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Anlageprofis brauchen
viel Fingerspitzengefihl
und Energie, um

die Risiken im Zaum

2v halten.
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Anlagen fiir
Risikoscheue sind fast
ausgestorben. BILANZ
hat einige Vertreter der
seltenen Spezies entdeckt.

von ERICH GERBL

atjana Greil-Castro hat sich
kiirzlich ein Landgut ge-
kauft. Dort gibt die Manage-
rin eines Obligationenfonds
Tieren, die auf den Briti-
schen Inseln heimisch, aber
selten geworden sind, ein
Zuhause. Schottische Hoch-
landrinder sind dabei oder
Berkshire-Schweine, eine ebenso gefahr-
dete Haustierrasse. Und nicht zuletzt die
roten Eichhornchen, die von den grauen
verdrangt werden. Beruflich sucht und
hortet die gebiirtige Osterreicherin eine
auf den Finanzmdrkten rar gewordene Er-
scheinung: Anlagen mit sehr geringen Risi-
ken. Die wurden von den Notenbanken im
Zuge der geldpolitischen Lockerung ge-
meinsam mit dem Zins verdrdngt.

Dass risikolose Renditequellen fast aus-
gestorben sind, ist fiir Menschen wie Marie
Moos (Name geédndert) ein Problem. Moos
hat mehr als 147000 Franken auf dem
Konto. Seit dem Sommer verlangt ihre
Bank, die Postfinance, bei Vermoégen auf
Privat- und Sparkonten von iiber 100000
Franken eine «Guthabengebiihr» von 0,75
Prozent. «Guthabengebiihren sind kein
Tabu mehr. Immer mehr Banken trauen
sich, Negativzinsen von ihren Kunden zu
verlangen, und setzen die Grenzwerte
herunter», sagt Markus Lackner, Head
Research bei der VZ Depotbank.

IN DIE MARKTE GEDRANGT
Moos hat zwei Moglichkeiten: entweder
den Negativzins zihneknirschend zu zah-
len oder zu investieren. Legt Moos 25000
Franken an, verzichtet die Postfinance auf
die Guthabengebiihr. So oder so dhnlich
werden immer mehr Schweizer in riskan-
tere Anlageklassen gedriangt. Doch gerade
diejenigen, die ihr Geld auf Sparkonten
horten, fiihlen sich an den Finanzmarkten
nicht wohl, bekommen alleine beim Ge-
danken an den nichsten Borsencrash ei-
nen Schweissausbruch. Dass selbst herbe
Abstiirze wieder ausgebiigelt werden und
Aktien langfristig die lukrativste Rendite-
quelle sind, wollen sie nicht horen.

BILANZ hat sich fiir Moos und Gleich-
gesinnte auf die Suche nach einer schein-
bar ausgestorbenen Spezies gemacht: An-
lagen, die zwar nur das eine oder andere
Prozent Rendite abwerfen, dies aber mit
sehr iiberschaubaren Risiken.

Friiher haben die «Eidgenossen» diese
Rolle erfiillt. Renditen von zwei bis drei
Prozent strichen Anleger sonochinden »
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INVEST RENDITE

» 2000er Jahren ohne jedes Risiko
ein. 2015 wanderte die Verfallsren-
dite der zehnjdhrigen Staatsanleihe
erstmals in den negativen Bereich.
Obwohl zuletzt wieder deutlich ge-
stiegen, liegt die Rendite der «Eid-
genossen» liber alle Laufzeiten hin-
weg weiterhin unter der Nulllinie.
«Sollten die Zinsen nicht weiter fal-
len - und das ist unwahrscheinlich -,
gehen Anleger, die heute in <Eidge-
nossen> investieren, leer aus», sagt
Markus Lackner von der VZ Depot-
bank. Obwohl er sieht, dass sich,
ausgehend von den USA, bei den
Zinsen etwas zu bewegen beginnt,
prognostiziert er, dass sich negative
Leitzinsen in der Schweiz noch bis
2023 oder 2024 halten werden.
Trotz all der Risiken die an den
Finanzmirkten lauern, besteht
Handlungsbedarf. Neben der Gut-
habengebiihr knabbert zunehmend
die Inflation an den Ersparnissen.
«Die Inflation ist stirker, als es die
Warenkorbe abbilden, und geht
nicht so schnell zurtick», sagt Fonds-
manager Simon GoOtschmann. Die
Schere zwischen den Menschen, die
an den Borsen aktiv sind, und jenen,
die ihr Geld auf Sparkonten parken,
geht so immer weiter auf. «Anleger,
die am Aktienmarkt unterwegs wa-
ren, fuhren gute bis sehr gut Rendi-
ten ein. Jene, die ihr Geld auf dem
Konto liessen, wurden relativ gese-
hen drmer», sagt Markus Lackner.

OASEN IN DER ZINSWUSTE

Vorsichtig wie mit den Tieren auf
ihrem Landgut geht Fondsmanage-
rin Greil-Castro mit den 14 von ihr
verwalteten Milliarden Dollar um.
Gemeinsam mit ihrem 29-kdpfigen
Team werden Obligationen en détail
analysiert. Gesucht werden Unter-
nehmensanleihen, die im Schnitt
nur noch zwei Jahre laufen, aber
immer noch einen Zins abwerfen.
Steigende Zinsen wirken sich auf
solche Kurzldufer deutlich weniger
negativ aus. «Die Zinsen kdénnten
steigen. Das widre fiir linger lau-
fende Anleihen eine Belastung, und
fiir das Risiko wird man nicht be-
zahlt», sagt Greil-Castro. In Euro
holt die Strategie durchschnittliche
Renditen von 2,35 Prozent pro Jahr.
Das Risiko ist auf 300 Titel verteilt -
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je risikoreicher, desto kleiner der
Anteil im Portfolio. So machen sich
selbst Totalausfille kaum bemerk-
bar. Die langfristige jahrliche
Schwankung liegt bei 2,5 Pro-
zent und ist somit limitiert.

AUSGEKLUGELT
Greil-Castros Strategie
wird in &hnlicher
Form auch beim New
Yorker Vermogens-
verwalter Neuberger
Berman angewandt.
«Ein halbes bis drei,
vier Prozent Rendite
lasst sich mit beschei-
denen Zinsrisiken
liber solche kurzfris-
tigen Obligationen ge-
nerieren», sagt Erik
Knutzen. Er ist bei der
fritheren Tochter von
Lehman Brothers
Chefanleger im Be-
reich Multi-Asset
Class. Knutzen hat
eine Vielzahl von aus-
gekliigelten defensi-
ven Strategien im
Programm. Dabei ver-
bindet er hiufig Strategien, um das
eine oder andere Prozent Rendite
aus den Mirkten herauszupressen.
«Kombiniert man, kommt man
leichter ans Ziel», sagt Knutzen. Da-
bei wird es zuweilen kompliziert.
Bei der «Fixed Income Curve Flatte-
ning»-Strategie werden zehnjéihrige
US-Treasuries gekauft und im sel-
ben Moment zweijidhrige verkauft.
Mit britischen Staatsanleihen, den
Gilts, macht man dies gleichzeitig
genau umgekehrt. Nimmt die Ner-
vositit an den Markten zu, verflacht
sich die US-Zinskurve, weil Zehn-
jahrige stirker nachgefragt sind.
Aus zehnjihrigen britischen Anlei-
hen ziehen sich Anleger in einem
Stressszenario hingegen zurtick. «In
Franken sind so 1,5 Prozent erreich-
bar», sagt Knutzen. Diese Strategie
selber umzusetzen, ist fiir Privatan-
leger wohl zu kompliziert. Neuber-
ger Berman verpackt sie in massge-
schneiderte Losungen.

Ein deutlich weniger komplexer
Weg, risikoarm zu einer Rendite zu
kommen, sind fiir Knutzen chinesi-

B ik Knutzen,

,CHINESISCHE
STAATSANLEIHEN
KONNEN EINE
DEFENSIVE

STRATEGIE SEIN.”

ﬁ
(10 Neuberger Berman

Prozent jahr-
liche Rendite
sind mit dani-

schen (allable
Mortgage Bonds
erreichbar.
30 Prozent der
Bonds halten
Japaner.

sche Staatseinleihen. Wer die zehn-
jahrigen Anleihen bis zur Endféllig-
keit halt, wird in Yuan mit fast drei
Prozent belohnt. Sicherer ist man
mit zweijdhrigen unterwegs, die
immerhin 2,6 Prozent bieten.
«Chinesische  Staatsanlei-
hen konnen eine defen-
sive Strategie sein», sagt
Knutzen. Besonders in
Stressphasen sind China-
Bonds gefragt. Was
bleibt, sind Wahrungs-
risiken. Auch wenn
China den Yuan am Bo-
den hilt, kdmpfen die
USA mit Hochdruck fiir
eine Aufwertung.

FLEXIBLE DANEN
Wer auf den Obligatio-
nenmirkten Renditen
mit wenigen Risiken fin-
den will, muss die aus-
getretenen Pfade ver-
lassen und sich in noch
unbekanntem Terrain
auf die Suche machen.
Fiindig wird man in Kg-
benhavns Fondsbgrs,
der Borse Kopenhagen.
«Der dénische Pfandbriefmarkt ist
extrem interessant», sagt Michael
Weidner, Portfoliomanager bei La-
zard. Er managt dort einen auf skan-
dinavische Anleihen spezialisierten
Fonds. Dianische Pfandbriefe sind
ein wichtiger Teil davon. Genau ge-
sagt handelt es sich um dénische
Callable Mortgage Bonds, also
kiindbare Pfandbriefe mit einem
Hochstrating von AAA, einer durch-
schnittlichen Kapitalbindung von
acht Jahren und einer Rendite von
«nordlich von zwei Prozent». Wer
das Risiko zum Franken absichern
will, kommt mit Kosten von 16 Basis-
punkten aus. Vorsichtige Anleger
sichern ab, sonst machen die Wih-
rungsschwankungen ihr Risikoma-
nagement wieder kaputt. Je hoher
die Zinsdifferenz der Wihrungs-
raume, desto teurer ist das.

Die vergleichsweise hohe Ren-
dite gibt es durch eine Besonder-
heit: Dédnische Bauherren bekom-
men bei fallenden Zinsen die
Moglichkeit, sich zu refinanzieren.
Aus Anlegersicht das Hauptmerk-
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mal der ddnischen Callable Covered Bonds
ist die vierteljdhrliche Riickzahlungsop-
tion. Duration, Rendite und Performance
sind daher von der Amortisationsrate ab-
hédngig. Der Renditeaufschlag kiindbarer
Pfandbriefe entschidigt den Anleger fiir
dieses Riickzahlungsrisiko. «Diese Flexibi-
litdt, die gesamte Hypothek vorfillig zu
stellen, kostet 1,6 bis 1,8 Prozent, die lassen
wir uns als Investoren bezahlen», sagt
Weidner. Rund 30 Prozent dieser Bonds
werden von Japanern gehalten. Dass diese
die dominanten Investoren sind, ist nur
auf den ersten Blick kurios. Bereits seit gut
20 Jahren im Tiefzinsumfeld gefangen,
sind sie in der Suche nach Renditequellen
versiert. Hinzu kommt das japanische Fai-
ble fiir Qualitit. Michael Weidner: «Weil
Japaner extrem ratingsensitiv sind, sind
AAA-Ratings besonders gefragt und das
grosse Mantra.»

GANZ EIGENE RISIKEN

Doch risikolos gibt es selbst die ddnischen
Bonds nicht. «Der dinische Pfandbrief-
markt ist sehr attraktiv, bringt aber auch
ganz eigene Risiken mit sich», sagt Weid-
ner. Es gibt eine sogenannte «negative
Konvexitit»: Andern sich die Zinsen, ver-
andert das die Wahrscheinlichkeit, dass
die Bonds abgerufen werden. «Das macht
es extrem schwierig, die Bonds zu bewer-
ten. Man kann solche Bonds nicht einfach
kaufen und liegen lassen», sagt Weidner.
Der Weg fiihrt daher iiber aktive Fonds,
die wiederum kosten. Im Unterschied zu
Lazard haben die meisten skandinavi-
schen Grossbanken dénische Pfandbrief-
Strategien im Programm. Lazard streut
selbst hier noch die Risiken und setzt auf
ganz Skandinavien.

Als «Allwetterfonds» wird der Legg Ma-
son Brandywine Global Income Optimiser
Fund vermarktet. Ziel ist hier, unter allen
Marktbedingungen Ertrédge zu erwirtschaf-
ten. In den letzten fiinf Jahren erzielte der
Fonds trotz leichtem Riickschlag in der
Covid-Krise in Euro eine durchschnittliche
Rendite von 3,8 Prozent. Um das zu errei-
chen, sind die Manager in der Auswahl von
Sektoren, Duration und Qualitét sehr aktiv.
Schaltet die Stimmung von risikoavers auf
risikobereit, wird das Portfolio gedreht.

An unabhingiger Rendite versuchen
sich auch diverse Hedgefonds-Produkte.
«Diese haben aber alle mit Verlusten zu
kdmpfen, wenn sich Trends verdndern»,
sagt Matthias Hunn, Chef von FinGuide,
einem Dienstleister, der fiir Kunden die
passende Privatbank oder einen Vermo-
gensverwalter sucht. Hunn ist der Fonds
OptoFlex von FERI positiv aufgefallen.
Auch der habe zwar die typischen Einbrti-
che, habe diese aber schnell wieder auf-
geholt. Die Fondsmanager schreiben Put-
Optionen auf den S&P 500 und kassieren
die Pramien. Die Put-Optionen stellen si-
cher, dass der Fonds bei einem Markt-
einbruch nicht zu stark féllt. Auf den
Volatilititsindex VIX gehen die Fonds-
experten «long», spekulieren also auf eine
Steigerung. Geht die Nervositit etwa bei
einer Korrektur hoch, kassieren sie Ge-
winne. Das Fundament bilden kassa-
adhnliche Anleihen. FERI nutzt den Fonds,
fiir den es eine Warteliste gibt, in den
Vermogensverwaltungslosungen als Bau-
stein. «Nur in dieses Produkt und diese
Strategie zu investieren, ist dann halt doch
wieder heikel», sagt Hunn. Das gelte fiir
alle Strategien, die marktneutrale Ren-
diten anstreben: Beimischung ja, alleine
darauf setzen nein. «In der Vergangenheit
konnten Total-Return-Produkte ihre Ver-
sprechen in den wenigsten Fillen halten»,
sagt auch VZ-Experte Markus Lackner.

WELTWEIT FUHREND

Geringe Schwankung ist eine sogenannte
«Faktorstrategie». «<Wie alle Faktoren funk-
tioniert sie teils und teils auch nicht», sagt
Hunn. 2019 und 2020 lagen die Renditen
solcher Strategien weit hinter allen Bench-
marks zurtick. Laut Hunn zihlt OLZ in der
Schweiz im Bereich Low Volatility weltweit
zu den fiihrenden Anbietern. OLZ finan-
ziert Forschungsprojekte, um den Ansatz
weiterzuentwickeln. Ziel ist es, bei gleich
bleibenden Risiken hohere Aktienquoten
zu halten. >

Renditequellen
fiir Vorsichtige

Diese Strategien holen Renditen
mit kontrollierten Risiken herein.
Diversifikation bleibt aber auch
hier die wichtigste Anlegerregel.

Obligationenfonds mit Kurzldu-
fern: Aktive Fondsmanager generie-
ren mit hohem Arbeitsaufwand ein
halbes bis vier Prozent Rendite.

Curve-Flattening-Strategie:
Zehnjahrige US-Treasuries werden
gekauft, zweijahrige verkauft. In
Franken sind so 1,5 Prozent moglich.

Chinesische Staatsanleihen: Die
Rendite liegt bei knapp drei Prozent.
Waihrungsrisiken absichern.

Dinische Pfandbriefe: AAA-Bonds
sind ein von Japan dominierter
Nischenmarkt mit Renditen von mehr
als zwei Prozent.

Optionen: Privatanleger und
Fondsmanager schreiben Put-Optio-
nen - beispielsweise auf den S&P 500 -
und holen so Pramien ein. FERI
erganzt die Strategie im Fonds
OptoFlex mit einer Wette auf den
Volatilitdtsindex VIX.

Long/Short Funds: Durch Leerver-
kédufe wird das Marktrisiko reduziert.
130/30-Fonds gelten als ideal.

Wihrungshindler: Der {iber Etoro
kopierbare Trader Olivier Danvel
liefert seit 54 Monaten kleine
Gewinne.

Factoring: Forderungen werden
mit einem Abschlag gekauft. Ausfille
sind versichert.

Cat Bonds: Versicherer lagern
Katastrophenrisiken aus. Die
Performance ist von den Finanzméark-
ten komplett unabhéingig.

Crowdlending: Auf 13 Schweizer
Plattformen kénnen Privatanleger
Kredite vergeben. Drei Prozent sind
mit sehr geringen Risiken erreichbar.
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INVEST RENDITE

» Auch Erik Knutzen niitzt die
Aktienmirkte. Dabei wird etwa
mittels Long-Short-Portfolio wieder
kombiniert. Aktien mit hoher Qu-
alitit werden gekauft, Aktien gerin-
ger Qualitit leer verkauft. «Im Mérz
2020, als besonders in Schieflage
befindliche Aktien unter die Rider
kamen, hat sich diese Strategie be-
wdhrt», sagt Knutzen. Fiir die Cre-
dit Suisse hat Simon Gotschmann
viele Jahre eine Long-Short-Strate-
gie verantwortet und sich damit
jetzt selbststindig gemacht. Sein
neuer Arkudos Swiss Equity Alpha
130/30 Fund verfolgt eine Strategie
die schon im Namen steckt.

Monate schloss
Etoro-Trader
Olivier Danvel
bereits ohne

Verlust ab.

Mit sehr kontrol-
liertem Risiko
wettet er auf

Wahrungspaare.

30 PROZENT GROSSERES TOR
GoOtschmann leiht sich iiberbewer-
tete Aktien im Umfang von maximal
30 Prozent des Portfolios und ver-
kauft sie am Markt - spekuliert mit
diesen Titeln also auf fallende
Kurse. Mit den beim Verkauf
erzielten Gewinnen stockt

der Fondsmanager die
unterbewerteten Posi-
tionen im Portfolio
auf. In verschiedenen
akademischen  Stu-
dien habe sich ge-
zeigt, dass das Ver-
héltnis 130/30 optimal
sei. Gotschmann fallt
dazu das Bild des Pe-
naltyschiitzen  ein:
«Das Tor, auf das wir
schiessen, ist um 30
Prozent grosser.» Ein

8 loscha Rosenbauer,
CEQO Pactum

,DIE ZIELRENDITEN

den Mirkten passiert, aber so ist
das Marktrisiko deutlich reduziert»,
so Gotschmann. Durch die Leerver-
kaufe hilt sich der Fonds in Stress-
phasen besser.

STABILE WAHRUNGSWETTE
Noch viel stirker kontrollierte Ren-
diten lassen sich auf modernen
Trading-Plattformen wie Etoro fin-
den. Solche Onlinebroker handeln
ohne Gebiihren, verdienen nur am
Spread und erleichtern den Einstieg
in den Borsenhandel. In der Covid-
Krise zogen sie Neukunden magne-
tisch an. Von vielen Neulingen wird
der Traum vom schnellen Geld an
der Borse gelebt. Tech-Werte und
Kryptowdhrungen, nicht selten
gehebelt, sind besonders gefragt.
Doch gerade in diesem hochspeku-
lativen Umfeld bietet Olivier Danvel
seine Dienste an. Der Franzose ist
einer von Tausenden Tradern die
man als Etoro-Kunde kopieren
kann. Fast 8000 Menschen
folgen automatisiert sei-
nen Wetten. Danvel war
20 Jahre lang Fondsma-
nager und ragt inmitten
der Amateurtrader vor
allem durch seine Ri-
sikokontrolle  heraus.
Keinen der letzten 54
Monate schloss er mit
einem Verlust ab.

Ab und zu wettet
Danvel auf sinkende
oder steigende Kurse
am deutschen Aktien-

Fondsmanager, der LlEGEN ZWISCHEN markt, meist aber auf
nur auf steigende Wihrungspaare. Uber
Kurse setze, konne Wihrungen ldsst sich
nur auf gute Aktien 0, 5 UND 3 PROZENT weitgehend unabhingig

wetten. Wer auch leer T}
verkaufe, habe dage- IM J AH R_
gen auch die Nieten

zur Auswahl.

Der Fonds treffe genau die Er-
fordernisse der Zeit. «Es wird volati-
ler, die Leute werden nervos. Man
kann nicht nur auf steigende Kurse
setzen», sagt GoOtschmann. Wie
Knutzen arbeitet er viel mit soge-
nannten «Pair Trades». So kauft er
etwa die in seinen Augen aussichts-
reichste Bankaktie und verkauft die
schwichste am Markt leer. «Man
kann oft nicht voraussehen, was an
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von den Schwankungen

an den Borsen investie-

ren. Euro/Dollar, Euro/

Pfund, neuseelandi-
scher/kanadischer Dollar sind typi-
sche Wetten. 2019 erzielte er so
einen Gewinn von 8,4, 2020 von
3,8 Prozent. Das aktuelle Jahr diirfte
schwicher ausfallen.

Die bekannten Anlagen sind ab-
gegrast. Die Chancen, schwankungs-
arme Renditen zu finden, ist an un-
gewohnlichen Orten h6her. Anlagen,
von denen die meisten Menschen
noch nie gehort haben, werden von

Pactum verkauft. Das Schweizer
Unternehmen kauft Forderungen
von Unternehmen mit einem Ab-
schlag, holt sich den vollen Betrag
von den Kunden und macht so ei-
nen Gewinn. In der Fachsprache ist
von «Factoring» die Rede. Damit
selbst der Ausfall einer Forderung
keine Schiaden hinterlisst, ist dieser
versichert. Pactum biindelt die For-
derungen und verkauft sie an In-
vestoren. Mit «attraktiven, unkorre-
lierten Renditen fiir konservative
Investoren» wirbt man auf der Web-
site. Wie hoch diese sind, weiss Pac-
tum-Chef Joscha Rosenbauer. «Die
Zielrenditen liegen zwischen 0,5
und 3 Prozent pro Jahr. Bei 0,5 Pro-
zent greifen vier Schutzmassnah-
men, bei hoheren Renditen immer
noch drei.»

Dem Ruf solcher Anlagen nicht
geholfen hat der Greensill-Skandal.
Doch es gebe erhebliche Unter-
schiede. «Greensill hat Verbindlich-
keiten gekauft, die erst in der Zu-
kunft hitten anfallen sollen - und
dann doch nicht eintrafen», sagt
Uni-Professor Thorsten Hens, Ver-
waltungsrat bei Pactum. Die Biicher
an Forderungen sind bei Pactum gut
gefiillt. Eine Herausforderung ist die
Liquiditit. Riickfliisse miissen mit
Neugeldern ausgeglichen werden.
Bisher war das Produkt nur fiir
Grossanleger zuganglich. «Weil die
Strukturen relativ komplex sind, ha-
ben wir bisher nur mit qualifizierten
Investoren gesprochen. In Zukunft
koénnten wir auch an den Retail ver-
kaufen», sagt Rosenbauer.

STURMISCHE RENDITE

Fragt man Experten nach marktun-
abhingigen Renditequellen, verwei-
sen viele auf Katastrophenanleihen.
«Cat Bonds konnen interessant sein,
tiber die letzten Jahre sind die Risi-
koprdmien angestiegen», sagt etwa
Markus Lackner von der VZ Depot-
bank. Das ist interessant, handelt es
sich doch mit 30 bis 40 Milliarden
Dollar nur um einen kleinen Ni-
schenmarkt. Dort finden sich fiir
Investoren Chancen und Risiken
ganz spezieller Art. Wetterbedingte
Naturkatastrophen nehmen zu. Der
Bedarf an Versicherungen steigt.
Versicherungen lagern das Risiko an

Fotos: PD



Michael Wei ner,
Fondsmanager Lazard

die Finanzmaérkte aus, um den Einsatz des
Eigenkapitals zu optimieren. «Investoren
werden fiir die Risiken iiberkompensiert»,
sagt Dirk Schmelzer, Partner und Fonds-
manager bei Plenum Investments, einem

,DER DANISCHE
PFANDBRIEF-
MARKT IST
EXTREM
INTERESSANT.”

sind, sondern auch auf Waldbridnde und
Erdbeben. Fallen einzelne Anleihen aus,
hilt sich der Schaden noch in Grenzen.
Der Plenum Cat Bond Fund strebt die
Geldmarktrendite plus drei Prozent an.

in den USA seit 20 Jahren sein. Wie sich das
auf Cat Bonds auswirkt, wird sich erst zei-
gen, wenn alle Schiden beglichen sind
und die Schadenshohe feststeht.

Wie Cat Bonds eine kleine Nische ist
Crowdlending. Keine 450 Millionen Fran-
ken war das Volumen der iiber Plattfor-
men vergebenen Kredite 2020 gross. Zum
Vergleich: Schweizer Banken vergaben al-
leine im Inland 1260 Milliarden an Kredi-
ten. Den Kredithai spielen konnen Anleger
mittlerweile auf 13 Plattformen. Sie sind
auf Kredite fiir KMUs, fiir Konsumenten,
oder meist auf beide Gruppen fokussiert.

Die Crowdlender profitieren davon, dass
Banken bei kleineren Krediten den Auf-
wand scheuen. Grosse, auf Konsumkredite
spezialisierte Anbieter wie die Cembra Mo-
ney Bank veranschlagen Zinsen von 8 bis
fast 10 Prozent. Die Renditen, mit denen die
Plattformen locken, sind attraktiv. Bei
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Die Bereitstellung eines Kreditlimits birgt ein erhéhtes Risiko und ist nicht fur alle Anleger geeignet.

Schweizer Unternehmen, das den Cat Bond
Fund managt. Wihrend die durchschnitt-
liche Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls ei-
nes Cat Bond bei etwa 2,5 Prozent pro Jahr
liegt, betragen die Coupons mit 5 bis 7,5
Prozent das Doppelte bis Dreifache. In
einzelne Cat Bonds zu investieren, wire zu
riskant. Denn ab einer bestimmten Scha-
denshohe wird aufs Kapital zugegriffen.
Fiir den Anleger bedeutet das im Extrem-
fall den Totalverlust. Schmelzers Plenum
Cat Bond Fund teilt die Risiken auf etwa
100 Cat Bonds auf, die nicht nur auf die
dominanten Hurrikanrisiken fokussiert

Dieses Ziel wurde im vergangenen Jahr
erreicht, jedoch nur in US-Dollar. Vermin-
dert um die Kosten fiir die Absicherung,
lag das Plus in Franken bei 1,87 Prozent.
2019 frassen die Hedgingkosten die in
Dollar erzielte Rendite wieder auf. In den
Jahren 2017 und 2018 kamen zu den
Hedgingkosten fiir Schweizer Anleger
noch besonders viele Naturkatastrophen
wie Hurrikane, Waldbridnde und Taifune.
2018 lag die Frankentranche bei minus 3,4
Prozent. 2021 lief bis zum Hurrikan «Ida»
gut. Der Sturm diirfte nach «Katrina»
(2005) das zweitteuerste Hurrikanereignis

Cashare liegen sie je nach Kreditrating und
Laufzeit zwischen 4 und 10 Prozent. Lend
weist aktuell Nettorenditen von 2,8 bis fast
7 Prozent aus.

Dies ist im internationalen Vergleich
(etwa mit baltischen Plattformen wie Min-
tos oder Bondora mit zweistelligen Rendi-
ten) nicht besonders hoch, aber dasselbe
gilt auch fiir die Ausfille, die laut den Be-
treibern bei rund einem Prozent liegen.
Das System des Betreibungsregisters
macht sich in einer héheren Zahlungs-
moral bemerkbar. Risikoscheue Investo-
ren diirfen sich freuen. -
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