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Definition 

Anleihen (=Schuldverschreibungen, Renten) sind Wertpapiere, in denen sich der Aussteller (= Schuldner, Emittent) 

dem Inhaber (=Gläubiger, Käufer) gegenüber zur Verzinsung des erhaltenen Kapitals und zu dessen Rückzahlung 

gemäss den Anleihebedingungen verpflichtet. Neben diesen Anleihen im engeren Sinne gibt es auch 

Schuldverschreibungen, die von den erwähnten Merkmalen und der nachstehenden Beschreibung erheblich 

abweichen. Wir verweisen insbesondere auf die im Abschnitt „strukturierte Produkte“ beschriebenen 

Schuldverschreibungen. Gerade in diesem Bereich gilt daher, dass nicht die Bezeichnung als Anleihe oder 

Schuldverschreibung für die produktspezifischen Risiken ausschlaggebend ist, sondern die konkrete Ausgestaltung 

des Produkts. 

 

Ertrag 

Der Ertrag einer Anleihe setzt sich zusammen aus der Verzinsung des Kapitals und einer allfälligen Differenz 

zwischen Kaufpreis und erreichbarem Preis bei Verkauf/Tilgung. 

Der Ertrag kann daher nur für den Fall im Vorhinein angegeben werden, dass die Anleihe bis zur Tilgung gehalten 

wird. Bei variabler Verzinsung der Anleihe ist vorweg keine Ertragsangabe möglich. Als Vergleichs-/Masszahl für den 

Ertrag wird die Rendite (auf Endfälligkeit) verwendet, die nach international üblichen Massstäben berechnet wird. 

Bietet eine Anleihe eine deutlich über Anleihen vergleichbarer Laufzeit liegende Rendite, müssen dafür besondere 

Gründe vorliegen, z. B. ein erhöhtes Bonitätsrisiko. 

Bei Verkauf vor Tilgung ist der erzielbare Verkaufspreis ungewiss, der Ertrag kann daher höher oder niedriger als die 

ursprünglich berechnete Rendite sein. Bei der Berechnung des Ertrages ist auch die Spesenbelastung zu 

berücksichtigen. 

 

Bonitätsrisiko 

Es besteht das Risiko, dass der Schuldner seinen Verpflichtungen nicht oder nur teilweise nachkommen kann, zum 

Beispiel Zahlungsunfähigkeit. In Ihrer Anlageentscheidung müssen Sie daher die Bonität des Schuldners 

berücksichtigen. 

Ein Hinweis zur Beurteilung der Bonität des Schuldners kann das sogenannte Rating (= Bonitätsbeurteilung des 

Schuldners durch eine unabhängige Rating-Agentur sein. Das Rating „AAA“ bzw. „Aaa“ bedeutet beste Bonität; je 

schlechter das Rating (z. B. B- oder C-Rating), desto höher ist das Bonitätsrisiko – desto höher ist wahrscheinlich auch 

die Verzinsung (Risikoprämie) des Wertpapiers auf Kosten eines erhöhten Ausfallsrisikos (Bonitätsrisiko) des 

Schuldners. Anlagen mit einem vergleichbaren Rating BBB oder besser werden als „Investmentgrade“ bezeichnet. 

 

Kursrisiko 

Wird die Anleihe bis zum Laufzeitende gehalten, erhalten Sie bei Tilgung den in den Anleihebedingungen 

versprochenen Tilgungserlös. Beachten Sie in diesem Zusammenhang – soweit in den Emissionsbedingungen 

vorgegeben – das Risiko einer vorzeitigen Kündigung durch den Emittenten. 

 

Bei Verkauf vor Laufzeitende erhalten Sie den Marktpreis (Kurs). Dieser richtet sich nach Angebot und Nachfrage, 

die unter anderem vom aktuellen Zinsniveau abhängen. Beispielsweise wird bei festverzinslichen Anleihen der Kurs 

fallen, wenn die Zinsen für vergleichbare Laufzeiten steigen, umgekehrt wird die Anleihe mehr wert, wenn die 

Zinsen für vergleichbare Laufzeiten sinken. 
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Auch eine Veränderung der Schuldnerbonität kann Auswirkungen auf den Kurs der Anleihe haben. 

Bei variabel verzinsten Anleihen ist bei einer flacher werdenden bzw. flachen Zinskurve das Kursrisiko bei Anleihen, 

deren Verzinsung an die Kapitalmarktzinsen angepasst wird, deutlich höher als bei Anleihen, deren Verzinsung von 

der Höhe der Geldmarktzinsen abhängt. 

 

Das Ausmass der Kursänderung einer Anleihe in Reaktion auf eine Änderung des Zinsniveaus wird mit der Kennzahl 

„Duration“ beschrieben. Die Duration ist abhängig von der Restlaufzeit der Anleihe. Je grösser die Duration ist, desto 

stärker wirken sich Änderungen des allgemeinen Zinsniveaus auf den Kurs aus, und zwar sowohl im positiven als 

auch im negativen Sinn. 

 

Liquiditätsrisiko 

Die Handelbarkeit von Anleihen kann von verschiedenen Faktoren abhängen, z. B. Emissionsvolumen, Restlaufzeit, 

Börsenusancen, Marktsituation. Eine Anleihe kann auch nur schwer oder gar nicht veräusserbar sein und müsste in 

diesem Fall bis zur Tilgung gehalten werden. 

 

Anleihehandel 

Anleihen werden über eine Börse oder ausserbörslich gehandelt. Ihre Bank kann Ihnen in der Regel bei bestimmten 

Anleihen auf Anfrage einen Kauf- und Verkaufskurs bekanntgeben. Es besteht aber kein Anspruch auf Handelbarkeit. 

 

Bei Anleihen, die auch an der Börse gehandelt werden, können die Kurse, die sich an der Börse bilden, von 

ausserbörslichen Preisen erheblich abweichen. Durch einen Limitzusatz ist das Risiko schwachen Handels begrenzbar. 

 

Kündigungsrecht und Rückkaufsgrenzen 

Nachrangige Schuldverschreibungen dürfen nicht nach Wahl der Anleihegläubiger gekündigt werden. 

Jegliche Rechte der Emittentin auf Kündigung oder Rückkauf der nachrangigen Schuldverschreibungen sind 

von einer vorherigen Erlaubnis der zuständigen Behörde abhängig. 

 

Einige Spezialfälle von Anleihen 
 

Nachrangige Schuldverschreibungen (Tier 2") 

Dabei handelt es sich um Instrumente des Ergänzungskapitals (Tier 2) gemäss Art 63 der CRR. Die 

Schuldverschreibungen begründen direkte, unbedingte, unbesicherte und nachrangige Verbindlichkeiten 

der Emittentin mit einer Mindestlaufzeit von 5 Jahren. Den Gläubigern steht kein Kündigungsrecht zu. Im 

Falle der Liquidation oder der Insolvenz der Emittentin sind die Forderungen der Gläubiger von Tier 2 

Anleihen nachrangig gegenüber den Forderungen der Gläubiger nicht-nachrangiger Anleihen. 

 

High-Yield Anleihen 

High-Yield Anleihen sind Wertpapiere, in denen sich ein Aussteller mit niedriger Bonität (= Schuldner, 

Emittent, Issuer) dem Inhaber (= Gläubiger, Käufer) gegenüber zur fixen oder variablen Verzinsung des 

erhaltenen Kapitals und zu dessen Rückzahlung gemäss den Anleihebedingungen verpflichtet. 
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Wohnbauwandelschuldverschreibung 

Wohnbauwandelschuldverschreibungen werden von Wohnbaubanken begeben und dienen der 

Finanzierung des Wohnbaus (Neubau und Sanierung). Sie verbriefen neben dem Forderungsrecht auf 

Zahlung von Kapital und Zinsen auch ein Wandelrecht. Sie können gemäss den Anleihebedingungen in 

Partizipationsrechte einer Wohnbaubank gewandelt (= umgetauscht) werden. Nach erfolgter Wandlung 

entspricht der Rang der Partizipationsrechte jenem von Stammaktien. 

 

Zahlungen auf die Partizipationsrechte sind gewinnabhängig, eine Nachzahlung von in einzelnen Jahren 

ausgefallenen Vergütungen erfolgt nicht. Derzeit bestehen steuerliche Begünstigungen für 

Wohnbauwandelschuldverschreibungen. Vor einem Erwerb sollte geprüft werden, ob diese 

Begünstigungen noch aufrecht sind. 

 

II. Geldmarktinstrumente 
 
Definition 

Zu den Instrumenten des Geldmarktes zählen verbriefte Geldmarktanlagen und -aufnahmen wie z. B. 

Depositenzertifikate (CD), Kassenobligationen, Global Note Facilities, Commercial Papers und alle Notes mit einer 

Kapitallaufzeit bis etwa fünf Jahren und Zinsbindungen bis etwa einem Jahr. Weiters zählen zu den 

Geldmarktgeschäften echte Pensionsgeschäfte und Kostgeschäfte. 

 

Ertrags- und Risikokomponenten 

Die Ertrags- und Risikokomponenten der Geldmarktinstrumente entsprechen weitgehend jenen der „Anleihen/ 

Schuldverschreibungen/Renten”. Besonderheiten ergeben sich hinsichtlich des Liquiditätsrisikos. 

 

Liquiditätsrisiko 

Für Geldmarktinstrumente besteht typischerweise kein geregelter Sekundärmarkt. Daher kann die jederzeitige 

Verkaufbarkeit nicht sichergestellt werden. 

Das Liquiditätsrisiko tritt in den Hintergrund, wenn der Emittent die jederzeitige Rückzahlung des veranlagten 

Kapitals garantiert und die dafür notwendige Bonität besitzt. 

 

Geldmarktinstrumente – einfach erklärt 
 
Depositenzertifikate 

(Certificate of Deposit)  Geldmarktpapiere mit in der Regel Laufzeiten von 30 bis 360 Tagen, die von Banken 

ausgegeben werden. 

Kassenobligationen   Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit bis zu 5 Jahren, die von Banken ausgegeben 

werden. 

Commercial Papers   Geldmarktinstrumente, kurzfristige Schuldscheine mit Laufzeiten von 5 bis 270 

Tagen, die von Grossunternehmen ausgegeben werden. 

Global Note Facility   Variante einer Commercial Paper Facility, die die Emission der Commercial Papers 

zugleich in den USA und auf Märkten in Europa gestattet. 

Notes     Kurzfristige Kapitalmarktpapiere, Laufzeiten in der Regel 1 bis 5 Jahre. 


