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Der Langweiler ist wieder en
vogue

Schweizer Pfandbriefe stehen der Finanzkrise
wegen bei den Anlegern hoch im Kurs

VON WERNER GRUNDLEHNER

Der Schweizer Pfandbrief gilt als
eine der sichersten Wertschriften-
anlagen {iberhaupt. Im «norma-
len» Marktumfeld gilt die festver-
zinsliche Anleihe als langweilig,
doch seit einigen Monaten sind
Investoren auf der «Flucht in die
Qualitét». Die von der Schweizer
Nationalbank (SNB) initiierte
Pfandbrieftransaktion zugunsten
der Grossbanken (siehie Kasten)
riickte die Pfandbriefe ins Schein-
‘werferlicht. Im «Katastrophen-
jahr» 2008 glanzten Schweizer
Pfandbriefe mit einer positiven
Kursentwicklung von 3 Prozent.
Auch im laufenden Jahr ist die
Performance positiv.”

Die Ausgabe von Schweizer
Pfandbriefen ist geméss Pfand-
briefgesetz von 1930 nur zwei
Instituten erlaubt: der Pfandbrief-
zentrale der Kantonalbanken und
der Pfandbriefbank Schweize-
rischer Hypothekarinstitute.
Letztere fasst alle {ibrigen im Hy-
pothekengeschift titigen Insti-
tute zusammen: Grossbanken,
Raiffeisenbanken, Regional- und
Sparkassen. Pfandbriefe sind fest-
verzinsliche Obligationen, die
durch Grundpfand- und Faust-
pfandforderungen gesichert sind.
Schweizer Pfandbriefe sind nicht
mit jenen auslindischer Emit-
tenten in Schweizerfranken zu
verwechseln. Diese richten sich
nach dem Recht des jeweiligen
Staates und umfassen auch Dar-
lehen an die 6ffentliche Hand.

Schweizer Pfandbriefe besitzen
ein mehrlagiges Sicherheitsnetz:
«Nicht nur die Pfandobjekte bil-
den das Haftungssubstrat der
Pfandbriefe. Es haften auch der
Hypothekarschuldner, die Mit-
gliedsbanken und die Pfandbrief-
institute selbst», sagt Roman Sorg,
Analyst der ZKB. Daneben
garantieren die gesetzlichen
Vorschriften fiir Sicherheit.
Einerseits wird der Hypotheken-
pool, der durch Schweizer Wohn-
und Geschiftsliegenschaften
gedeckt ist, laufend iiberwacht,
andererseits unterstehen die
Pfandbriefinstitute und ihre
Mitgliedsbanken der Kontrolle
durch die Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht,

Manch ein Anleger wird beim
Ausdruck «verbriefte Hypothe-
ken» skeptisch reagieren, wurde
doch die Finanzkrise durch die
Verbriefung von US-Hypotheken

ausgeldst. In Deutschland sehen
sich Pfandbriefinstitute mit hand-

festen Problemen konfrontiert,
Doch Kurt Hess von Indepen-
dent Credit View weist auf die
Vorteile der «Schweizer Losung»
hin: «Hierzulande gibt es nur zwei
Institute, die keine anderen Ge-
schéfte als die Ausgabe von Pfand-
briefen titigen diirfen. Das macht
sie unabhingig von. den Ge-
schéftsbanken, die die Hypothe-
ken hinter den Pfandbriefanlei-
hen halten.» Letztlich seien auch
in der Schweiz Verluste auf Hy-
potheken nicht auszuschliessen,
aber die unabhingigen Institute
konnten viel eher fiir eine kri-
tische Begutachtung der hinter-
legten Hypotheken sorgen. Ge-
méss Hess gibt es keine konkur-
rierenden Interessen, wie zum
Beispiel von gierigen Aktionren,
die andere risikoreiche Geschifte
unternehmen mdéchten.

ZKB und Moody’s hewerten
Pfandbriefe mit Triple A

Auf die Frage, wo denn der Pfand-
brief im festverzinslichen Univer-
sum einzureihen ist, antwortet
Hess: «Bonitdtsméssig leicht iiber
der Qualitdt einer Kassenobliga-
tion einer erstklassigen Bank,
aber etwas unter der Qualitit von
Schweizer Staatsanleihen.» Ein
Vorteil sei, dass sie als handelbare
Papiere bei Bedarf auch vor Fal-
ligkeit verkauft werden koénnen.
Bei Kassenoblis ist man auf den
Goodwill der Bank zur Riicknah-
me angewiesen. Zudem sfeht hin-
ter der Kassenobligation nur der
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Die Bonitdt des Schweizer
Pfandbriefs wird von Moody’s
und der ZKB mit Triple-A bewer-
tet. Folglich ist der Pfandbrief mit
Papieren zu vergleichen, die eben-
falls {iber ein Toprating verfiigen
— wie beispielsweise Schweizer
Staatsanleihen. Die Staatsgaran-
tie der meisten Kantonalbanken
verleiht der Pfandbriefzentrale
zusdtzlich Sicherheit.

Die hohe Liquiditat bringt eine
vorteilhafte Kursstellung

Pfandbriefe sind sehr liquid. Ne-
ben der Bundesobligation ist es
die Titelkategorie mit dem hdchs-
ten Handelsvolumen im Schwei-
zer Anleihenmarkt. Das bedeutet,
dass- die Wertschriftenkategorie
auch in vielen Bond-Fonds ent-
halten ist. Alle 8ffentlichen Serien
sind an der SIX Swiss Exchange
kotiert, die Anleihen werden in
einer Stiickelung von mindestens
5000 Franken gehandelt.

Im Gegensatz zu den auslin-
dischen Pfandbriefen, die teil-
weise eine weite Spanne zwischen
Kauf- und Verkaufskurs aufwei-
sen, sind diese Spreads bei
Schweizer Pfandbriefen tiefer als
fiir «normale» Obligationen. Im
vergangenen Jahr gab es Pfand-
brief-Emissionen im Umfang von
tiber acht Milliarden Franken.
Roman Sorg fiihrt als Vorteil der
Pfandbriefe den Umstand an, dass
Aufstockungsmdglichkeiten be-
stehen. Denn es gelte grundséatz-
lich: «Je hoher der ausstehende
Gesamtbetrag der Anleihe, desto
besser die Handelbarkeit.»

Im Markt mit Pfandbriefen sind
vor allem institutionelle Anleger
wie Pensionskassen und Fonds
aktiv. Eignet sich der Pfandbrief
auch fiir Kleinanleger? «Aufgrund
seiner ausgezeichneten Bonitat
eignet sich das Wertpapier zur
Grundausstattung eines risiko-
aversen Privatanlegers», sagt Sorg.
Auch Independent Credit View
sieht den Pfandbrief als geeignet
fiir sehr konservative Anleger:
«Die Risiken sind mehr oder
weniger auf das Zinsrisiko be-
schrinkt.» Kurt Hess weist darauf
hin, dass der Coupon im Moment
ziemlich tief ist. Falls die Zinsen
steigen sollten, bekdme man die
tiefen Zinsen tiber viele Jahre, bis
die Anleihe filligist. Das ist indes
eine Gefahr, mit der alle Anlei-
henskdufer konfrontiert sind.




