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Negative Zinsen als Indikator
fur zunehmenden Marktstress

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto

Wenn Sie sparen wollen und dem Mo-
tor Thres Autos zu wenig Ol zufiihren,
lauft der Wagen zwar immer noch. Der
Verschleiss nimmt aber zu und aufgrund
der schlechteren Schmierung wird der
Motor immer heisser. Gerade wenn die
Beanspruchung gross ist, wird jedoch
irgendwann ein Teil brechen, und dann
geht nichts mehr. Die gute Absicht al-
lein fithrt noch nicht dazu, dass der ge-
wiinschte Effekt eintritt.
Interventionen haben einen &hnli-
chen Effekt. Kurzfristig sind sie oft
vorteilhaft, aber die Nebenwirkungen
werden immer grdsser. Die schon seit
langerer Zeit tiefen Zinsen haben zu
einem Immobilienboom gefiihrt, der
nun mit verschiedenen Massnahmen
zur Einschrankung der Hypothekar-
vergaben durch Banken abgeschwicht

werden soll. Die Banken haben
ihre Bilanzsummen (und damit die
Risiken) stark ausgeweitet, ohne
dass die Gewinne im gleichen
Ausmass gestiegen sind. Bei den
Leistungen der Pensionskassen
wiederum erfolgt laufend eine An-
passung nach unten, weil die
Kapitalmarktrenditen durch die
Interventionen kiinstlich tief ge-
halten werden.

Mitte Dezember 2014 gab die
Schweizerische Nationalbank SNB
bekannt, dass sie in Zukunft Gut-
haben auf ihren Girokonten mit
einem negativen Zins von —0,25%
belasten wird. Im Januar erfolgte
eine weitere Senkung auf —0,75%,
dies zusammen mit der Aufthebung
der Euro-Untergrenze. Gemiss
Medienberichten sind Sparer und pri-
vate Anleger von den Negativzinsen
nicht betroffen. Vielmehr sollen damit
vor allem ausldndische Spekulanten
von Anlagen in Schweizer Franken ab-
gehalten werden. Was heisst das nun
fiir Thre Anlagen?

Spargelder oder Obligationen?

Spargelder sind nach Abzug von Ge-
biihren und Steuern keine schlechte
Anlageform, besonders im Vergleich
zu Obligationen und wenn die Inflation
negativ ist. Mit Obligationen sind Zins-
risiken und, vor allem wenn Sie etwas
hohere Renditen anstreben, Ausfall-
und/oder Fremdwihrungsrisiken ver-
bunden. Diese beiden Risiken einzu-
gehen, lohnt sich kaum mehr. Wenn Sie
noch nambhafte Betrdge auf Ihrem
Sparkonto haben, sind Sie damit nicht
allein, nehmen doch die Volumen der
Spargelder der Inldnder bei den Ban-

missig neu zu beurteilen.

Die gutgemeinten Interventionen der Notenbanken fithren zu immer starkeren
Verzerrungen an den Kapitalméirkten, und der Ausgang aus dieser Situation
bleibt ungewiss. Fiir Sie als Anleger ist es deshalb umso wichtiger, das Ge-
schehen mit offenen Augen aufmerksam zu verfolgen und die Situation regel-
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ken nach wie vor jeden Monat zu. Mit
Sparen verliert man zwar nichts, man
gewinnt aber auch nichts.

Aktien oder Immobilien?

Zweifellos attraktiver sind Aktien, die
nach wie vor relativ hohe Ausschiit-
tungsrenditen aufweisen. Wer in Ak-
tien investiert, braucht aber die ent-
sprechenden Nerven, um Riickschldge
erdulden zu kénnen. Wenn Sie Immo-
bilien besitzen, behalten Sie diese. Den
Neukauf einer Immobilie sollten Sie
hingegen gut priifen, denn viele Ob-
jekte sind inzwischen recht teuer ge-
worden. Andere Anlagekategorien kon-
nen als Diversifikation sinnvoll sein,
deren Kursperspektiven bleiben jedoch
unsicher.

Einkauf in die Pensionskasse:

Die beste Alternative

Die derzeit beste Anlage ist jedoch
noch mehr als frither der Einkauf in
Thre Pensionskasse. Sie sparen Steuern
bzw. verschieben die Steuerzahlung
auf spiter. Mit der politisch vorgege-
benen Mindestverzinsung von 1,75%
erhalten Sie einen im Vergleich zum
Markt zu hohen Zins. Auch wenn der
Mindestzins nur fiir den obligatorischen
Teil des Pensionskassenvermogens gilt,
versuchen die meisten Pensionskassen,
die Verzinsung auf mindestens diesem
Niveau zu halten. Kursverluste Threr
Pensionskasse bei einem Zinsanstieg
oder bei einem Kurssturz an der Borse
konnen Thnen ausserdem nicht belastet
werden. Als Nachteil ist natiirlich die
Verfligbarkeit eingeschrénkt.

Die gutgemeinten Interventionen
der Notenbanken fithren zu immer stér-
keren Verzerrungen an den Kapital-
markten, und der Ausgang aus dieser
Situation bleibt ungewiss. Fiir Sie als
Anleger ist es deshalb umso wichtiger,
das Geschehen mit offenen Augen auf-
merksam zu verfolgen und die Situa-
tion regelmaissig neu zu beurteilen.
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