Zinswende bei Staatsanleihen

Analyse. Osterreichische Staatsanleihen sind heute billiger zu haben als vor wenigen Monaten, weil Investoren ihr Geld
lieber in Aktien stecken. Kleinanleger konnen von den giinstigeren Anleihen profitieren - weil sie hohere Zinsen abwerfen.
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Wien. Heimische Sparer werden
wohl iiberrascht sein, wenn sie von
einer Zinswende horen. Schlief3-
lich sind die Sparzinsen der oster-
reichischen Filialbanken mickrig.
Deren Sparbiicher dienen allem
voran der sicheren Wertvernich-
tung. Und es ist nicht absehbar,
dass die Bankinstitute ihre Sparzin-
sen wieder erhdhen. Ebenso brin-
gen Bausparvertrdge lacherliche
Zinsertrdge, Bausparkunden be-
kommen mittlerweile nur noch
einen jéhrlichen Mindestzinssatz
von 0,75 Prozent. Auf den ersten
Blick hat sich fiir Sparer also nichts
geandert.

Aber: Wer in den Staat Oster-
reich investiert, bekommt jetzt
deutlich hohere Zinsen als noch
vor Wochen oder Monaten, Denn
bei den Anleihezinsen von siche-
ren Staaten gab es in jiingster Zeit
eine deutliche Richtungsdnderung.
Anlegern winken dadurch hohere
Renditen.

Das liegt daran, dass grofie In-
vestoren zuletzt nicht darauf er-
picht waren, in sichere Anleihen zu
investieren, weil sie dafiir nur ge-
ringe Zinsen erhielten, Investoren
suchen hohere Renditen und ge-
hen dafiir auch hohere Risken ein,
weil ,in der Eurozone eine wirt-
schaftliche Erholung einsetzt”, sagt
Adrian Beck, Analyst der Erste
Group. Die Investoren tendieren in
wirtschaftlich  besseren  Zeiten
dazu, ihr Geld eher in Aktien als in
sichere Anleihen zu stecken. Das
fithrt wiederum dazu, dass die An-
leihekurse der Staaten sinken und
andere Anleger diese nun zu einem
billigeren Preis kaufen konnen. Da-
her steigt die Rendite.

Das verdeutlicht eine zehnjéh-
rige Osterreichische Staatsanleihe
(ISIN: ATO000A105W3). Sie wirft
einen jéhrlichen Zinskupon von
1,75 Prozent ab. Noch im April war
diese Anleihe deutlich teurer als
heute (obwohl der Preis in den ver-
gangenen Tagen leicht gestiegen
ist). Wenn der Anleger vor einem
halben Jahr 5000 Euro Nennwert in
diese Osterreich-Anleihen investie-

- Kosten

ren wollte, musste er dafiir rund
5075 Euro auf den Tisch legen.
Heute kostet das gleiche Paket
rund 4800 Buro. Das heifst, der
Kunde zahlt heute 4800 Euro und
in zehn Jahren bekommt er 5000
Euro vom Staat Osterreich getilgt.
Also mehr, als er eingezahlt hat.
Dadurch erhéht sich die Rendite.
Ein ahnlicher Kursabfall hat
sich zuletzt auch bei fiinfjahrigen
heimischen Staatsanleihen mani-
festiert. Eine solche Anleihe (ISIN:
AT0000385745) wirft einen attrakti-
ven jahrlichen Zinskupon von
4,65 Prozent ab. Dementsprechend
beliebt war das Papier bei Investo-
ren - und auch nur teuer zu haben.
Vor sechs Monaten hat es noch fast
120 Prozent seines Nennwerts ge-
kostet. Heute ist der Kurs auf knapp
116 Prozent abgefallen. Das Papier
ist deutlich billiger geworden, das
erhoht die Rendite, wenn man
heute investiert. Aber das heifdt
noch nicht, dass der Anleger mit
einem Investment in Osterreichs
Schulden auch einen persinlichen
Gewinn erzielt. ;

Sicherheit kostet Geld

Dabei sind grundsatzlich vier gro-
e Faktoren zu beachten: der jahr-
liche Zinskupon, der Kaufpreis
(also Anleihekurs), die Kapitaler-
tragsteuer und die Kosten fiir
Transaktion und Depotfithrung.
Was bleibt dem Anleger am
Ende iibrig? Zum
Beispiel bei der

zehnjahrigen

Staatsanleihe,

wenn er sie er

bis zur Fallig- einen realen

keit im Jahr Jahresverlust

2023 halt? von mehr als
Die jdhr- 0,5 Prozent. In

liche Rendite
macht nach

und
Steuern weniger

als 1,5 Prozent
aus. Das sieht auf
den ersten Blick
nicht so rosig aus.
Denn wenn der Anleger von dieser
Rendite eine jahrliche Inflations-
rate von zwei Prozent abzieht, er-

zehn Jahren hauft
er damit einen Ver-
lust von mehr als fiinf
Prozent an.
Mit anderen Worten:
Die Sicherheit des Staates Os-
terreich kostet den Anleger in
zehn Jahren fiinf Prozent. Von Ge-
winn ist da keine Rede. Wenn der
Inhaber der zehnjdhrigen Staatsan-
leihe ohne realen Verlust ausstei-

gen will, miisste er die Anleihe zu
einem Kurs von unter 90 Prozent
kaufen. Derzeit notiert sie aber bei
rund 96 Prozent. Dass der Kurs
bald so stark fallt, ist &ulRerst unrea-
listisch. ,Wir erwarten in den
néchsten Monaten leichte Kursver-
luste und im Gegenzug daher leicht
steigende Anleihezinsen®, sagt
Thomas Steinberger, Geschiftsfith-
rer der Spéngler IQAM Invest Asset

. Management. Die Betonung liegt

auf ,leichte“ Kursverluste. Auch
Adrian Beck von der Erste Group
rechnet mittelfristig ,mit nur mo-
deraten Renditeanstiegen®.

Fazit: Die eingangs erwahnte
Zinswende bei den Staatsanleihen
diirfte tatsdchlich im Gange sein.
Sie reicht aber noch nicht aus, um
die Sparer aus ihrem Zinsdilemma
zu befrejen. Sichere Staatsanleihen
wie jene von Osterreich werden
wohl noch lange reale Verluste

bringen. Das ist aber kein
Grund, diese Assetklasse
. pauschal zu diskreditie-
ren.

Zwar werfen
solche Staatspa-
piere keine ho-
hen Renditen ab,
versprechen aber
ein langfristig si-

cheres Einkom-

men, .
Auch wenn Os--
terreich sein
Triple-A-Rating verloren
hat, gelten  heimische
Staatsanleihen auf den Fi-

nanzmadrkten als sicher., Denn
der Preis, um sich gegen einen
Ausfall dieser Anleihen zu versi-
chern (das funktioniert iiber soge-
nannte Credit Default Swaps,
Anm.), ist im europédischen Ver-
gleich sehr gering. Die Investoren
haben also starkes Vertrauen darin,
dass die Republik ihre Kreditzinsen
zahlen und Schulden tilgen kann.

Amnleihen als Bollwerk

Osterreichische  Staatsanleihen
oder deutsche Bundesanleihen
dienen als Bollwerk im Depot ge-
gen unsichere Zeiten. Die kénnen
dann wieder eintreten, wenn die
Konjunktur in Europa doch nicht
anspringt oder China als Konjunk-
turlokomotive ausfillt. Die Schul-
denprobleme stidlicher EU-Lander
konnen ebenso wieder zum Thema
werden. Treten solche Szenarien
ein, drohen die Finanzméarkte wie-
der in Panik zu versinken. Die In-
vestoren fliichten dann in sichere
Hifen - und treiben die Kurse von
osterreichischen und deutschen
Staatspapieren in die Hohe. Dann
werden sich die Anleger die Hande
reiben: Weil sie die gestiegenen
Anleihenkurse zu Geld machen
kénnen. [ i-Stockphoto ]



