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Das Tra;iitions—Produkt Pfandbrief iiberzeugt mit attraktiven.Renditeauﬁchldgen

Die Sicherheit von Schweizer
Pfandbriefen lasst sich kaum
iiberbieten. Im Vergleich mit
eidgensssischen Staatsanleihen
bieten die Titel auch mehr Ren-
dite. Aber das Angebot wird von
der Nachfrage nach Hypotheken
limitiert.

Anne-Barbara Luft

«Langweilig und konservativ» ist ein
vernichtendes Urteil, wenn etwa die
Rede von Queen Elizabeths Garderobe,
dem neusten Hollywoodfilm oder ei-
nem Blind Date ist. Beim Thema Geld-
anlage wirken die Adjektive langweilig
und konservativ derzeit allerdings recht
anziehend auf viele Investoren, und sie
beschreiben sehr treffend einen Klassi-
“ker am Schweizer Kapitalmarkt: den
Pfandbrief: Mit einem Volumen von
mehr als 80 ‘'Mrd. Fr. sind Schweizer
Pfandbriefe nach Anleihen der Eid-
genossenschaft das zweitgrosste Seg-
ment am hiesigen Kapitalmarkt. Mehr
als ein Viertel aller an der Schweizer
Borse kotierten Obligationen sind
Pfandbriefe (siche Grafik). In den ver-

gangenen Jahren ist das Volumen sogar,

kontinuierlich gestiegen.

Einzigartiges Sicherheitsnetz

In Krisenzeiten kommen Pfandbriefe
regelmissig wieder in Mode. Wenn die
Investoren in sichere ‘Anlagen flichen,
gewinnen die Titel, die von den Rating-
Agenturen noch nie schlechter als mit
der Bestnote «AA A» und stabilem Aus-
blick eingestuft wurden, an Beliebtheit.
Fast unnétig zu erwahnen ist es, dass es
seit dem Erlass des Bundesgesetzes
iiber die Ausgabe von Pfandbriefen vor

iiber achtzig Jahren bei diesen Obliga--

tionen dhnlichen Wertpapieren noch nie
einen Ausfall gab. .

Doch selbst im Konkursfall miissen
Anleger nicht viel befiirchten, denn fiir
die Papiere haften zum einen die Pfand-
briéfinstitute, welche sie emittiert ha-
ben, zweitens die Geschéftsbanken, die
die Hypotheken vergeben haben (han-
delt es sich um Institute mit Staats-
garantie, springt sogar noch der Kanton
ein), und schliesslich stellt das Grund-
stiick ein Pfand dar. Fiir die Verbriefung
kommen nur sehr gute Objekte an bes-
ten Lagen infrage, was im Fall einer
Immobilienkrise ein weiterer wichtiger
Faktor wire. Dieses Sicherheitsnetz des
Schweizer Pfandbriefs ist weltweit ein-
zigartig.

Das Pfandbriefgesetz von 1931, das
bisher noch nie geéndert wurde, berech-
tigt nur zwei Institute zur Ausgabe von
Pfandbriefen. Das ist zum einen die
Pfandbriefbank schweizerischer Hypo-
thekarinstitute, deren grosste Mitglie-
der sind die UBS und die Credit Suisse,
zum anderen gibt es die Pfandbrief-
zentrale der schweizerischen Kantonal-

banken. Beide Institute publizieren zu
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Jahresbeginn ihre Emissionskalender,
was Planungssicherheit und Transpa-
renz schafft. Bei den rund 20 Placierun-
gen pro Jahr werden jeweils Pfandbriefe

'mit einem Volumen zwischen 500 Mio.
und 700 Mio. Fr. emittiert.

Attraktive Renditeaufschlége

Obwohl Pfandbriefe dhnlich sicher sind
wie Staatsanleihen, bringen sic den An-
legern einen attraktiven Renditeauf-
schlag. Wahrend 10-jahrige Eidgenos-
sen derzeit bei gut 0,7% rentieren, wer-
den Pfandbriefe mit gleicher Laufzeit zu
mehr als 1,7% gehandelt. Am kiirzeren
Ende notieren die festverzinslichen Ti-
tel der Eidgenossenschaft sogar im
negativen "Bereich. Die Rendite der
2-jihrigen Schweizer Staatsanleihen
liegt bei -0,13%, der vergleichbare
Pfandbrief bringt knapp 1%. Grosses
Interesse zeigen Amnleger gegenwartig

an Pfandbriefen mit léngeren Lauf-
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Alte Tradition und hohe Kunsf: Fahnenschwingen, Alphombiasen und S&hwéizer Pfandbriefe.

- zeiten im Bereich von 15 Jahren und

mehr. Diese sind wegen der hoheren
Rendite im Umfeld niedriger Zinsen
besonders attraktiv.

Limitiertes Angebot

Doch das Angebot an Pfandbriefen
wird von den Volumen der vergebenen
Hypotheken-Darlehen limitiert. Die
Mittel, die mit der-Emission von Pfand-
briefen aufgenommen werden, geben
die Pfandbrief-Institute némlich an ihre
Mitgliedsbanken weiter und erhalten im
‘Gegenzug als Pfand erstklassige Hypo-
thekarforderungen. So bewegen sich die
Hypothekarforderungen der Banken
seit Jahren parallel zu den Pfandbriefbe-
stinden. Im vergangenen Jahr standen
Hypothekarforderungen dér Kantonal-
‘banken in H6he von 290 Mrd. Fr. einem
Pfandbriefbestand von 29 Mrd. Fr.
gegeniiber, fiinf Jahre zuvor waren es
222 Mird. Fr. zu 23 Mrd. Fr. )
Mit einer Stiickelung von 5000 Fr.
sind Pfandbriefe fiir Privatanleger ein
geeignetes Vehikel. Die hohe Liquiditat
des Marktes stellt einen weiteren Si-

cherheitsaspekt dar — die Geld-Brief-

Spannen sind nicht sehr hoch. Auch
grossere Positionen werden rasch vom
Markt absorbiert. Auch die geringe
Volatilitidt an diesem Markt ist fiir An-
leger ein Kaufargument, nachdem in
den vergangenen 'Wochen die Kurs-
schwankungen an den Obligationen-
und Aktienmérkten wieder zugenom-
men haben.

Die Emissionstatigkeit auslandischer
Schuldner am Schweizer Kapitalmarkt
ist insgesamt zuriickgegangen, was auch
fiir die Placierungen von Pfandbriefen

zutrifft. Die ungiinstigen Swap-Sitze,
machen es fiir internationale Emitten- |

ten, die noch vor wenigen Jahren einen
nennenswerten Anteil am Markt fiir
Franken-Pfandbriefe ausmachten, unat-
traktiv, hierzulande gegenwirtig aktiv
zu werden.

In Deutschland, wo Pfandbriefe

ebenfalls eine lange Tradition haben,
schrumpft der Markt im Gegensatz zur’

Schweiz. Mit einem Volumen von.525
Mid. € ist der deutsche Markt zwar um
ein Vielfaches grosser als der hiesige,
doch:im historischen Vergleich ist das so
wenig wie zuletzt 1993. In den vergange-
nen Jahren hat sich der Markt etwa hal-
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biert. Anders als in der Schweiz haben
in Deutschland die Privatanleger nur
schwierig Zugang zu dem Markt, da
Mindestanlagesummen von 50000 €
und mehr fiblich sind.

Ahnlich hoch sind die Stiickelungen
am- Markt fiir spanische Pfandbriefe,
der mit einem Volumen von rund 400
Mird. € der zweitgrosste Markt in Eu-
ropa ist. Diese sogenannten «Cédulas»
galten wegen der hohen Risikoaufschla-
ge wihrend der grassierenden Immobi- |
lienkrise in Spanien als interessante'
Beimischung und riickten so in den
Folcus zahlreicher Investoren.




