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Nach einer kurzen und recht harmlosen
Korrektur scheinen die Aussichten fiir Ak-
tienanlagen an allen wichtigen Bérsen gut.
Die Finanzexperten raten, Aktien den fest-
verzinslichen Werten vorzuziehen. Ande-
rerseits verzeichnen die Borsen seit {iber
4 Jahren einen nur selten unterbrochenen
Kursanstieg. Der SMI hat seit Anfang 2003
um mehr als 80 Prozent zugelegt. Weil
auch an der Borse die Baume nicht in den
Himmel wachsen, sind frither oder spéter
Korrekturen unvermeidlich. Eine attraktive
Alternative zu Aktien stellen hoch verzins-
liche Anlagen in Fremdwéhrungen dar.

Wer liquid bleiben mdchte, kann bei-
spielsweise einen Geldmarktfonds in Aus-

tralischen Dollars (AUD) kaufen. Er erhalt
dafiir ungefdhr 6% Zins. Abziiglich 2 Mal
Konversionskosten, Ausgabekommission
und Stempel von rund 2% bleiben 4% Net-
torendite. Bei Obligationen liegt die Net-
torendite in der gleichen Grossenordnung,
ist dann aber bis zum Verfall garantiert. Ich
empfehle eine Restlaufzeit von 2 bis 3 Jah-
ren.

Der australische Dollar stellt beziig-
lich Wahrungsqualitit und Zinsvergiitung
eine attraktive Variante dar. Etwas tie-
fer, aber immer noch attraktiv sind die Zin-
sen im britischen Pfund und im Euro. Wer
mehr Rendite bzw. mehr Risiken eingehen
mdchte, kann beispielsweise eine Anlage in
ungarischen Forint, polnischen Zloty oder
tiirkischen Lira in Erwédgung ziehen. Denk-
bar ist auch der Kauf eines Anlagefonds
mit Obligationen drittklassiger Schuld-
ner. Damit sind Bruttorenditen von 7 bis
15% mdglich. Das Risiko ist in allen Fal-
len tiberblickbar. Ungarn und Polen sind in
der EU und mochten in die Wéhrungsuni-
on. Sie werden den Aussenwert ihrer Wéh-
rungen deshalb pflegen. Ahnliches gilt fiir
die Tiirkei als EU-Anwarterin.

Wer Fremdwéhrungsanlagen tétigt,
setzt sich dem Wéahrungsrisiko aus. Markt-

theoretisch wird der hdhere Zinsertrag
vollumféanglich durch das Wahrungsrisi-
ko kompensiert. Ich vermute aber, dass die
Investoren dieses Risiko iiberschétzen und
dass die ,,carry trades” noch an Bedeutung
zunehmen werden. Die internationalen Fi-
nanzmairkte waren noch nie so transparent
und fiir Privatanleger so gut zugénglich wie
heute. Deshalb sind Staaten bemiiht, ihr
»Rating* zu pflegen. Dazu gehort der Aus-
senwert der Wéhrung. Sollte die tiirkische
Lira einmal den Status einer harten Wéh-
rung erlangen, miissten tiirkische Schuld-
ner nicht mehr 15% sondern deutlich we-
niger fiir Anleihensgeld bezahlen. Die in-
ternationale Konkurrenz der aufstrebenden
Lénder fordert die Wahrungsdisziplin und
senkt das Wéhrungsrisiko.

Besonders attraktiv sind Fremdwéh-
rungsanlagen, wenn bereits Guthaben in
der entsprechenden Wihrung vorliegen
oder getitigt werden sollen. Aus diesem
Grund lassen gewiefte Anleger beispiels-
weise den Erlos aus Aktienverkdufen in
Euro oder anderen Anlagewahrungen nicht
in Schweizerfranken konvertieren, sondern
einem Fremdwahrungskonto gutschreiben.
Fiir einen Kauf und anschliessenden Ver-
kauf macht das 0,5 bis 1% aus.



