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MÄRKTE UND MEINUNGEN

Die Bullenuhr
tickt noch immer
Michael Schäfer In Hamburg läuft eine
besondere Uhr, die schon lange Kult-
status besitzt. Es handelt sich um die
Bundesliga-Uhr des Fussball-Erstligis-
ten HSV. Sie zeigt die Verweildauer des
Vereins in der höchsten deutschen Liga
an. Mit über 52 Jahren ist sie die längste,
denn der HSV ist Gründungsmitglied
und ist noch nie abgestiegen. Es gab
aber gerade in den vergangenen Jahren
Phasen, in denen der Verein einem Ab-
stieg recht nahe gekommen ist. Ein sol-
cher hätte auch bedeutet, dass die Bun-
desliga-Uhr zu ticken aufhört.

Wenn man so will, tickt auch an den
Aktienbörsen eine Uhr, nämlich die der
Bullen. Und dies schon seit März 2009,
was für die Anlageklasse eine ausser-
gewöhnlich lange Periode ist. Auch hier
drohte immer wieder das Abstellen des
Zeitmessers. Zuletzt sah es Anfang des
Jahres so aus, also ob die Bären das Heft
wieder fest in dieHand nehmenwürden.
Doch nach einer Korrektur von rund
20% hat sich der Markt inzwischen wie-
der erholt. Zwar notieren etliche euro-
päische Barometer 2016 noch leicht im
Minus, der amerikanische S&P 500 und
auch derWeltindexMSCIWorld weisen
jedoch schon wieder ein Plus auf.

Gedreht haben die Kurse Mitte
Februar, als die Stimmung an denMärk-
ten äusserst düster war. Wichtigen An-
teil daran hatte die Erholung der Erdöl-
preise. Entgegen Prognosen, die dem
«schwarzen Gold» Notierungen von
10 $ pro Fass voraussagten, hat es sich
von weniger als 30 $ auf rund 50 $ ver-
teuert. Das Niveau, das vor wenigen
Monaten als Wunschszenario bezeich-
net wurde, ist damit bereits eingetreten.
Verbessert hat sich auch das Stimmungs-
bild für die amerikanische Konjunktur,
so dass selbst die derzeit intensiv ge-
führte Diskussion um einen baldigen
nächsten Zinsschritt der US-Notenbank
keinen Schrecken zu verbreiten und die
Märkte nicht zu belasten scheint.

All dies zeigt einmal mehr, wie wenig
zuverlässig kurzfristige Prognosen an
den Finanzmärkten sind und wie schnell
man gerade als Privatanleger in die Bre-
douille geraten kann, wenn man sich zu
stark an diesen orientiert. Selbst wenn
man einmal den richtigen Riecher
haben sollte und den Aktienmärkten
früh in einer Korrekturphase den
Rücken zukehrt, gilt es immer noch den
Wiedereinstieg erfolgreich zu bewälti-
gen. Erfahrungsgemäss gelingt es nur
den wenigsten Anlegern, ihre Titel dann
zu tieferen Kursen zurückzukaufen. Der
Preis für einen temporär entspannten
Schlaf kann also hoch sein.

Und wenn aus einer Korrektur ein
veritabler Bärenmarkt wird? Schliess-
lich führt kein Weg daran vorbei, dass
die Bullenuhr eines Tages zu ticken auf-
hörenwird. Selbst dann dürfte es für Pri-
vatanleger mit einem ausreichend lan-
gen Anlagehorizont ratsam sein, ihre
Investments strategiekonform fortzu-
führen. Die Bullenuhr kann nämlich
jederzeit wieder zu laufen beginnen, und
bis sich am Markt die Überzeugung
durchgesetzt hat, dass die Bären erfolg-
reich vertrieben worden sind, hat man
meist schon viel verpasst.

Beim Kauf ausländi-
scher Wertpapiere
kommt zum Risiko der
Anlage das Währungs-
risiko hinzu.

Herr und Frau Schwei-
zer können Finanzpro-
dukte mit eingebauter
Währungsabsicherung
kaufen.

Grosse «Heimatliebe»
der Schweizer Privatanleger
Lohnt sich die Absicherung von Währungsrisiken beim Kauf von ausländischen Wertpapieren?

Schweizer Sparer und Anleger
investieren stark in heimische
Wertpapiere. Ist dies sinnvoll,
oder sollten sie sich stärker
im Ausland engagieren?

MICHAEL FERBER

«Lege nicht alle Eier in einen Korb»,
lautet eine der wichtigsten Grundsätze
bei der Geldanlage. Dies gilt nicht nur
für verschiedene Anlageklassen wie
Aktien, Obligationen oder Immobilien,
auf die die Investoren ihre Gelder ver-
teilen sollten. Wissenschafter warnen in
diesem Zusammenhang auch vor dem
sogenannten «home bias» bzw. übertrie-
bener Heimatliebe – nämlich davor,
dass Anleger einen zu grossen Anteil
ihrer Gelder im heimischen Markt an-
legen. Wie Studien erwiesen haben, zei-
gen auch die Portfolios vieler Schweizer
Investoren einen hohen Anteil an
Schweizer Anlagen. So ergab etwa die
Studie «Aktienbesitz in der Schweiz»
der Universität Zürich aus dem Jahr
2010, dass der Schweizer Anteil bei den
Aktienanlagen der Schweizer Privat-
investoren bei 80% lag. Sollten also auch
Schweizer Privatanleger stärker auf aus-
ländische Wertpapiere setzen und die
Risiken international streuen? Die Mei-
nungen hierzu gehen auseinander.

Internationale Risikostreuung

Aus Sicht von Erwin Heri, Dozent an
der Universität Basel und Partner bei
dem Internet-Finanzportal Fintool, ist
eine solche internationale Diversifika-
tion in der Theorie zu begrüssen, da sie
das Anlagerisiko reduziert und Schwan-
kungen reduziert. In der Praxis sei aller-
dings zu beachten, dass der Kauf auslän-

discher Wertpapiere immer ein «Paket»
sei – schliesslich bestehe dann neben
dem Risiko der Anlage auch ein Wäh-
rungsrisiko. Letzteres werde gerne un-
terschätzt, sei aber sehr relevant. Beim
Erwerb ausländischer Wertpapiere kau-
fe man sich also zusätzliche Volatilität
ein. Die Schwankungen von Währungs-
paaren wie Franken/Dollar oder Fran-
ken/Euro seien erheblich und lägen
nicht weit entfernt von denjenigen der
Aktienmärkte, sagt Heri. Dies kann zu
einer deutlichen Erhöhung des Gesamt-
risikos einer Anlage führen. Zudem ist
zu beachten, dass Währungsrisiken kei-
ne Prämie abwerfen.

Heri rät kleineren Schweizer Privat-
anlegern dazu,möglichst gar keineWäh-
rungsrisiken einzugehen und in Schwei-
zer Wertpapieren anzulegen. Seit dem
Übergang zu flexiblenWechselkursen in
den frühen 1970er Jahren wurde der
Franken gegenüber den meisten ande-
ren Währungen deutlich aufgewertet
(vgl. Grafik). Laut einer Berechnung
von ThomasHauser von demUnterneh-
men Dr. Pirmin Hotz Vermögensver-
waltungen hat der Dollar gegenüber
dem Franken seit Dezember 1969 rund
77% anWert verloren. Beim Euro (bzw.
davor bei der Deutschen Mark) sind es
in dieser Zeitspanne 49%, beim briti-
schen Pfund 87% gewesen.

Heri setzt folglich für in der Schweiz
lebende Anleger ein Fragezeichen, was
den Nutzen der internationalen Diversi-
fikation angeht. Nicht vergessen sollten
Anleger auch, dass sie imAuslandQuel-
lensteuern auf ihre Dividendenerträge
bezahlenmüssen und diese teilweise nur
nach mühsamer Kleinstarbeit wieder
zurückbezahlt bekommen. Gegen die
internationale Diversifikation für klei-
nere Anleger spricht aus Sicht von Heri
auch die Tatsache, dass die Korrelatio-
nen der Märkte in verschiedenen Län-
dern deutlich gestiegen sind, das heisst,
dass sich deren Börsen immer ähnlicher
entwickeln. Beim Crash im Jahr 2008
rauschten die Aktienmärkte in vielen
Ländern gemeinsam in die Tiefe.

Auch aus Sicht von Hauser ist
Schweizer Privatinvestoren bei der Ver-
mögensanlage zu einem gewissen
«home bias» zu raten. Allerdings sollten
es die Anleger damit auch nicht über-

treiben. Als die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) am 15. Januar 2015 den
Mindestkurs des Euro zumFranken auf-
hoben habe, habe sich gezeigt, dass auch
in Franken denominierte Wertschriften
erhebliche Risiken hätten. An diesem
15. Januar gab das Standardaktien-Ba-
rometer, der Swiss-Market-Index
(SMI), um 8,7% nach, am Tag danach
fiel es umweitere 6%.UmKlumpenrisi-
ken zu vermeiden, ist es laut Hauser
auch für Privatanleger nicht sinnvoll,
mehr als ein Drittel bis die Hälfte der
Aktienanlagen in Franken zu halten. So
werde die Risikostreuung innerhalb des
Portfolios verbessert.

Produkte mit Absicherung

Sollten die Anleger die Währungsrisi-
ken absichern? Bei Obligationenanla-
gen in ausländischer Währung raten
Finanzexperten unbedingt dazu.
Schliesslich haben die Anleger ihre Ver-
pflichtungen in Franken, und angesichts
der niedrigen Renditen von Anleihen
besteht bei einerAnlage in einer Fremd-
währung hier ein überproportionales
Risiko. Bei Aktienanlagen scheiden sich
hingegen die Geister. Heri rät bei An-
lagen im Ausland dazu, das dann entste-
hende Währungsrisiko immer ganz ab-
zusichern. Hauser geht hingegen davon
aus, dassman sich dieWährungsabsiche-
rung imAktienbereich langfristig erspa-
ren kann. Aus seiner Sicht lässt sich mit
der Finanztheorie nicht erklären, wes-
halb eine gute Aktie vomKurs her lang-
fristig schlechter dastehen soll als eine
andere, nur weil sie in einer «schlechte-

ren» Währung notiert ist. In einer
schwächeren Währung dürfte ein gutes
Unternehmen einen höheren nominalen
Ertrag – also den Ertrag vor Abzug der
Inflation – erzielen als ein ähnlich gutes,
in Franken notiertes Unternehmen.
Dies werde dann aber durch die Infla-
tion bzw. die Verluste der entsprechen-
den Währung gegenüber dem Franken
wieder ausgeglichen. Hauser weist aus-
serdem darauf hin, dass internationale
Konzerne, die ihren Sitz in der Schweiz
haben und deren Aktien in Franken
notieren, oft Währungen intern ab-
sichern. «Hedged» der Anleger das
Währungsrisiko dann erneut, könnte es
zu Doppelungen kommen.

Wie sollten Privatanleger indessen
vorgehen, wenn sie sich für eine Wäh-
rungsabsicherung entscheiden? Die Ge-
bühren und Kosten sind hier sicherlich

ein sehr wichtiger Faktor. Mit Termin-
geschäften lassen sich Währungsrisiken
komplett absichern – doch nur wenige
Privatanleger dürften über das nötige
Know-how verfügen, um dies selbst zu
tun. Laut Hauser sind solche Absiche-
rungsgeschäfte für durchschnittliche
Privatanleger auch sehr teuer.

Für Herrn und Frau Schweizer sind
wohl eher Finanzprodukte mit einge-
bauter Währungsabsicherung geeignet.
Das Angebot an Anlagefonds, die Wäh-
rungsrisiken für Franken-Anleger ab-
sichern, hat in den vergangenen Jahren
deutlich zugenommen. So sind beispiels-
weise an der Börse SIX Swiss Exchange
recht viele ETF mit Tranchen notiert,
bei denen das Währungsrisiko für Fran-
ken-Anleger «gehedged» ist. In den
Fondsnamen findet sich dann meist der
Ausdruck «CHF hedged». Zu den Klas-
sikern gehören hier die Edelmetall-ETF
von verschiedenen Schweizer Banken,
die das Währungsrisiko der in Dollars
ausgewiesenen Preise absichern. Die
Kosten solcher ETF mit eingebauter
Währungsabsicherung sind dann aller-
dings etwas höher als die von ETF ohne
entsprechende Absicherung.

Wenn das Geld in der weiten Welt «arbeitet», lassen sich Wechselkursrisiken nicht vermeiden. ILLUSTRATION SÉBASTIEN THIBAULT
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