
toren?

Schupp: Das Zinsinderungsrisiko ist
in den vergangenen Jahren selbst bei
ganz soliden Papieren durch Derivativ-
instrumente stark gestiegen. Auch bei
Staatsanleihen ist, wie generell bei allen
festverzinslichen Papieren, letztlich ent-
scheidend, dass am Ende der Laufzeit
die Tilgung der Schuld gewéhrleistet ist.
Davon kann man im Fall Osterreichs
ausgehen. Wihrend der Laufzeit konnen
die Notierungen jedoch schon stirker
schwanken als friiher.

FORMAT: Sie blicken bereits auf 44
Jahre Titigkeit im Investmmentbereich
zuriick. Was sind Ihre wichtigsten Tipps,
die Sie Anlegern aufgrund Ihrer reichen
Erfahrung aktuell mit auf den Weg ge-
ben konnen?

Schupp: In der wirtschaftlich nach
wie vor unsicheren Zeit, in der nicht
einmal mehr die Unsicherheitsgrade
bekannt sind, empfehle ich personlich
weiterhin eine defensive Positionierung.
Wenn jemand nicht mehr an die Repu-
blik Osterreich glaubt, dann ist die
Geldwirtschaft schon bald am Ende.
Das spricht aus meiner Sicht nach
wie vor fiir heimische Staatsanleihen.
Weiters empfehle ich Anlegemn, nur in
Finanzprodukte zu investieren, die sie
voll und ganz verstehen.
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FINANZEN anleihen

,,Papieré

von Unter-
nehmen
werfen hohe
Renditen ab.
Ich empfehle
kiirzer
laufende
Anleihen.*

Manfred Huber
Vorstand Euram Bank

>> oder dem Invesco Euro Rentenfonds
(AT0000685235) fiindig. Alle drei Fonds
haben auf Jahressicht rund 12 Prozent zu-
gelegt, langerfristig stehen jdhrlich jeweils
etwa 4,5 Prozent zu Buche.

Appetit auf mehr. Wer bereit ist, auf der
Risikoleiter einige Sprossen nach oben zu
Klettern, kann zu Unternehmensanleihen
greifen. Manfred Huber, Vorstand der Eu-
ram Bank: ,,Die libertriebenen Risikoauf-
schldge sind zwar gefallen, es gibt aber
immer noch Papiere mit hohen Renditen.
Der Experte rét zu Anleihen mit kiirzeren
Laufzeiten wie etwa der Volvo-Anleihe
mit einem Kupon von 7,875 Prozent, die
bis Oktober 2012 lduft und derzeit eine
Rendite von 7,3 Prozent aufweist. Huber:
,Unternechmensanleihen sind in gewisser
Weise ein Aktienersatz, da man indirekt
am steigenden Aktienmarkt partizipiert.
Gleichzeitig sollte eine neuerliche Korrek-
tur der Aktienkurse die Anleihen nicht
mehr so stark treffen.” Investoren, die auf
schlechter eingestufte Hochzinsanleihen
setzen, sollen nur behutsam zugreifen,
denn die Qualitit der Emittenten ist extrem
unterschiedlich. So zihlt die 3,875-Prozent-
Anleihe von Wienerberger (XS0217731586)
mit Laufzeit bis April 2012 zur spekulati-
ven Sorte. Der Ziegelhersteller zahlt aller-
dings eine Rendite von 7,75 Prozent per
annum. Wem Einzelpapiere zu riskant sind,
der greift am besten zu einem Fonds wie
dem LBBW Renta Max der Landesbank
Baden-Wiirttemberg (ISINDE0005326144),
der auf Jahressicht um 10,1 Prozent zu-
legte und auch léngerfristig zu den besten
Euro-Unternehmensdepots zihlt.

~ ROBERT WINTER, INGRID KRAWARIK

Drift zum soliden Depot-Mix

AKTIENLASTIG. In den

von der Boston Consul-

ting Group Ende 2007
analysierten Portfolios

von GroBanlegern kamen

noch 36 Prozent auf
Dividendenwerte.

SICHERHEIT GEFRAGT.
Bis Ende des Vorjahres

sank der Aktienanteil auf

27 Prozent. Der Anteil
von Anleihen, Geld-
markt- und Mischfonds
stieg auf 65 Prozent.

Portfullozusammensetzung 2007
16 % Mischionds

30%

Anlethen 11 % eldmarkt

5 % Atternative

36% Investments

Aktien
2 % Strukturierte
Produkte

Portfohozusammensetzung 2008
16 % Mischtonds

11 % Geldmarkt

_ 5% Atternative
Investments

-3 % Strukturierte
Produkte




