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Risiko ohne Rendite

Dr. Rainer Matthes
CIO / Geschäftsführer Metzler Asset Management GmbH 
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Frankfurt am Main

Anleihen haben ihren Nimbus als  
sicherer Hafen für Anleger verloren
Welche Themen auch immer institutio­
nelle Anleger in letzter Zeit beschäftigten 
– ein Dauerbrenner war stets die Frage 
nach Auswegen aus der Niedrigzinsfalle. 
Brexit, Konjunkturdämpfer in China, welt­
weit deutlich fallende Ölpreise, neue 
Rettungspakete für Griechenland, Spe­
kulationsblase am deutschen Immobilien­
markt, Trump ante portas – all diese The­
men kamen und gingen; sie bewegten 
die Märkte, aber auch die institutionellen 
Kunden eher kurzfristig. Schon für län­
gere Zeit und immer dringlicher stellen 
dagegen die rekordtiefen Zinsen an den 
Geld- und Rentenmärkten die Investoren 
vor knifflige Fragen.

Früher federten Anleihen als risikoarme 
Anlageklasse stets die Risiken im Gesamt­
portfolio ab – umso mehr, als sie niedrig 
korreliert sind zur als risikoreich gelten­
den Anlageklasse Aktien. Das hat sich 
spätestens seit den anhaltend niedrigen 
Zinsen geändert – ebenso die alte Regel, 
wonach insbesondere Staatsanleihen als 
sichere Anlage in ein klassisches Port­
folio gehören. 

Auch im Rahmen kapitalgedeckter 
Altersvorsorgekonzepte wird bisher meist 
in die Anlageklasse Renten investiert, wo­
durch sie keine nennenswerten Renditen 
mehr abwerfen. Vor diesem Hintergrund 
stellt sich die Frage, wie eine risikoarme 
Lösung für Anleger heute aussehen kann.

Die Folgen der Niedrigzinspolitik 
werden greifbar
Mit deutschen Staatsanleihen ließ sich 
zwischen 2013 und 2015 noch ein Ge­
samtertrag von durchschnittlich 3,8 % 

erwirtschaften. Die Zinsen von Bundes­
anleihen mit einer Restlaufzeit von acht 
Jahren liegen heute im Minus und kön­
nen schon jetzt nicht mehr nennenswert 
fallen, und auch für zehnjährige Bundes­
anleihen sind deutliche Kursgewinne 
nicht mehr zu erwarten. Eine Investition in 
Staatsanleihen ist für Anleger damit zum 
Risiko ohne Rendite geworden. 

 
Die rekordtiefen  
Zinsen zwingen  
institutionelle Anleger 
zum Umdenken.

Ein Blick auf die derzeitige Lage in  
Deutschland zeigt, dass es unter der An­
nahme eines einmaligen und permanen­
ten Renditeanstiegs von einem Prozent- 
punkt bei Bundesanleihen mit unter­
schiedlichen Restlaufzeiten auf Basis 
des Citigroup-Staatsanleihen-Index etwa 
acht Jahre dauern würde, um den daraus 
folgenden Kursverlust wieder mit den 
laufenden Zinseinnahmen aufzuholen. 

Ein Portfolio deutscher Staatsanlei­
hen hat derzeit eine durchschnittliche 
Duration von etwa 7,6 Jahren, sodass 
ein Zinsanstieg von einem Prozentpunkt 
einen Kursverlust für Anleger von 7,6 % 
bedeuten würde. Bei einem Zinssatz von 
– 0,06 % dauert es in dieser Rechnung 
etwa acht Jahre, bis die Verluste aufge­
holt sind.

Anleger werden zum Umdenken 
gezwungen – was sind die 
Alternativen?
Die rekordtiefen Zinsen zwingen auch 
institutionelle Anleger zum Umdenken. 
Experten raten dazu, den Anteil an An­
leihen im Depot zu verringern, zugunsten 
von Aktien oder Kasse. Um mithilfe die­
ser klassischen Anlageklassen zu einer 
ebenso ausgewogenen wie renditeträch­
tigen Aufteilung im Depot zu gelangen, 
bedarf es Spezialisten mit tiefgreifenden 
Marktkenntnissen, die zudem schnell und 
flexibel auf veränderte Märkte zu reagie­
ren wissen. Gefragt ist folglich eine ganz­
heitliche, professionelle Steuerung des 
Anlagevermögens auf Basis eines an­
gestrebten Chance-Risiko-Verhältnisses. 
Wichtigster Orientierungspunkt dafür ist 
die individuelle Risikoneigung des Anle­
gers – und seine Risikotragfähigkeit.

Vermögensverwaltungslösung: 
Risiken und Chancen 
gleichermaßen im Blick
Eine ganzheitliche Vermögensverwaltung 
bietet die Chance, einen langfristigen 
Werterhalt und -zuwachs zu erreichen, 
ohne zu hohe Risiken in Kauf nehmen zu 
müssen. Kern der Strategie ist es, An­
lagechancen auf Basis einer flexiblen 
und aktiven Steuerung der Anlageklas­
sen Aktien, Renten und Kasse weltweit 
zu nutzen. Primäres Ziel ist, den Anleger 
weitgehend an steigenden Kursen am 
jeweiligen Markt partizipieren zu lassen 
und gleichzeitig hohe Kursverluste zu ver­
meiden. Das kann im Zweifel auch be­
deuten, auf einen Teil der Rendite zu ver­
zichten, um das Vermögen vor Verlusten 
zu schützen.
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