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Die Suche nach der Rendite geht weiter 
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In den vergangenen Monaten sind die
langfristigen Zinsen deutlich angestie-
gen: Die Rendite von Schweizer Staats-
anleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit hat
allein seit Ende 2021 einen vollen Pro-
zentpunkt zugelegt. Mit 0.88% ist sie so
hoch wie letztmals 2014. Sichere Obli-
gationen werfen also endlich wieder
eine positive Rendite ab.  
 
Doch beim blossen Blick auf das Zins-
niveau geht leicht vergessen, dass mitt-
lerweile auch die Inflationserwartungen
klar höher sind als in den vergangenen
Jahren. Die Markterwartung für die Teu-
erung über die nächsten 10 Jahre beträgt
in den USA aktuell 2.93% pro Jahr. 10-
jährige amerikanische Staatsanleihen
rentieren aber nur 2.78%. Real, das
heisst nach Abzug der erwarteten Infla-
tion, werfen sie somit eine negative Ren-
dite von rund 0.15% pro Jahr ab. Anle-
ger verlieren also über die zehnjährige
Laufzeit hinweg etwa 1.5% an Kauf-
kraft, wenn die Inflation im erwarteten
Ausmass eintritt. Bei deutschen Staats-
anleihen beträgt der geschätzte Kauf-
kraftverlust gar rund 18%! Denn die

Rendite von Staatsanleihen beträgt le-
diglich 0.82%, während eine Inflation
von 2.86% erwartet wird. Real rentieren
sie also pro Jahr 2.04% negativ (vgl.
Abb.).  

In der Schweiz ist der Teuerungsdruck
geringer, doch das Fazit gilt auch hier-
zulande: Unter Berücksichtigung der ge-
stiegenen Inflationserwartungen sind si-
chere Anleihen für längerfristig orien- 
 

tierte Anleger weiterhin wenig attraktiv.
 
In einem Portfolio haben Obligationen
zwar durchaus ihre Berechtigung als Di-
versifikatoren. Denn ihre Kurse steigen,
falls sich die Konjunkturaussichten
deutlich eintrüben und der Inflations-
druck markant geringer ausfällt als er-
wartet. Dies federt Preisrückgänge bei
Aktien ab, welche in solch einem Szena-
rio wahrscheinlich sind. 
Als Instrument für Vermögenszuwachs
und langfristigen Kaufkrafterhalt hinge-
gen sind sichere Anleihen noch immer
wenig attraktiv. Die Suche nach Rendite
geht also weiter – trotz nominal höherer 
Zinsen. Wer längerfristig eine anspre-
chende Performance anstrebt, muss
kurzfristig erhöhte Schwankungen in
Kauf nehmen und in riskantere Anlagen
wie beispielsweise Aktien investieren.
Diese haben gegenüber Obligationen
und Sparguthaben den Vorteil, dass der
inflationsbedingte Kaufkraftverlust eher
kompensiert werden dürfte. Denn Unter-
nehmen mit guter Marktposition können 
die höheren Kosten für Rohmaterialien,
Energie und Löhne auf die Verkaufs- 

preise überwälzen, um ihre Gewinne zu
schützen. Deshalb sollten die Aktien-
kurse längerfristig zumindest Schritt
halten können mit dem Anstieg des
Preisniveaus – im Gegensatz zur Perfor-
mance von Obligationen. 

Nominalrendite angestiegen, Realzins aber weiterhin unattraktiv 
(01.01.2014 bis 11.04.2022; in Prozent. Quelle: Bloomberg) 

–  Nominale Rendite 10-jährige Staatsanleihen Deutschland 
–  Reale Rendite 10-jährige Staatsanleihen Deutschland nach Abzug der erwarteten Inflation 
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Heute kommt selbst Beton aus dem Drucker
Betonelemente aus dem 3D-
Drucker? Ja, das geht. Gebaut 
wurde der Drucker von der 
Küssnachter Maschinenbau-
firma LCA Automation AG. 

Von Matthias Niederberger

Industriegebiete wie das Fänn haben 
es so an sich, dass dort viele Unter-
nehmen produzieren, die Hinz und 
Kunz während des Alltags kaum 
wahrnehmen. Vielen dürfte daher 
auch unklar sein, was die Firma 
LCA Automation AG den ganzen 
Tag so treibt. Das Maschinenbau-
Unternehmen gibt es schon lange: 
Die Firma wurde 1972 gegründet, 
wird seit 2010 von Chris Rennhard 
geführt und hat seit 2015 ihren 
Standort im Küssnachter Fänn. Sie 
hat sich unter anderem auf den Bau 
von Sondermaschinen spezialisiert. 
Jetzt will die LCA die Bauindustrie 
digital revolutionieren. Eine Indust-
rie, die von aussen betrachtet wenig 
innovativ erscheine, wie das Unter-
nehmen in einer Medienmitteilung 
schreibt. Auf Initiative des weltweit 
tätigen Bauchemie-Konzerns Sika 
entwarf die LCA einen 3D-Drucker, 
der Betonelemente drucken kann. 
Die Sika hat den Mörtel so modi-
fiziert, dass er im 3D-Drucker ver-
arbeitet werden kann, während die 
LCA beauftragt wurde, den Dru-
cker zu bauen. In der Schweiz ist 
die 3D-Beton-Druckanlage bisher 
einzig bei der Firma Affentranger 
in Altbüron im Einsatz. «Zuerst ha-
ben wir die Küssnachter Baufirmen 
mit unserer Idee kontaktiert, doch 
bestand dort kein Interesse am 3D-
Betondrucker», erklärt Rennhard. 

Keine Schalung nötig
Doch weshalb ist es überhaupt 
sinnvoll, Beton zu drucken? «Das 
Verfahren ist revolutionär für die 
Bauindustrie, da man erstmals und 
ohne Hilfsmittel direkt aus einem 
CAD-Design ein Objekt herstellen 
kann», so Rennhard. Traditionell 
braucht der Beton eine Form, in die 
er gegossen wird: die sogenannte 
Schalung. «Diese wird beim 3D-
Betondrucker hinfällig. Der Beton 
kann in einzelnen Schichten depo-
niert werden, die so schnell erhär-
ten, dass sie innert kürzester Zeit 

wieder überdruckt werden können», 
erklärt der Geschäftsinhaber. Das 
erlaube die einfache Herstellung 
von komplizierten Formen wie bei-
spielsweise Säulen. Besonders für 

dekorative Elemente sei der Dru-
cker gut geeignet. 
Theoretisch wäre es gemäss Renn-
hard auch möglich, mit dem Ver-
fahren die Elemente für den Zu-

sammenbau ganzer Häuser direkt 
auf der Baustelle zu drucken. «Man 
stösst aber schnell an Grenzen, bei-
spielsweise wenn es um die Elekt-
rizität, Isolation oder den Leitungs-

bau geht», sagt Rennhard. «Man 
kann nicht einfach alles mitdru-
cken.» Doch entstünden dank des 
Druckers neue Möglichkeiten für 
den Elementbau mit Freiformen. 
«Runde Formen etwa sind für einen 
Maurer recht anspruchsvoll her-
zustellen. Für den Drucker macht 
die Form hingegen keinen Unter-
schied.» Auch ist es möglich, den 
Beton relativ unkompliziert einzu-
färben und anschliessend gleich-
mässig zu drucken. Ein weiterer 
Vorteil ist in Rennhards Augen die 
einfache Bedienung: «Es war uns 
enorm wichtig, dass der Drucker 
auch von Personen ohne speziel-
le Fachkenntnisse bedient werden 
kann.» 

Internationales Potenzial
Die LCA verspricht, dass das Ver-
fahren einen erheblichen Beitrag 
zur Reduktion des Energiever-
brauchs und damit zur Senkung 
des CO2-Ausstosses leistet. Doch 
ist Bauen mit Beton grundsätzlich 
wenig nachhaltig. Rennhard ist 
sich aber sicher, dass man in naher 
Zukunft nicht auf Beton verzichten 
können wird: «Es ist kurzfristig 
nicht möglich, den Beton zu erset-
zen, unabhängig ob gedruckt oder 
in die Schalung gegossen. Aber 
grundsätzlich könnten wir auch 
Maschinen bauen, die andere Mate-
rialien drucken.» 
Potenzial für die Technologie sieht 
Chris Rennhard nicht zuletzt im 
Ausland. Nebst der Schweiz hat die 
LCA auch Produktionsstandorte in 
China und in Mexiko. Und in den 
Vereinigten Staaten ist ebenfalls 
ein von der LCA gebauter 3D-Be-
tondrucker im Einsatz. Rennhard: 
«In anderen Ländern haben Berufe 
auf der Baustelle oft ein schlechtes 
Image. Die Arbeit wird Hilfsarbei-
tern überlassen, da die Firmen kei-
ne gut ausgebildeten Leute finden, 
die auf dem Bau arbeiten wollen.» 
Dementsprechend würden auslän-
dische Bauunternehmen nach Mög-
lichkeiten suchen, die Arbeiten at-
traktiver zu machen und Prozesse 
zu optimieren. 
An der gwärb’22 möchte Chris 
Rennhard das Verfahren in der Be-
völkerung bekannter machen: «An 
unserem Stand kann man sich unter 
anderem die gedruckten Betonob-
jekte anschauen.»

LCA-Geschäfts-
führer Chris Renn-
hard ist überzeugt, 

dass der 3D-
Betondrucker der 

Bauindustrie viele 
Vorteile bringt. An 
der gwärb’22 kann 

man sich dieses 
Wochenende ge-

druckte Betonele-
mente anschauen. 
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