
Frage & Antwort
Ein restrisiko 
bleibt immer
BILANZ-Experte Michael Frei 
über Anleihen der Kaupthing 
Bank und Ratings.
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FRAGE: Die Neue Aargauer Bank 
(NAB) hat mir im Herbst 2007 die 
Euro Medium-Term Notes der 
Kaupthing Bank mit drei Prozent 
Zins empfohlen. Diese Anleihen 
sind von der Garantie des islän-
dischen Staates ausgeschlossen. 
Ist die NAB haftbar? R.B. aus O. 

ANTWORT: Im Herbst 2007 hatte 
die Kaupthing Bank ein langfristiges 
Rating von Aa3 (Moody’s) und A 
(Fitch). Diese Bewertung des Kredit-
risikos gilt als «überdurchschnitt-
liche Qualität» und wird mit einem 
«geringen Ausfallrisiko» beschrie-
ben. Die Anlageempfehlung kann 
deshalb nicht als spekulativ be-
trachtet werden. Das Rating der 
isländischen Bank wurde erst ab 
Februar 2008 gesenkt, wies aber 
noch Mitte 2008 ein A-Rating auf. 
Aus diesem Grund kann der NAB 
kein Vorwurf gemacht werden.  
Nur Staatsanleihen mit einem AAA-
Rating können als wirklich sicher 
bezeichnet werden. Letztlich sollte 
man deshalb bei Anlagen in 
Unternehmensanleihen mit tieferen 
Ratings die Ausfallrisiken diversi
fizieren und Klumpenrisiken mög-
lichst vermeiden. 

Beratungssünden der Banken. 
In dieser Rubrik analysiere ich für 
BILANZ-Leser seit bald einem Jahr 
Wertschriftendepots mit Blick auf die Ge-
samtvermögenssituation. Hier wie als 
Jurymitglied des BILANZ-Private-Ban-
king-Ratings stelle ich die gleichen 
Beratungsfehler fest. Die ursächlichen 
Probleme sind eine mangelnde Risikoauf-
klärung und der unangesprochene Ziel-
konflikt zwischen Rendite und Risiko. 
Zudem ist die Beratung oft produkt- und 
nicht lösungsorientiert. 

fehleinschätzungen mit folgen. 
Ich stelle fest, dass viele Anleger zu hohe 
Anlagerisiken eingehen und Produkte 
kaufen, die sie nicht verstehen. Auch die 
viel beschworene Diversifikation wird 
vernachlässigt oder falsch umgesetzt. Bei 
Obligationenanlagen werden die Schuld-
ner- und Fremdwährungsrisiken häufig 
krass unterschätzt. In vielen Depots fin-
det man teure strukturierte Produkte, der 
Einsatz von kostengünstigen ETF kommt 
dagegen oft zu kurz. Die aktuelle Finanz- 
und Wirtschaftskrise bringt vielerorts 
den klassischen Zielkonflikt zwischen 
Renditeerwartung und Risikobereitschaft 
offen zutage. 

depotcheck lohnt sich. Eine De-
potanalyse deckt übermässige Risiken auf 
und zeigt, wie sich der Gesamtertrag opti-
mieren lässt und Kosten reduziert werden 
können. Ausgangslage ist die aktuelle Le-
bens- und Vermögenssituation. Wichtige 

Eckwerte sind das persönliche Anlageziel, 
die Risikobereitschaft, der Anlagehorizont 
und die Liquiditätsbedürfnisse. Eine um-
fassende Depotanalyse zeigt auf, welche 
mittelfristigen Erträge erwartet werden 
dürfen und mit welchen Kurs- und Rendite
schwankungen zu rechnen ist. 
 
konkretes vorgehen. Zuerst wird 
ein Rendite- und Risikoprofil für das Ge-
samtvermögen erstellt. Hier werden Fra-
gen zu bestehenden Risiken und den zu 
erwartenden Anlagerenditen beantwortet. 
Eine so definierte Anlagestrategie wird auf 
die Einkommens- und Vermögenssitua
tion und den Anlagehorizont abgestimmt. 
Das Depot wird auf eine optimale Diver-
sifikation und Klumpenrisiken hin unter-
sucht. Der Einsatz bankeigener Fonds 
und strukturierter Produkte gibt einen 
wichtigen Anhaltspunkt dafür, wie unab-
hängig die Anlageberatung ist: Vorsicht ist 
geboten, wenn Ihr Anlageberater aus-
schliesslich Anlagefonds der eigenen Bank 
und unübersichtliche strukturierte Pro-
dukte zur Umsetzung der Anlagestrategie 
einsetzt. Ein Kostencheck ist ebenfalls ein 
wichtiges Element einer Depotanalyse. 

DEPOTANALYSE 

vorsicht ist geboten 
Die Banken begehen stets die gleichen Beratungssünden.  
Eine umfassende Depotanalyse deckt Anlagefehler auf. 

René Weibel von 
Weibel Hess & 
Partner  
(r.weibel@whp.ch)

•  Chancen und Risiken – Risiken für das Gesamtvermögen analysieren 
– Rendite-Risiko-Verhältnis optimieren

•  Anlageberatung – �Einsatz von bankeigenen und strukturierten Produkten 
überprüfen

– Unabhängigkeit in der Beratung analysieren
– Steuersituation überprüfen

•  Depotstruktur – Depotstruktur und Diversifikation analysieren
– �Bonitäts- und Klumpenrisiken erkennen und  

optimieren

•  Depotbank – Kostenstrukturen analysieren
– Aussagekraft des Depotauszugs überprüfen
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Kostenloser Leserservice.  
Ihre Fragen zu Anlagefonds oder struk-
turierten Produkten können Sie online 
unter www.bilanz.ch/investberatung an 
unsere Experten Heinz Kubli und Michael 
Frei einreichen. Für die Depotanalyse 
senden Sie eine Kopie Ihres Depotaus-
zuges mit Angabe von Alter, Zivilstand, 
ungefährem Einkommen und übrigem 
Vermögen sowie einer Kontaktadresse 
an: WH&P Weibel Hess & Partner AG, 
René M. Weibel, BILANZ-Depot,  
Postfach, 6371 Stans.
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