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Bei der Jagd nach Renditen setzen immer mehr Privatanleger ausschließlich auf Aktien. Haben
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al rauf, mal runter, mal mehr, mal weniger:
An den Aktienmärkten geht es genauso un-
übersichtlich zu wie bei den Coronamaß-
nahmen und Impfplänen so mancher Staa-
ten. Und dennoch entscheiden sich immer
mehr Anleger, ihr Geld vermehrt in Akti-
en zu stecken. Langfristig bieten diese
Wertpapiere einfach die höchsten Rendi-
ten, das beweisen regelmäßig Vergleiche
der Anlageklassen. Und sogar ein Horror-
jahr wie 2020 kann rasch überwunden wer-
den: Aktienindizes wie der deutsche DAX
oder der MSCI World haben längst wieder
das Niveau vor dem Corona-Crash erreicht.

Vor allem institutionelle Investoren hat-
ten schon vor der Coronakrise ihren An-
leihenanteil reduziert. „Aufgrund des in
den letzten Jahren deutlich gesunkenen
Renditeniveaus sind viele Investoren auf der
Suche nach höheren Erträgen in risikorei-
chere Veranlagungen ausgewichen“, erklärt
Wolfgang Zemanek, Leiter Anleihenfonds-
management der Erste Asset Management.
Der Anteil weniger riskanter Staatsanleihen
hat sich dadurch in manchen Portfolios re-
duziert. „Der Trend führt in den letzten
Jahren bei großen konservativen Anlegern
zu höheren Aktienquoten“, bestätigt Chris-
tian Nemeth, Chief Investment Officer der
Zürcher Kantonalbank Österreich. In der
Gesamtbevölkerung gehe das allerdings
langsamer voran, viele vertrauen nach wie
vor auf Bausparer oder Sparbuch.

Der Trend ist aber auch bei Privatanle-
gern längst eingeleitet, wobei zwei Fakto-
ren eine Rolle spielen: Der Zugang zum
Aktienmarkt ist nicht zuletzt durch Online-
broker einfacher und kostengünstiger ge-
worden. Dazu kommt ein psychologischer
Effekt: Bei Aktien ist man Teileigentümer
und nicht nur Gläubiger wie bei Anleihen

– man nimmt also direkt an der potenziel-
len Aufwärtsentwicklung eines Unterneh-
mens teil. Sieht man sich ausschließlich die
Renditechancen an, spricht ohnehin alles
für Aktien. „Allerdings muss man als An-
leger aufpassen, welche Volatilität man sich

Anleihen in einem Portfolio gar nichts mehr verloren?

VONVON RROBERTOBERT PPRAZAKRAZAK



  

„Der Grundsatz der 
Geldanlage ist immer 
noch gültig.“
WOLFGANG ZEMANEK,  
Erste Asset Management

46 SPEZIAL • 28. März 2021

S I C H E R  I N V E S T I E R E N  |  PORTFOLIO

die in puncto Risiko nicht ausschließlich in 
Aktien investieren möchten, eine gemischte 
Strategie – und zwar eine Quote 50:50 bei 
Anleihen zu Aktien. „Es macht aber keinen 
Sinn, ganz aus Staatsanleihen rauszugehen, 
also etwa nur noch High-Yield-Anleihen zu 
verwenden.“ Diversifikation sei auch inner-
halb der Anlageklassen wichtig. Und wie kön-
nen die passenden Anleihen gefunden wer-
den? Nemeth empfiehlt für den Anleihenan-
teil in einem gemischten Portfolio, rund die 
Hälfte in länger laufende Staatsanleihen zu 
stecken, die andere Hälfte in eher kurz lau-
fende Staatsanleihen und Unternehmensan-
leihen. „Dazu können kleinere Beimischun-
gen im High-Yield-Bereich bzw. in Emerging 
Markets kommen.“ Hinsichtlich der Währun-
gen sollte man größtenteils im Euro bleiben, 
weil die Währungsvolatilität bei Anleihen ein 
noch wichtigeres Thema ist als bei Aktien. 
Wolfgang Zemanek meint: „Staatsanleihen aus 
Deutschland, den USA und auch Österreich 
gelten aufgrund der hohen Bonität sowie ihrer 
Liquidität – das gilt für die USA und Deutsch-
land – in turbulenten Zeiten als sicherer Hafen 
für Investoren.“ Das habe sich im Frühjahr 
2020 bewiesen und könnte bei der nächsten 
turbulenten Marktphase ähnlich sein. Für Mar-
kus Müller, Leiter des Wealth Managements 
der Deutschen Bank in Österreich, sind Un-
ternehmensanleihen derzeit „selektiv inter-
essant“ und Anleihen von Schwellenländern 
attraktiv. Auch beim Vermögensverwalter Ju-
piter vertraut man auf  Schwellenländeranlei-
hen – diese würden derzeit von positiven 
Faktoren profitieren und wären vergleichs-
weise günstig. 

Die eierlegende Wollmilchsau bei der 
Geldanlage wird man aber auch in den nächs-
ten Jahren leider nicht finden: Hohe Rendi-
ten ohne Risiko gibt es nicht. „Ein Grund-
satz bei der Geldanlage ist immer gültig: Je 
höher die Renditen, desto höher das Risiko“, 
sagt Zemanek. l

ZÜ
R

C
H

ER
 K

A
N

TO
N

A
LB

A
N

K
 Ö

ST
ER

R
EI

C
H

 A
G

damit kauft“, warnt Nemeth. Denn wenn 
Anleger zwar den Wunsch nach Rendite ha-
ben, dazu aber nur eine geringe Risikotrag-
fähigkeit, sollte man nicht ausschließlich auf  
Aktien setzen. „Die Frage ist nämlich: Schafft 
man es mental, die Schwankungen zu ver-
kraften?“ 

Fakt ist: Bei Aktien kann es tatsächlich im 
wilden Wechsel hinauf  und hinunter gehen 

– und gerade die Coronakrise hat gezeigt, wie 
rasch die Kurse rasant ins Bodenlose stürzen 
können. Wer nicht die Nerven und das finan-
zielle Durchhaltevermögen hat, solche Pha-
sen durchzutauchen, könnte ausgerechnet 
zum ungünstigsten Zeitpunkt verkaufen und 
damit sein Vermögen reduzieren. Sicherheit 
ist überhaupt ein Kernthema: Aktien sind im 
Regelfall deutlich riskanter als Anleihen – zu-
mindest als jene von Staaten und Unterneh-

men mit hoher Bonität. So werden Anleihen-
besitzer im Vergleich zu Aktionären bei Zah-
lungsschwierigkeiten vorrangig bedient. 

Also doch nicht ganz weg von den Anlei-
hen? Das Schlagwort lautet wieder einmal Di-
versifikation, also Risikostreuung. Das klappt, 
indem man nicht ausschließlich auf  eine An-
lageklasse – neben Aktien und Anleihen etwa 
auch Rohstoffe und Immobilien – und ein An-
lagethema – etwa Gesundheit oder Technolo-
gie – vertraut, sondern das Geld schön aufteilt. 
Bei den Anlageklassen galt früher eine Faust-
regel für das Verhältnis zwischen Anleihen und 
Aktien: Aktienquote ist gleich 100 minus Alter, 
also beispielsweise 70 Prozent Aktien für 
30-jährige Anleger. Doch das ist laut Experten 
heute nicht mehr allgemein gültig. Vielmehr 
sollten weitere Faktoren wie Risikobereit-
schaft und Marktentwicklung betrachtet wer-
den; zudem sollten die Investitionen regel-
mäßig überprüft werden, um sie gegebenen-
falls anzupassen. Eine Rolle spielt derzeit die 
Inflation, über die es zwar widersprüchliche 
Prognosen gibt, die aber in den nächsten Mo-
naten stärker zum Thema werden könnte. 

Was können Anleger also jetzt konkret 
machen? Nemeth empfiehlt für Investoren, 

„Es macht  
keinen Sinn, 

ganz aus  
Staatsanleihen 

rauszugehen.“
CHRISTIAN NEMETH,  

Zürcher Kantonalbank  
Österreich AG

Risikobewusst
Sogenannte High-Yield-Anleihen 

versprechen vergleichsweise hohe 

Zinsen, dafür ist das Risiko deutlich 

höher. Es handelt sich dabei um 

Anleihen von Emittenten mit 

schlechter Bonität – das können 

Unternehmen oder Staaten sein. 

Über die Zinscoupons solcher Pa-

piere haben die Anleger Aussicht 

auf  jährliche Zinsen, die Anleihen 

sind allerdings auch Kursschwan-

kungen unterworfen. Im Vorjahr la-

gen die Ausfallraten solcher 

High-Yield-Anleihen in Europa bei 

vier Prozent, in den USA bei knapp 

sieben Prozent. Experten empfeh-

len sie in begrenztem Ausmaß zur 

Diversifikation des Portfolios.

5,3 PROZENT 
reale Rendite haben globale Aktien in den ver-
gangenen 121 Jahren annualisiert erzielt. Das 

zeigt eine Analyse von Credit Suisse. Zum Ver-
gleich: Anleihen kommen im selben Zeitraum 

auf  eine Rendite von 2,1 Prozent.
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Wie ist eigentlich
der Plural von
Substanz?

VIELFALT MACHT STARK

Jetzt mehr erfahren unter www.simmoag.at

PORTFOLIO: Die Popularität von Kryp-
towährungen ruft Finanzämter auf  den Plan: 
Wird jetzt  genauer darauf  geachtet, ob Ein-
nahmen aus dieser Anlageklasse versteuert 
werden?
NATALIE ENZINGER: Der 
Kursanstieg der letzten Monate hat das 
Interesse der Finanzverwaltung ge-
weckt. Hinzu kommt, dass immer 
mehr Bürger ihre Einkünfte aus Kryp-
towährungen ordnungsgemäß in ihre 
Steuererklärungen aufgenommen ha-
ben, was dazu geführt hat, dass sich 
die Finanzämter mit diesem Thema 
auseinandersetzen mussten. Dennoch 
sind noch viele Fragen zur Besteue-
rung offen und es herrscht große 
Rechtsunsicherheit. Auch fehlende 
Vorgaben des Finanzministeriums füh-
ren dazu, dass die Finanzämter unein-
heitlich urteilen.

Derzeit gilt im Privatvermögen eine einjährige 
Behaltedauer – innerhalb dieser müssen Ge-
winne versteuert werden. Ist es denkbar, dass 
es zu einer anderen Regelung kommt?

ie Kursentwicklung von Bitcoin ist für 

viele Anleger verlockend. Doch wer mit 

Kryptowährungen Gewinne macht, 

sollte aufpassen: Innerhalb der Behalte-

dauer von einem Jahr müssen Gewinne 

versteuert werden; das gilt auch für den 

Tausch von Kryptowährungen. Die 

Grazer Steuerberaterin und Krypto- 

Expertin Natalie Enzinger spricht im 

Interview über die steuerliche Behand-

lung von Bitcoin und Co.
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Derzeit sind keine Änderungen ge-
plant. Es ist aber nicht auszuschließen, 
dass der Gesetzgeber in Zukunft eine 
Besteuerungssystematik analog zum 
Kapitalvermögen einführen wird. Eine 
Besteuerung mit dem besonderen 
Steuersatz von 27,5 Prozent wie etwa 
bei Aktien wäre zu begrüßen.

Haben Finanzämter Zugriff  auf  Daten von 
Plattformen wie Bitpanda oder Coinbase?
Zurzeit gibt es keinen verpflichtenden 
Informationsaustausch, aber die EU 
hat mittlerweile den wachsenden Regu-
lierungsbedarf  bei Krypto-Assets er-
kannt. Es ist geplant, Meldepflichten 
für Krypto-Assets einzuführen, um 
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eine faire und wirksame Besteuerung 
sicherzustellen. Die Änderung der 
EU-Amtshilferichtlinie ist für das drit-
te Quartal 2021 angekündigt, die kon-
krete Ausgestaltung der Meldepflich-
ten bleibt abzuwarten. 

Unklar ist vielen Anlegern das Vorgehen, 
wenn innerhalb der Jahresfrist von einer 
Kryptowährung in eine andere getauscht wird. 
Wie können da die Steuern berechnet werden?
Beim Tausch von Kryptowährungen 
untereinander liegt eine Veräußerung 
der hingegebenen Kryptowährung 
und eine Anschaffung der neu erwor-
benen Kryptowährung vor. Sofern die 
hingegebene Kryptowährung kürzer 
als ein Jahr gehalten wurde, liegt ein 
steuerpflichtiges Spekulationsgeschäft 
vor und der Veräußerungsgewinn ist in 
die Steuererklärung aufzunehmen. 
Werden Krypto-Assets zu unterschied-
lichen Zeitpunkten angeschafft, ist im 
Falle eines Verkaufs oder Tausches 
entscheidend, welche dieser Tranchen 
verkauft bzw. getauscht wird. Laut Fi-
nanzministerium kann der Steuer-
pflichtige bei lückenloser Dokumenta-
tion durch Verkauf  der jeweiligen zu-
ordenbaren Tranche eine beliebige 
Veräußerungsreihenfolge herbeiführen. 
Können die veräußerten Krypto-As-
sets nicht zugeordnet werden, gelten 
jeweils die ältesten Krypto-Assets als 
zuerst verkauft. Alle Tauschvorgänge 
sind zu dokumentieren. Mittlerweile 
gibt es hier verschiedene Steuertools 
am Markt, die die Datenaggregation 
erleichtern und die Steuer berechnen 
können. Die Steuertools nehmen viel 
Arbeit ab, sie sind aber auch nicht per-
fekt, was anlässlich der unklaren 
Rechtslage nicht verwunderlich ist. Die 
Berechnung dieser Steuertools sollte 
daher vor der Einreichung beim Fi-
nanzamt von einem Steuerberater kon-
trolliert werden.  l

„Steuersatz von 
27,5 Prozent wäre 

zu begrüßen.“
NATALIE ENZINGER,  

Steuerberaterin
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