
Ausgangslage. Rentner K.L. und 
seine Ehefrau haben ein Einkommen von 
120  000 Franken. Das selbst bewohnte 
Einfamilienhaus hat einen Verkehrswert 
von 800  000 Franken und ist mit einer 
Hypothek von 400  000 Franken belastet. 
Nun steht das Paar vor dem Entscheid, 
das frei verfügbare Vermögen von 600  000 
Franken in Obligationen umzuschichten 
oder die Hypothek zu amortisieren, um 
die Anlagerisiken zu reduzieren.

Aktienquote senken. Das Ehepaar 
L. ist aufgrund seiner finanziellen Lage 
nicht auf Erträge oder Wachstum seines 
Vermögens angewiesen. Um die Anlageri-
siken zu reduzieren, ist ein Abbau der Ak-
tienquote sinnvoll, auch wenn dabei die 
Buchverluste realisiert werden müssen.

Keine obligationen. Die Renditen 
von Obligationen sind derzeit sehr tief. 
Bei zehnjährigen Anleihen von guten 
Schuldnern in Schweizer Franken betra-
gen sie etwa 2,25 bis 2,75 Prozent. Ein 
Zinsanstieg hätte zur Folge, dass diese 
Obligationen an Wert verlören. Die Zins-
sätze von Festhypotheken mit gleicher 

Laufzeit liegen bei 3 bis 3,5 Prozent. Eine 
Teilamortisation ist somit sinnvoller, zu-
mal der Obligationenanteil mit 42 Pro-
zent bereits recht hoch ist.

Hypotheken anbinden. Eine Erhö-
hung des Zinsniveaus wird in der zweiten 
Hälfte dieses Jahres erwartet. Deshalb 
lohnt es sich, bei den noch sehr tiefen 
Zinsen für die restliche Hypothekar-
schuld eine Festhypothek mit langer 
Laufzeit abzuschliessen. 

Wie weiter? Einerseits ist aus steuer-
technischen Gründen die Rückzahlung der 
Hypothek umstritten, da die Schuldzinsen 
nicht mehr von den Steuern abgezogen 
werden können. Andererseits müsste dann 
aber mit dem freien Anlagekapital eine 
Rendite erzielt werden, die nach Steuern 
mindestens so hoch wäre wie der Hypothe-

karzins. Das wäre mit ent-
sprechenden Risiken ver-
bunden. Deshalb erachten 
wir eine Teilamortisation 
der Hypothek zum Ab-
bau der Anlagerisiken  
für sinnvoll.

Depotanalyse

weniger hypothek, 
weniger risiken
Um die Anlagerisiken zu verringern, lohnt sich die 
Teilamortisation von Hypothekarschulden. Obligationen 
sind zu wenig attraktiv. 

René Weibel, Weibel Hess & Partner, Stans.  
Michael Frei, Anlagespezialist OLZ, Vaduz.

die leserfrage
Auf gebühren 
achten
BILANZ-Experte Michael Frei 
über Managed Fund Portfolios.

Kostenloser Leserservice.  
Ihre Fragen zu Anlagefonds, struk-
turierten Produkten oder Steuern 
können Sie online unter www.bilanz.
ch/investberatung an unsere Experten 
Heinz Kubli, Michael Frei und Werner 
Räber einreichen. Für die Depot
analyse senden Sie eine Kopie Ihres 
Depotauszuges 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.

FRAGE: Was halten Sie von den 
Managed Fund Portfolios, wie sie 
von verschiedenen Banken und 
Vermögensverwaltern angeboten 
werden? A.M. aus G.

ANTWORT:  Während ein Fonds 
direkte Beteiligungen wie Aktien 
oder Obligationen hält und handelt, 
enthalten solche Portfolios Fonds. 
Wie bei Strategiefonds wird die Höhe 
des Aktienanteils und der übrigen 
Vermögensanteile nach verschie-
denen Risikoklassen festgelegt.

Der Portfoliomanager versucht 
nun, mit der Auswahl der besten 
Fonds eine möglichst hohe Rendite 
zu erzielen. Die Herausforderung 
liegt dabei nicht nur in der taktischen 
Steuerung und der richtigen Fonds-
wahl, sondern auch in der Gebühren
struktur. Gebühren fallen sowohl bei 
der Verwaltung des Portfolios an als 
auch beim Handel der Fonds und  
bei den eingesetzten Fonds selbst. 
Neben einem Performancevergleich 
mit einer Benchmark sollten Sie des-

halb auch Auskunft 
über die Anzahl und 
die Kosten der 
Fonds sowie über 
die Häufigkeit der 
Fondsumschich-
tungen verlangen.Michael Frei

René Weibel

SO SIEHT DAS DEPOT AUS
Anzahl  
nominal Bezeichnung Währung Valor

Kurswert 
in Fr. in %

Liquidität und Geldmarkt
Kontoguthaben CHF 100 000

Total Liquidität und Geldmarkt 100 000 16,6

Obligationen und ähnliche Anlagen
Diverse Kassenobligationen CHF 150 000

Diverse Unternehmensanleihen 100 000
Total Obligationen und ähnliche Anlagen 250 000 41,6

Aktien und ähnliche Anlagen
600 Xmtch on SMI CHF 889 976 42 000

150 Xmtch on MSCI EMU Large Cap EUR 1 480 005 18 000

30 CS Equity Fund USA USD 349 533 20 000

200 Xmtch on MSCI Emerging Markets USD 2 553 407 20 000

Diverse Einzeltitel 150 000
Total Aktien und ähnliche Anlagen 250 000 41,6
Total Anlagen 600 000 100
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