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Obligationen oder Obligationenfonds?
Welche Kategorien
unter den festverzins-
lichen Werten soll ein
kleiner bis mittlerer
Anleger favorisieren? –
Weitere Themen:
Gefährdete Ford-An-
leihen, strukturierte
Produkte und Neues
aus der Welt der Ab-
zocker.

Maximilian Reimann

Zunächst möchte ich mich
wieder einmal bei den
werten Leserinnen und

Leser bedanken, die sich mit
interessanten Fragen, konstruk-
tiv-kritischen Bemerkungen oder
persönlichen Erfahrungsberich-
ten zu aufgeworfenen Themen an
mich wenden. Ebenso bitte ich
aber auch um Verständnis, dass
ich die Zuschriften hier nur se-
lektiv berücksichtigen kann.

Raiffeisen-Obligationen-
fonds kaufenswert?

Gestützt auf Ihre diversen
Hinweise über die Renditen von
Obligationen wandte ich mich an
die Anlageberatung meiner
Raiffeisenbank. Wegen der be-
scheidenen Rendite von 1¼%
auf dem Sparheft interessierte
ich mich für mittelfristige Obli-
gationen von maximal 6 Jahren
Laufzeit. Man empfahl mir eine
Kassenobligation mit Zins von
2¾%,zudem die neue Obligation
3¼% Ciba SC 2006–12 sowie den
Raiffeisen-Fonds Swiss Obli B.
Was halten Sie von dieser
Empfehlung? Vor allem interes-
siert mich Ihre Meinung zum
Kauf des Obligationenfonds,
der keinen jährlichen Zins aus-
schüttet, sondern die Erträge
umgehend reinvestiert.

W.M. in W.

Die neue Ciba-Obligation
halte ich für eine recht attrak-
tive Empfehlung, auch wenn sie

nicht über Top-Bonität verfügt,
sondern bloss mit BBB einge-
stuft wird. Ich kann mir schlicht
nicht vorstellen, dass der Bas-
ler Spezialitätenchemie-Konzern
trotz derzeit gedrückter Ertrags-
lage im Jahre 2012 nicht in der
Lage sein sollte, die Anleihe ord-
nungsgemäss zurückzuzahlen.

Von Top-Bonität ist hingegen
die Kassenobligation Ihrer Raiff-
eisenbank. Etwas bescheiden ist
allerdings deren Verzinsung. Da
gibt es im Aargau andere Raiff-
eisenbanken,insbesondere in der
Region Baden, die für die 6-jäh-
rige Laufzeit glatte 3% offerieren.
Warum sollte Ihre Bank dafür
nicht auch in der Lage sein? Stel-
len Sie Ihren Anlageberater in
diesem Sinn doch mal zur Rede!

Und damit zur dritten und
letzten Empfehlung, einem the-
saurierenden Schweizer-Franken-
Obligationenfonds von Raiffei-
sen. Davon bin ich persönlich
nicht begeistert. Die Performan-
ce in den letzten Jahren war mei-
nes Erachtens ungenügend. Im
laufenden Jahr hat er gar 0,3%
verloren. Zählt man noch die
Ausgabekommission von 1%
hinzu, liegt ein Anleger, der An-
fang Jahr solche Fondsanteile er-
worben hat, mit 1,3% im Minus.
Ich würde grundsätzlich nicht in
CHF-Obligationenfonds inves-
tieren, denn in diesem Sektor
fährt man mit Direktanlagen ein-
deutig besser. Bester Beweis da-
für ist gerade dieser «Swiss Obli
B» von Raiffeisen. Er ist 1994 zu
Fr. 100.25 lanciert worden, hat
stets die Erträge reinvestiert und
weist heute einen Börsenwert
von Fr. 152.40 aus. Diese Perfor-
mance in 12 Jahren ist effektiv
mager. Mit dem Kauf von Ein-
zelwerten,die Mitte der 90er-Jah-
re noch mit Zinssätzen von 5 bis
6% auf den Markt gekommen
sind, hätte man unter Berück-
sichtigung des Zinseszins-Effek-
tes eine deutlich höhere Rendite
eingefahren.

Damit sage ich aber nicht
grundsätzlich nein zu Obligatio-
nenfonds. Solche empfehle ich
kleinen und mittleren Anlegern
insbesondere im Bereich der
Fremdwährungen und Wandel-
anleihen. Ja selbst im Sektor der

«Hochverzinslichen Anleihen mit
tiefer Bonität» kann man gele-
gentlich mal zugreifen, denn es
gehen nie alle «angeschlagenen»
Schuldner unter. Man denke et-
wa an Philip Morris,General Mo-
tors,Ascom oder Swisslog.

Ford-Anleihe verkaufen?
Ich bin seit Jahren Eigentü-

mer von DM 50 000.– der An-
leihe 5¼% Ford Motor Credit
1998–2008 und habe mit diesem
Titel schon Börsenkurs-Höhen
von 105% und Tiefen bis zu 85%
erlebt. Aktuell notiert er um
97%. Die schlechten Nachrich-
ten über die Zukunft dieses
zweitgrössten amerikanischen
Automobilkonzerns veranlassen
mich zur Frage, ob ich den Titel
verkaufen soll, um damit zu ret-
ten, was noch zu retten ist? Im
übrigen frage ich mich, warum
diese Anleihe immer noch auf
D-Mark lautet? Alle ehemaligen
DM-Anleihen sind doch auto-

matisch in Euro konvertiert wor-
den. Verfügt der Schuldner Ford
nicht einmal mehr über soviel
Cash, dass er die Spesen für den
Währungswechsel übernehmen
kann? W.K. in F.

Ich würde mich von dieser
Ford-Anleihe trennen. Die offi-
zielle Bonität des Ford-Konzerns
ist derart schlecht, dass dessen
Anleihen für kleine und mitt-
lere Anleger nicht mehr taugen.
Allerdings, der aktuelle Börsen-
kurs von 97% lässt vermuten,
dass eine Sanierung des Ford-
Konzerns eher wahrscheinlich
ist als dessen Kollaps. Trotzdem
würde ich davon abraten,Direkt-
anlagen in Ford-Anleihen zu
halten.Aber über einen Obliga-
tionenfonds für hochverzinsli-
che und entsprechend ange-
schlagene Anleihen können
risiko-taugliche Anleger, wie
oben beschrieben, sehr wohl in-
direkt zu Ford-Obligationären
werden.

Keine Erklärung habe ich für
die Tatsache,dass diese Ford-An-
leihe nie offiziell in Euro konver-
tiert worden ist. Im Wertschrif-
tenverzeichnis wird der aktuelle
Börsenwert aber in Euro ausge-
drückt und die Zinsen werden
auch in Euro ausbezahlt. Des-
halb meine ich, haben wir es hier
faktisch mit einer «Frage um des
Kaisers Bart» zu tun … 

Off-shore-Domizil von
strukturierten Produkten?

Warum lassen die meisten
Emittenten von strukturierten
Produkten diese über ihre
Off-shore-Niederlassungen lau-
fen? Bank Vontobel über ihre
Cayman Branch, Bank Julius
Bär, die Zürcher und die Waadt-
länder Kantonalbank über ihre
Guernsey-Niederlassungen, die
UBS über ihre Jersey und die
Bank Leu über ihre Bahamas
Branch usw. Ich nehme an,
sie sparen damit Steuern. Hat

der Kunde aber auch etwas da-
von? P.M. in Aarau

Wegen ihrer grossen interna-
tionalen Kundschaft sind die
Schweizer Banken bemüht, die
steuerlichen Umtriebe bei den
boomenden strukturierten Pro-
dukten möglichst gering zu
halten. Insbesondere sollen
ausländische Kunden nicht mit
der komplizierten Rückforde-
rung der inländischen Verrech-
nungssteuer belastet werden.
Deshalb weichen die Emitten-
ten auf quellensteuerfreie Pro-
dukte aus und agieren über
ihre Niederlassungen auf Off-
shore-Finanzplätzen, wo die Re-
gulierungsdichte wesentlich ge-
ringer ist als in der Schweiz.
Trotzdem ist der Zinsanteil von
Steuerpflichtigen in der Schweiz
natürlich als Einkommen zu ver-
steuern und für Personen mit
Wohnsitz in einem EU-Land
unterliegt er der neuen EU-Zins-
besteuerungsrichtlinie.

Leser-Echo

Die Abzockerei-Versuche werden immer dreister
• Mysteriöse Telefonanrufe
hilfebedürftiger Verwandten

Eine 85-jährige Leserin aus
Lenzburg ist telefonisch von
einem angeblichen Verwandten
kontaktiert und um finanzielle
Hilfe angegangen worden. Er
stände am Rande des Ruins und
brauche umgehend einen grös-
seren Betrag. Am Anfang hatte
die Leserin echtes Mitleid mit
dem unglücklichen Verwandten
gehabt, doch widerstand sie am
Ende dann doch der dreisten
Attacke auf ihre Ersparnisse.
Aus dem Wortprotokoll, das sie
im Nachhinein über das Ge-
spräch erstellt und mir zuge-
schickt hat, geht hervor, wie raf-
finiert der Anrufer vorgegangen
war. Das bewog sie zur Schluss-
folgerung:

«Wieder einmal ist mir mein
Schutzengel beigestanden. Dank
Vorsicht und Misstrauen bin ich

nicht auf die Masche des Ver-
wandten, der sich in Not befin-
det, hereingefallen. Inzwischen
habe ich auch meine Bank über
das Geschehen informiert und
diese darauf aufmerksam ge-
macht, bei grösseren Auszahlun-
gen an ältere Leute vorsichtig
nachzufragen.»

Anmerkung: Da braucht es
seitens des Bankpersonals wirk-
lich viel Fingerspitzengefühl,um
eine ältere Person bei einem
solchen Gespräch nicht in ihrer
Persönlichkeit zu verletzen.
Dass es aber Sinn macht,bei un-
gewöhnlichen Barbezügen vom
Schalterpersonal aus vorsichtig
und behutsam nachzufragen,
zeigt der dreiste Vorfall von letz-
ter Woche in Frick. Da wurde
eine 83-jährige Frau auf offener
Strasse von angeblichen Ver-
wandten angesprochen und um
finanzielle Hilfe gebeten. Die

gutgläubige Frau liess sich
schliesslich dazu bewegen, den
Unbekannten einige Tausend
Franken auszuhändigen. Nun
fahndet die Polizei nach dem et-
wa 50-jährigen Mann und seiner
ca. 40-jährigen Begleiterin, die
offensichtlich aus dem Balkan
stammen und in einem dunklen
Auto unterwegs waren.

• Teste Deine Lebenserwartung!
Über eine andere, nicht min-

der fiese, aber weit weniger lu-
krative Abzocker-Masche be-
richtet Leser H.D. aus Fisch-
bach-Göslikon. Er ist beim Sur-
fen im Internet auf eine Web-
Seite mit dem Titel «Teste, wie
alt Du wirst» gestossen.Er muss-
te einige Faktoren zu seiner
Person und Lebenshaltung ein-
tippen, aber statt einer Auswer-
tung ist er dann mit aggressiven

Rechnungen und Mahnungen
eingedeckt worden. Sollte er
nicht umgehend 30 Euro für den
Test plus 5 Euro an Mahnkosten
begleichen, werde er professio-
neller Betreibung ausgesetzt.
Wie soll er darauf reagieren,war
seine abschliessende Frage?

Antwort: Überhaupt nicht
reagieren! Irgendeinmal wird
der dubiose Abzocker, der sich
hinter www.lebenserwartung.de
verbirgt, seine Attacke auf Sie
einstellen. Da er nicht über eine
rechtsgültige Bestellung oder
einen Vertrag verfügt, wird er
kaum die Betreibung einleiten.
Spätestens vor dem Frieden-
richter müsste er oder sein In-
kasso-Bevollmächtigter persön-
lich in Erscheinung treten.Dann
könnte man diese Leute mit ei-
nem Medienrummel empfan-
gen, dass ihnen bald Hören und
Sehen vergehen wird …


