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Ausgangslage. Die Eheleute R.T. 
sind 65 Jahre alt. Nebst der AHV-Rente 
lebt das Paar von den laufenden Vermö-
genserträgen. Es besitzt zwei unbelastete 
Immobilien im Wert von 1,5 Millionen 
Franken. Dazu hält es Wertschriften in 
der Höhe von knapp 2 Millionen Franken. 
Das Anlageziel ist auf Sicherheit und 
Kaufkrafterhaltung ausgerichtet.

Sinnvolle politik. Die unbelasteten 
Immobilien bilden die Basis der Anlage-
politik. Das Wertschriftenvermögen ist zu 
85 Prozent in kurzfristigen Anleihen von 
Schuldnern mit mittlerer bis guter Boni-
tät angelegt und zu 15 Prozent in Aktien. 
Mit dieser Anlagepolitik können die Anla-
geziele grundsätzlich erreicht werden.

Währungsrisiko zu gross. Anlei-
hen in Fremdwährungen versprechen höhe
re Zinsen als Frankenanlagen. Dem stehen 
aber teilweise grosse Währungsrisiken 
gegenüber, die den Zinsvorteil vollständig 
zunichtemachen können. Diese Risiken 
wurden am Euro und am britischen 
Pfund, die innert Jahresfrist knapp zehn 
Prozent zum Franken verloren, beson-

ders gut sichtbar. Alleine durch diesen 
Währungsverlust sank die Rendite des 
Portfolios um drei Prozent.

Hohe Steuerbelastung. Die ho-
hen Nominalzinsen von Fremdwährungs-
anleihen unterliegen der ordentlichen 
Einkommenssteuer. Ein allfälliger Wäh-
rungsverlust kann aber nicht in Abzug 
gebracht werden. Darum müssen auch 
steuerliche Aspekte bei der Beurteilung 
von Anleihen in Fremdwährungen be-
rücksichtigt werden.

Wie weiter? Die Zusammensetzung 
des Obligationenportfolios muss im Hin-
blick auf den hohen Anteil an Anleihen in 
Euros und in britischen Pfund überprüft 
werden. Wir empfehlen eine Umschich-
tung in Anleihen in Franken und roh-
stoffreichen Währungen wie norwegischen 

Kronen oder kanadischen, 
neuseeländischen und 
australischen Dollars. 
Zudem sollten Obliga
tionen von Schuldnern 
mit erstklassiger Bonität 
bevorzugt werden.

die leserfrage
Definitiver 
Abgang
BILANZ-Experte Werner  
Räber zur Besteuerung von 
Abgangsentschädigungen. 
FRAGE: Aufgrund einer Übernah­
me werde ich entlassen. Als lang­
jähriger Mitarbeiter erhalte ich 
eine Abfindung von 14 Monats­
gehältern. Was ist in steuerlicher 
Hinsicht zu beachten? K.A. aus Z.

ANTWORT: Entscheidend ist, ob es 
eine Abgangsentschädigung mit 
oder ohne Vorsorgecharakter ist. Sie 
wird steuerlich als Vorsorgeleistung 
betrachtet, wenn sie allein und unwi-
derruflich dazu dient, die mit den 
Risiken Alter, Invalidität und Tod ver-
bundenen finanziellen Folgen zu mil-
dern. Dazu müssen diverse Voraus-
setzungen erfüllt sein: Unter anderem 
darf der Austritt erst ab dem vollen-
deten 55. Altersjahr erfolgen, und die 
Haupterwerbstätigkeit ist definitiv 
aufzugeben. Hat die Abgangsent-
schädigung wie in Ihrem Fall keinen 
Vorsorgecharakter, muss sie im Jahr 
der Auszahlung mit dem übrigen Ein-
kommen zum ordentlichen Satz ver-
steuert werden. Wenn Sie in Ihrer 
Pensionskasse eine Beitragslücke 

haben, empfehle ich 
Ihnen, noch vor 
Beendigung des 
Arbeitsverhältnisses 
eine Einlage zu ma-
chen. Diese ist steu-
erlich abzugsfähig.

Depotanalyse

Währungsrisiken 
nicht vergessen
Fremdwährungsanleihen locken mit höheren Zinsen. 
Es wird aber leicht vergessen, dass dieser Vorteil oft 
durch Währungsverluste zunichtegemacht wird.

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.

René Weibel, Weibel Hess & Partner, Stans.  
Werner Räber, geschäftsführender Partner der Xantrium Gruppe, Unternehmen für Finanz- und Steuerfragen, Baar.

Werner Räber

René Weibel

SO SIEHT DAS DEPOT AUS
Anzahl
nominal Bezeichnung Währung

Kurswert  
in CHF in %

Liquidität und Geldmarkt
85 000 Kontoguthaben CHF 85 000
30 000 Geldmarktfonds CHF 30 000

Total Liquidität und Geldmarkt 115 000 6

Obligationen und ähnliche Anlagen
900 000 Obligationen kurze Laufzeiten CHF 900 000
460 000 Obligationen kurze Laufzeiten EUR 460 000
200 000 Obligationen kurze Laufzeiten GBP 200 000
50 000 Obligationen kurze Laufzeiten Diverse 50 000

Total Obligationen und ähnliche Anlagen 1 610 000 80

Aktien und ähnliche Anlagen
70 000 Einzeltitel aus SMI CHF 70 000

100 000 Anlagefonds CHF 100 000
100 000 Anlagefonds Diverse 100 000

Total Aktien und ähnliche Anlagen 270 000 14
Total Anlagen 1 995 000 100
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