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Sicherheit oder hoher Ertrag? Beides geht nicht

Anlagestrategien. Aktien versprechen hohe Ertrige, konnen aber schwanken. Sparbiicher sind sicher und jederzeit
verfligbar, werfen aber nicht viel ab. Ein Dilemma, mit dem sich Anleger in Niedrigzinsphasen auseinandersetzen miissen.

VON BEATE LAMMER

Wien. War es frither einfacher, sein
Geld anzulegen? Auf den ersten
Blick schon: Man legte es auf ein
Sparbuch, dort war es sicher (je-
denfalls, wenn es der Einlagensi-
cherung unterlag), und man er-
hielt trotzdem relativ hohe Zinsen.
Wenn man das Geld brauchte,
konnte man es jederzeit abheben.

Ganz stimmte das freilich auch
nicht: Meist war auch die Inflation
entsprechend hoher, sodass man
real trotzdem nicht gewonnen hat.
Eine Analyse der OeNB aus dem
Jahr 2017 zeigt, dass seit den
1960er-Jahren die Verzinsung fiir
Spareinlagen mit kurzer Bindungs-
frist haufiger unter als {iber der In-
flationsrate lag. So war etwa in der
Zeit zwischen 1960 und 1993 der
inflationsbereinigte Eckzinssatz in
mehr als der Hilfte (56 Prozent)
der Monate negativ. Dennoch: An-
leger hatten zumindest das Gefiihl,
mit dem Sparbuch Geld zu verdie-
nen, da der nominelle Betrag
wuchs.

Anleihen rentieren negativ

Doch nun sind die Zinsen auf dem
Sparbuch auch nominell bei (na-
hezu) null. Staatsanleihen sicherer
Linder wie Deutschland, Oster-
reich oder Frankreich mit zehnjah-
riger Laufzeit rentieren negativ. Bei
zweijdhriger Laufzeit muss man
sogar bei Schuldverschreibungen
des italienischen Staates negative
Zinsen hinnehmen. Wer Ertrag
will, nach Méglichkeit sogar einen,
der hoher ist als die Inflation, muss
Risken eingehen. Die drei Ziele des
magischen Dreiecks der Geldan-
lage - Rendite, Sicherheit und Li-
quiditdt - stehen in Konkurrenz
zueinander. Das taten sie schon
immer, die Niedrigzinsphase fiihrt
einem das Dilemma aber so richtig
schon vor Augen.

Bei der Rendite geht es darum,
sein Vermogen real (also infla-
tionsbereinigt) maglichst stark zu
vermehren, auch wenn das mehr
Risiko bedeutet. Bei der Sicherheit
geht es primédr darum, das Kapital
zu erhalten, bei der Liquiditat da-
rum, jederzeit darauf zugreifen zu
konnen, und das zu moglichst ge-
ringen Kosten. Geld auf einem tég-
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Kaufempfehlung fiir die
S-Immo-Aktie

Das Analysehaus SRC hat das
Kursziel fiir die Aktien der Immo-
biliengesellschaft S-Immo von 20
auf 21 Euro erhoht. Zuletzt wurde
die Aktie um etwa 15 Euro gehan-
delt. Die Kaufempfehlung wurde
vom Analysten Stefan Scharff nach
der jlingsten Vorlage der Halbjah-
reszahlen des Immobilienunter-
nehmens bestétigt. Seine Dividen-
denschédtzungen belaufen sich auf
0,50 Euro pro Aktie fiir 2020 sowie
auf jeweils 0,70 Euro fiir die Jahre
2021 und 2022.

CA Immo gefillt der
Deutschen Bank

Die Analysten der Deutschen Bank
haben sowohl ihr Kursziel von 43
Euro als auch ihre Kaufempfeh-
lung fiir die Aktie der CA Immo be-
stitigt. Die Aktie kostete zuletzt
26,5 Euro. Experte Markus Scheuf-
ler verwies auf die jlingsten Halb-
jahreszahlen des Immobilienun-
ternehmens. Der Unternehmens-
ausblick auf die fiir Immobilien-
werte wichtige Kennzahl FFO
(Funds from Operations) wurde
dabei als konservativ gesehen.

Schnelle und hohe Gewinne - das wiinschen sich viele. Dafiir miissen sie allerdings ein groBes Risiko eingehen.

lich falligen Sparbuch ist zwar si-
cher (sofern es der Einlagensiche-
rung unterliegt) und liquide, aber
nicht besonders rentabel. Aktien
rentieren im Schnitt deutlich ho-
her als das Sparbuch, dafiir gibt es
aber keine Garantie. Und man
kann sie jederzeit verkaufen, aber
nicht immer zu einem guten Preis.
Ein Zinshaus in guter Lage bietet
Sicherheit, die Rendite ist aber
meist nicht besonders hoch, und
jederzeit auf sein Geld zugreifen
kann man auch nicht.

Wie geht man also mit diesem
Dilemma um? Das héingt nicht zu-
letzt davon ab, welchen Zeithori-
zont man hat, wie hoch das Ein-
kommen und Vermogen ist, wie
hohe Verluste man auszuhalten
bereit ist - kurz: welcher Anleger-
typ man ist. Die Ziircher Kantonal-
bank hat vier Anlegertypen ausge-
macht: konservative, ertragsorien-
tierte, wachstumsorientierte und
spekulative Anleger. ,Die Presse”
hat mit Christian Nemeth, Chief
Investment Officer und Mitglied
des Vorstands der Ziircher Kanto-
nalbank Osterreich, gesprochen,
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welche Optionen diese Typen in
der derzeitigen Niedrigzinsphase
iiberhaupt haben.

» Konservative Anleger suchen
moglichst garantierte Ertrdge und
geben sich dafiir mit einer gerin-
gen Rendite zufrieden. Doch eine
real positive Rendite bei garantier-
tem Kapitalerhalt, das gibt es im
gegenwiartigen Zinsumfeld nicht.
Frither hitten sich solche Anleger
mit einem reinen Anleiheninvest-
ment begniigen konnen. Damit
komme man derzeit nicht weit,
auch dann nicht, wenn man Papie-
re mit sehr langer Duration oder
Fremdwéhrungs-Exposure  bei-
mischt, sagt Nemeth. Wer positive
Ertrage wolle, miisse ein gewisses
Risiko eingehen. Also etwa auch
Aktien beimischen. Zu vielen Anle-
gern sei diese Erkenntnis aber
noch nicht durchgedrungen.

» Ertragsorientierte Anleger
wollen neben dem Kapitalerhalt
auch die Chance auf einen Vermo-
genszuwachs und sind daher einer
breiteren Streuung ihres Portfolios
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(Anleihen, Aktien, alternative An-
lagen) gegeniiber aufgeschlossen.
Doch wie hoch muss die Aktien-
quote mindestens sein, um die
Chance auf einen realen Kapital-
erhalt zu haben? Unter 20 bis 30
Prozent werde das kaum zu schaf-
fen sein, meint Nemeth. Auch bei
den Anleihen miisse man Hoch-
zins-, Schwellenland- oder Fremd-
wahrungspapiere beimischen. Bei
solchen Anleihen ist das Risiko
ebenfalls hoher als bei Staatsanlei-
hen sicherer Liander.

» Wachstumsorientierte Anleger
sehen Aktieninvestments als den
eigentlich sicheren Hafen. Sie sind
sich der Risken bewusst, legen
Wert auf Qualitdtspapiere und ha-
ben einen langen Anlagehorizont,
halten also kurzfristige Kurs-
schwankungen aus. Derzeit stehen
sie allerdings vor dem Problem,
dass Unternehmen mit vielver-
sprechendem  Geschiftsmodell
(etwa Technologieaktien) sehr teu-
er sind. Auch bei Aktien kdnne
man nicht alles haben (eine hohe
Dividendenrendite, sichere Ertrd-

ge und starkes Wachstum), sagt
Nemeth. Am besten sei daher,
nicht nur tber Regionen und
Branchen zu streuen, sondern
auch iiber Unternehmensphasen
(junge Wachstumsunternehmen
und etablierte Konzerne). Auch
sollte man nicht nur auf eine ein-
zige Kennziffer (Dividende, KGV
etc.) achten. Privatanleger, die ihre
Aktien selber auswidhlen wollen,
sollten aber iiber ein sehr hohes
Know-how verfiigen. Und sollten
sie angesichts der extrem steilen
Kursanstiege seit Mdrz nicht auch
auf einen besseren Einstiegszeit-
punkt warten? Davon rdt Nemeth
ab. Den optimalen Zeitpunkt gebe
es nicht. Im Mérz, als die Kurse in-
folge der Coronakrise darniederla-
gen, hitten auch nicht viele ge-
dacht, dass nun ein idealer Zeit-
punkt zum Investieren wére. Anle-
ger konnten die Kédufe aber {iber
ein paar Monate verteilen.

» Spekulative Anleger sind auf
rasche und hohe Gewinne aus und
treten vor allem in volatilen Zeiten
wie in den vergangenen Monaten
gern auf den Plan. Sie gehen ein
grofles Risiko ein, um eine mog-
lichst hohe Rendite zu erzielen,
und handeln nicht nur mit Aktien,
sondern haufig auch mit Derivaten
wie Optionen. Eine Strategie, von
der Nemeth Privatanlegern abrét.

Viele wiirden die Portfolio-
architektur vernachldssigen und
sich in Einzelideen ohne Konzept
verlieren. Sie hitten dann meist
mehrere Einzeltitel aus derselben
Branche. Die Strategie konne eine
Zeit lang gut gehen, bis viele
glaubten, Experten geworden zu
sein. Irgendwann werde dann aber
das Klumpenrisiko schlagend. Fiir
den langfristigen Vermogensauf-
bau sei das keine gute Strategie.

In den vergangenen Monaten
sind etwa in den USA viele junge
Anleger auf Plattformen wie Ro-
binhood erstmals auf dem Aktien-
markt aktiv geworden. Spekulative
Anleger gebe es aber in jeder Al-
tersklasse, stellt Nemeth fest. Als
Hobby oder um erste Erfahrungen
auf dem Aktienmarkt zu sammeln,
kénne man durchaus spekulieren.
Man sollte aber nur iiberschau-
bare Ertrage dafiir aufwenden.

Die Aktie von Apple ist die-
sen Sommer einfach nicht
zu stoppen. Seit Jahres-
beginn hat sie schon Gber
70 % zugelegt, und dieser
Kursanstieg sorgte auch
dafiir, dass Apple als erste
US Aktie (berhaupt den
Borsenwert von 2 Billio-
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Apple krempelt den Dow um

Tech-Unternehmen  einen
altehrwiirdigen  Energie-
titel verdrangt, kann man
schon als Zeichen der Zeit
werten.  Immerhin ~ war
Exxon seit 1928 Mitglied
im Dow Jones. Es gibt aber
noch zwei weitere Neuzu-
gange im Index, namlich

nen Dollar geknackt hat.
Am 31. August wird das
Papier nun im Verhdltnis
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Amgen und Honeywell.
Flr diese beiden missen
Pfizer und Raytheon Platz
machen. Gerade die bei-

4 11 gesplittet, das heift,
der Kurs sinkt auf ein Viertel, die Ak-
tiondre haben aber dann viermal so
viele Aktien im Depot. Der Schritt hat
auch Auswirkungen auf den Dow
Jones, in dem Apple seit 2015 ver-
treten ist. Da die Gewichtung im Dow
Jones durch den Kurs der Mitglieder
und nicht durch deren Borsenwert
bestimmt wird, sinkt die Gewichtung
der Technologie im Dow durch den
Split von Apple relativ deutlich. Am
31. August wird daher Salesforce neu
in den Dow kommen und den Olrie-
sen Exxon Mobil ersetzen. Dass ein

den letztgenannte Rochaden sorgen
bei manchen fiir Kopfschiitteln, blei-
ben doch trotz des Austausches in
beiden Fdllen die Sektoren weitge-
hend gleich. Wer allerdings jetzt an-
nimmt, dass ein Platz im Dow Jones
eine sichere Bank flir Kursanstiege
darstellt, der irrt. Die Drogeriekette
Walgreens kam im Juni 2018 in den
Dow, seither ist der Kurs um rund
40% gefallen.

Der Autorin auf Twitter folgen:
@Monika_Rosen
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