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«Das Ausfall-
 Risiko wird 
 zunehmen»

Senior Product Manager, 
Pictet Funds, Genf.  

Erwarten Sie ein Platzen der 
Blase bei den Staatsanleihen?
Alexandre Ris: Wir glauben 
nicht an eine Blase bei US-
Bonds. Die derzeitigen Niveaus 
entsprechen dem globalen 
Umfeld der letzten Monate. 

Werden die US-Bond-Märkte 
durch Mehrausgaben der neuen 
Regierung aufgebläht?
Ris: Kurzfristig sehen wir keine 
negativen Auswirkungen. So-
lange die Risikoaversion nicht 
abnimmt, werden US-Bonds 
und auch EU-Bonds wie in je-
dem Rezessionsumfeld perfor-
men. Längerfristig könnte die 
zunehmende Schuldenlast zu 
höheren Yields und die gestei-
gerte Liquidität dann zu einer 
Inflation führen. Das droht nur, 
wenn es die Federal Reserve 
nicht schaffen würde, die Re-
zession zu stoppen, und die  
Liquidität die reale Wirtschaft 
erreichen würde.

Welche Entwicklung sehen Sie 
bei den Risikoprämien 
(Spreads) von Firmen-Bonds?
Ris: In Sektoren, welche mit 
dem Privatkonsum zusam-
menhängen, wird das Ausfall-
risiko zunehmen. Bei Finanz-
unternehmen werden sich die 
Spreads stabilisieren. 

Wann ist am Markt für  
Unternehmensanleihen eine  
Entspannung in Sicht?
Ris: Die Liquidität ist immer 
noch sehr tief, und Neuemissi-
onen sind selten. Bei High 
Yields ist die Liquidität prak-
tisch inexistent. Wir sehen der-
zeit erste Anzeichen der Ent-
spannung. Die Märkte sollten 
sich daher 2009 erholen.  

Welche Anleihen sind für Sie im 
jetzigen Umfeld interessant?
Ris: Mit einem Durchschnitts-
Spread von 18% auf dem euro-
päischen High-Yield-Markt ist 
deutlich mehr Aufwärts- als 
Abwärtspotenzial vorhanden. 
Zieht der Spread an, könnten 
zweistellige Gewinne realisiert 
werden. Inflationsanleihen 
sind durch ihre hohen Niveaus 
ebenfalls interessant. 

Was empfehlen Sie  
Privatanlegern momentan? 
Ris: Privaten Investoren emp-
fehlen wir, in Staatsanleihen zu 
investieren, solange keine An-
zeichen einer Marktverbesse-
rung auftreten. Zur Diversifika-
tion und mit einem längeren 
Zeithorizont raten wir zu Un-
ternehmensanleihen oder 
High-Yield-Bonds. Bei Unter-
nehmensanleihen favorisieren 
wir defensive Werte aus dem 
Bereich Telekom oder Versor-
ger. Wenn die Märkte sich nor-
malisieren und die Spreads an-
ziehen, sind auch Anlagen in 
Infrastrukturwerte denkbar.   

INTERVIEW: JoRgos BRouzos

RoLAnD LEDERGERbER

«2. Halbjahr ist 
anspruchsvoll»
Die Finanzkrise werde 
Spuren hinterlassen,  
sagt der Chef  
der St. Galler  
Kantonalbank. 
Seite 37

uS-AktiEn

Optimisten 
sind zurück 
Noch schrecken die 
USA mit düsterem  
Wirtschaftsausblick. 
Doch die Wall Street 
macht sich bereit für  
eine Rally. Seite 41

Computer liess 
AIG untergehen
Die Risikomodelle des 
US-Versicherers AIG  
waren fehlerhaft, ebenso 
die Computerprogramme 
und die Manager. Seite 38

ALExAnDRE
RiS

SCHWEiZ

Schlechte Stimmung drückt Schweizer 
börse deutlich ins Minus
us-Rezessionsängste belasten die schweizer 
Börse. Der swiss Market Index (sMI) musste 
deshalb im Wochenvergleich leicht abgeben. 
Die Finanzwerte Credit suisse, Julius Bär und 
uBs mussten deutliche Verluste hinnehmen. 
Auch defensive Werte wie Roche, Novartis und 
Nestlé verloren leicht. Mit Ciba und synthes 
 liegen nur zwei Blue Chips im Plus.  

EuRoPA 

China sorgt mit Staats-Milliarden für 
Gewinne in Europa
Europäische Infrastrukturwerte gehörten dank 
dem chinesischen Konjunkturprogramm zu den 
gewinnern der letzten Tage. Industrie- und 
stahlwerte konnten deutlich zulegen.

uSA unD ASiEn 

Japans börsen dank chinesischem 
 Paket im Plus, uSA leiden trotz obama
Die chinesische Wirtschaftsstütze von 600  
Mrd Dollar hat in Asien die Kurse beflügelt. 
 Abschwungängste in den usA hatten hingegen 
einen negativen Einfluss auf die Wall street.

DEViSEn unD RoHStoFFE 

konjunkturförderung treibt Dollar  
und Erdölpreis in die Höhe
Der Dollar konnte aufgrund des chinesischen 
Konjunkturprogramms gegenüber dem 
 Franken weiter aufholen. Das Paket führte 
 zudem zu leichten Avancen beim Rohölpreis. 

MAJA KälIN

Die Finanzkrise lässt 
auch die Vermögen der 
privaten Altersvorsor-

ge nicht unberührt. Wie eine 
Studie des Internet-Vergleichs-
dienstes Comparis ergeben hat, 
waren bei den Fonds-Pro-
dukten der Säule 3a Kursver-
luste von bis zu 20% oder sogar 
darüber keine Ausnahme in 
den letzten Monaten. «Der Ver-
lust der Anleger liegt im letzten 
Jahr fast durchwegs im zwei-
stelligen Prozentbereich», so 
Martin Scherrer von Comparis.

UBS und CS zahlen weniger  
Besser gefahren ist deshalb 

im vergangenen Jahr, wer sich 
für ein 3a-Sparkonto entschie-
den hat. Die BBO Bank Brienz 
Oberhasli zahlt den Sparern ei-
nen Zinssatz von satten 3% 
(Stand 1.10.2008). Den zweiten 
Platz teilen sich die PostFinance 
und die WIR Bank mit 2,75%. 
2,5% zahlen die AIG Private 
Bank, die Banca Popolare di 
Sondrio, die Genfer Kantonal-
bank, die Luzerner Kantonal-
bank und die Raiffeisenbank. 
Die beiden Grossbanken UBS 
und CS befinden sich mit 2,25% 
bzw. 2,125% eher am unteren 
Tabellenende (vollständige Lis-
te unter www.vzonline.ch).

Anders präsentieren sich 
aber die Ergebnisse bei einer 
längeren Sicht. Mehrheitlich 
haben die 5-Jahres-Renditen 
der Fonds die Zinserträge der 
Sparkonti übertroffen (verglei-
che Tabelle). Gewinner unter 
den Fondsprodukten war der 
BVG-Oeko-3-Fonds von Swiss-
canto, der eine Durchschnitts-
rendite von 4,3% abgeworfen 
hat. Die magerste Durch-
schnittsrendite haben hinge-
gen die Fonds der UBS erzielt 
mit 0,5 bis 0,6%. Keine der ins-
gesamt untersuchten 16 Fonds-
lösungen schrieb jedoch in der 
5-Jahres-Periode rote Zahlen. 
«3a-Fonds haben in den letzten 
12 Monaten zwar schlecht ren-
tiert», so Scherrer. «Berücksich-

tigt man jedoch den üblicher-
weise langen Anlagehorizont 
von 20, 30 oder noch mehr Jah-
ren, so relativiert sich das vor-
dergründig negative Bild.» 

Neu bieten Banken auch 
strukturierte Vorsorgelösungen 
mit Kapitalschutz an. Wer im 
Zusammenhang mit dem auf-
sehenerregenden Lehman-
Konkurs skeptisch ist, was die 
Sicherheit seiner Gelder in den 
Säule-3a-Strukis angeht, kann 

beruhigt sein. «Das Emittenten-
risiko ist sozusagen ausgenom-
men», sagt Christian König, 
Leiter Produktemanagement 
bei Derivative Partners. Drei 
der vier Anbieter dieser Lö-
sungen sind nämlich Kantonal-
banken mit Staatsgarantie (Bas-
ler, St. Galler und Zürcher). An-
ders beim CS-Produkt. Hier ist 
der Emittent nicht die CS selbst, 
sondern ihre Anlagestiftung. 
«Im Konkursfall würden die 

Gelder dieser Anlagestiftung 
nicht in die Konkursmasse der 
CS gehen», so König. 

Alle Produkte laufen bis 
2012 und garantieren zusätz-
lich zum 100%igen Kapital-
schutz für eine Mindestrendite 
von 7,5% (bei der Basler Kanto-
nalbank 8%).

Sparen mit günstigen ETF
Vor einigen Monaten hat die 

Zürcher Privatbank Lienhardt 
& Partner zusammen mit der 
Vorsorgeeinrichtung Liberty 
das erste 3a-Wertschriften-Pro-
dukt lanciert, das in ETF (Ex-
change Traded Funds) inves-
tiert. «Die Investition in einen 
Index ist oft gebührenscho-
nender als ein aktiv gemanagter 
Fonds», sagt Thomas Metzger, 
Vorsorgeexperte beim VZ Ver-
mögenszentrum. 

Ob Fonds, Konto, struktu-
riertes Produkt oder ETF: 
Welches die richtige Wahl für 
die private Altersvorsorge ist, 
hängt laut Metzger von der Ri-
sikotoleranz und von der Ge-
samtvermögenssituation des 
Anlegers ab. Für jüngere Inves-
toren mit langem Anlagehori-
zont ist es prüfenswert, einen 
grösseren Teil des Vermögens 
in Wertschriften anzulegen. 
Wer kurz vor der Pensionierung 
steht und Kursschwankungen 
gegenüber weniger tolerant ist, 
fährt mit 3a-Sparkonti besser. 

Arbeitnehmer, die einer 
Pensionskasse angehören, kön-
nen bis zu 6365 Fr. jährlich in 
die Säule 3a einzahlen. Für 
Selbständigerwerbende ohne 
Vorsorgeeinrichtung liegt die 
Limite bei 20% ihres AHV-
pflichtigen Erwerbseinkom-
mens. Die Vermögen der Säule 
3a können in der Steuererklä-
rung vom Einkommen abgezo-
gen werden − aber nur bei Ein-
zahlung vor Jahresende. Darum 
spute sich, wer steuergünstig 
vorsorgen will.

MEHR ZuM tHEMA
• Neue Vorsorge-Produkte: 
Special Finanzplanung Seite 69

Horizont im Auge behalten
SäuLE 3A Anders als die Konti mit fixem Zins sind Fonds nicht von den Marktturbulenzen 
verschont geblieben. Auf lange Frist versprechen Wertschriften aber die bessere Rendite. 
 

Laut der jüngsten Bot-
schaft des Bundesrates 
soll einerseits der Ein-

legerschutz von 30 000 auf 
100 000 Fr. erhöht werden. 
Anderseits sollen auch die 
Vorsorgekonten separat be-
handelt werden. Im Falle ei-
ner Bankinsolvenz würde 
das Folgendes bedeuten: 
Führt eine Person ein Privat-
konto mit 20000 Fr. und ein 
Säulen-3a-Konto mit einem 
Vermögen von 100 000 Fr., 
wären neu 120000 Fr. garan-
tiert (nicht wie bisher nur 
30000 Fr.). Dina Beti, Leite-
rin Rechtsdienst beim Eidge-
nössischen Finanzdeparte-
ment, spricht von einer 
«namhaften Verbesserung». 
Dies sollte auch das Parla-
ment überzeugen, so Beti. 

Über den Vorschlag werden 
Stände- und Nationalrat in 
der Wintersession beraten. 
Wenn beide Kammern die 
Vorlage durchwinken, tritt 
sie per sofort in Kraft. 

Anders sieht es bei den 
Pensionskassenvermögen 
der 2. Säule aus: Sparbeiträ-
ge aus dem BVG-Obligatori-
um sind durch den Sicher-
heitsfonds geschützt. Im 
Konkursfall sind durch den 
Sicherheitsfonds sogar 
Gelder über das Obligatori-
um hinaus, für Spargutha-
ben auf Lohnteilen bis 
119 340 Fr., gesichert. «Un-
gesichert sind nur die Spar-
beiträge darüber», so Stefan 
Thurnherr, Pensionskassen-
spezialist beim Vermögens-
zentrum.  (maj)

Mehr Sicherheit für Gelder  
der 2. und der 3. Säule 

Jetzt mit der Planung beginnen: Für die private Vorsorge stehen neben Fonds und Konti auch strukturierte Produkte zur Verfügung.
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bÖRSEn

5-JAHRES-REnDitEn Von SäuLE-3A-PRoDuktEn 

Bank  5-Jahres-Durchschnittszins  5-Jahres-Rendite
 3a-Konto (in %) 3a-Fonds (in %) 
Bank Coop1  1.73  1.9 – 4.3 
Basler Kantonalbank1  1.60  1.9 – 4.3 
Berner Kantonalbank1  1.76  1.9 – 4.3 
Credit Suisse2  1.63  1.9 – 2.2 
Migrosbank  1.88  nicht verfügbar6 
Postfinance3  1.63  1.0 – 1.1 
Raiffeisen4  1.79  1.3 – 1.4 
UBS5  1.59  0.5 – 0.6 
Zürcher Kantonalbank1  1.64  1.9 – 4.3 
1 SWiSScANto: BVG oeKo 3, BVG UNiVeRSAl 3, BVG PRoFil 3, BVG DiVeRSiFiKAtioN 3 
2 cReDit-SUiSSe-FoNDS: MixtA-BVG, MixtA-BVG BASic, MixtA-BVG MAxi, MixtA-BVG DeFeNSiV 
3 PoStFiNANce: PoStFiNANce PeNSioN 25, PoStFiNANce PeNSioN 45 
4 RAiFFeiSeN: RAiFFeiSeN-VoNtoBel PeNSioN iNVeSt 30, RAiFFeiSeN-VoNtoBel PeNSioN iNVeSt 50 
5 UBS-FoNDS: VitAiNVeSt 12 U, VitAiNVeSt 25 U, VitAiNVeSt 40 U, VitAiNVeSt 50 U 
6 Die MiGRoSBANK VeRFüGt üBeR KeiNeN 3A-FoNDS, DeSSeN PeRFoRMANce Sich üBeR 5 JAhRe hiNWeG  
VeRFolGeN läSSt. QUelle: coMPARiS.ch; StAND: 31.10.2008
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