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WO DIE ZINSEN NOCH ABHEBEN

Die aktuelle Tiefstzinsphase scheint zum neuen Normal zu werden. Zur Erreichung
eines Zinsertrages muss man haufig auf exotische und risikoreiche Anlagen auswei-
chen, was nicht flr alle Anleger mdglich oder akizeptabel ist.

Autor: Michael Borter, CEQ Cashare AG

Investitionen in Schweizer Kredite an Private und KMU
bieten attraktive Chancen im Schweizerfranken eine an-
sprechende Rendite bei gleichzeitiger Diversifikation zu
erreichen. In Kredite kénnen iber Crowdlending Platt-
formen alle Investorengruppen einfach investieren.

Andauerndes Tiefstzinsumfeld

Seit zehn Jahren bewegen sich die Leitzinsen in der Schweiz
um 0% oder sogar darunter. Diese Situation kodnnte weiter
andauern, wie das Beispiel von Japan zeigt, wo ein Tiefst-
zinsumfeld seit Uber 20 Jahren anhalt. Und es ist kein Ende
in Sicht.

Entwicklung der Leitzinsen
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Die Folgen flr die Anleger sind hinlanglich bekannt. Nach
Gebiihren weisen Zinsprodukte hiufig eine negative Ren-
dite auf. Die Banken sehen sich immer mehr gezwungen,
die ihnen aufgeblrdeten Negativzinsen teilweise oder so-
gar ganz auf die Kontoinhaber zu Uberwalzen. Vormals
normale Zinsen von 2%, 3% oder sogar 4% sind heute
nur noch mit dem Eingehen erhohter Risiken erreichbar.

Vorsichtige Anleger als Gefangene

Viele Anleger kénnen oder wollen keine erhéhten Risiken
eingehen. Diese Gruppe - privat oder institutionell - ist im
aktuellen Zinsumfeld gefangen. Wenn man sich nicht ei-

nem Fremdwahrungsrisiko oder einem erh&hten Ausfallri-
siko von Unternehmen oder Staaten aussetzen kann oder
will, ist die «sichere» Anlage im Schweizer Franken garan-
tiert ohne oder sogar mit negativem Ertrag zu erdulden.
Dies kann Pensionskassen etwa mit einem zu geringen
Deckungsgrad oder auch Private betreffen.

Verlust einer Diversifikationsquelle

Ein héufig unbeachteter Effekt des aktuellen Zinsumfeldes,
ist der Verlust einer ganzen Anlageklasse als Diversifikati-
onsquelle. Durch die fehlenden Ertrége in festverzinslichen
Anlagen geht deren Beitrag zur Konstruktion eines diversi-
fizierten Portfolios faktisch verloren. Im Gegensatz zu an-
deren Anlagen, zeichnen sich Anlagen mit Zinsen durch
einen stetigen Ertrag aus, welcher die Volatilitat anderer
Anlagen kompensieren kann. Dies ist umso bedeutender,
da eine grosse Anzahl privater und institutioneller Portfolios
ausgewogen investiert ist.

Chance Crowdlending

Crowdlending — auch bekannt als Peer-to-Peer-Lending
oder Marketplace Lending — fihrt Kreditnehmer und Kre-
ditgeber auf einer Internetplattform zusammen. So kénnen
Investoren direkt in Kredite an Private und KMU investieren.
Diese Kredite haben unterschiedliche Laufzeiten und wer-
den als besicherte oder unbesicherte Kredite angeboten.
Nach der Kreditprifung vergibt die Crowdlending-Plattform
jedem Kredit ein spezifisches Rating und einen Zinssatz.

Flr die Vermittlung und weitere Leistungen erhebt die
Plattform eine Gebuhr. Durch das direkte Zusammenbrin-
gen von Kreditnehmern und Kreditgebern sind die Zinsen
in der Regel interessanter als bei klassischen Kreditange-
boten. So kénnen Anleger aktuell von Zinsen zwischen
3.9% und 9.9% profitieren. Da die zurlckbezahlten Ra-
ten einen laufenden Cash Drag verursachen, ist eine aktive
Bewirtschaftung Uber Reinvestitionen notwendig, um den
maximalen Ertrag inklusive Zinseszinseffekt zu erreichen.
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Ratingkategorien mit historischen Renditen
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Risikobewertung ° e ° G

Nominalzins' 3.9-54% 4.0-59% 4.6-7.3%

Geschatzte Rendite? 4.65% 4.95% 5.95%

Neben einer attraktiven Ertragsguelle sind Investitionen in
Kredite durch ihre geringe Korrelation zu anderen Anlage-
klassen auch ein interessantes Diversifikationsinstrument.
Historisch zeigt etwa das Kreditportfolio von Cashare eine
massige Korrelation mit dem Swiss Bond Index und eine
geringe Korrelation zum SMI. Entsprechend flhrt eine Bel-
mischung von Krediten im festverzinslichen Teil eines Port-
folios zu einer hoheren Effizienz.

Risikomanagement

Nach einer sorgféltigen Kreditprifung ordnet die Plattform
jedem Kredit ein Rating zu. Mit diesem Rating kann der
Anleger das eingegangene Risiko einschéitzen.

Da die Investition direkt in den Kredit erfolgt, ist der Anleger
Nutzniesser des erhaltenen Zinses. Aber er trégt auch die
Risiken selber. Es besteht die Mdglichkeit, dass der Kre-
ditnehmer mit Zahlungen in Verzug gerat oder gar keine
Rickzahlungen mehr vornimmt. In diesem Fall wird die
Plattform im Namen der Anleger tétig und versucht durch
Inkassomassnahmen bis hin zu Betreibungen und/oder
Pfandverwertungen den ausstehenden Betrag einzuholen.
Im Fall einer vorzeitigen Rickzahlung des Kredites durch
den Kreditnehmer kénnen dem Anleger zuklnftige Zins-
zahlungen entgehen. Dies kann mit einer Wiederanlage
kompensiert werden.

Generell ist auf eine breite Diversifikation der Anlagen in
Krediten zu achten. So kann man bei einem geringen An-
lagebetrag mit Teilinvestitionen in Krediten auch ein breit
diversifiziertes Kreditportfolio bilden.

Insbesondere Institutionelle Investoren kénnen mit einer
gezielten Auswahl aus den angebotenen Kreditprojekten
sehr prazis thr gewlinschtes Risiko-/Rendite-Profil erzeu-
gen und dabel eine sehr hohe Diversifikation erreichen.
Auch unter Berlicksichtigung von Kosten und Ausfallen ist
eine Nettorendite Uber 5% in der Regel erreichbar.
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Umsetzung Investitionen

Klassischerweise investiert die Masse der Anleger — die so
genannte Crowd — direkt auf der Crowdlending Plattform.
So kann sich ein Anleger sein massgeschneidertes Kre-
ditportfolio zusammenstellen. Dies ist schon ab wenigen
Franken Einzelinvestition méglich, da auch in Teile von
Krediten investiert werden kann. Gleich wie Privatanleger
kénnen sich institutionelle Investoren selber ein Portfolio auf
der Plattform zusammenstellen oder aber mit den zur Ver-
fligung stehenden Finanzinstrumenten - wie Fonds, Bonds
oder strukturierte Produkte — einfach und schnell in ein defi-
niertes Kreditportfolio investieren. So kann mittels einer ISIN
Nummer das ganze Kreditexposure einfach ins Depot ge-
bucht werden und das Reporting féllt effizienter aus. Mittels
dieser Instrumente kénnen prézise Risiko-/Rendite-Profile
erreicht werden.

Fazit

Das aktuelle Zinsumfeld mit seinen historisch extrem tiefen
Zinsen kann weiter anhalten. So werden Investitionsmaog-
lichkeiten im festverzinslichen Bereich weiterhin nur wenig
oder sogar negative Renditen abwerfen. Eine lukrative
Chance bieten Investitionen auf Crowdlending Plattformen.
Diese Investitionen bieten zusétzlich einen Diversifikations-
effekt fur jedes Portfolio. Mit der Investition in Kredite steht
privaten wie auch institutionellen Anlegern zum ersten Mal
eine Anlageklasse zur Verflgung, die bis zum diesem Zeit-
punkt hauptsachlich den Banken und einigen wenigen Ins-
titutionellen Anlegern vorbehalten war. @
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