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Surreale Welt
Weltweit stellen die Börsenindizes neue Rekordmarken auf. Die Fortsetzung der Nullzins-
politik dürfte den Aktienmärkten auch im neuen Jahr Schub verleihen. Rekordhoch sind 
aber auch die Schulden so gut wie sämtlicher Staaten. Ziemlich surreal das Ganze. Noch 
surrealer ist jedoch die Entwicklung des Bitcoin, dessen Kurs sich 2017 verzehnfacht hat. 
Kommt es schon bald zur grossen Ernüchterung oder wird der Kurs 2018 erst recht durch 
die Decke gehen, jetzt, da die ersten Futures an den US-Derivatbörsen zugelassen sind? 
Denn mit diesen Vehikeln kann ein noch breiteres Publikum Exposure gegenüber Bitcoin 
aufbauen. Die Kryptowährung ist «Neun Jahre alt und schon volljährig» (S. 5). 
 Die disruptive Kraft hinter den Kryptowährungen ist die Blockchain. Sie ermöglicht kom-
plett neue Geschäftsmodelle und krempelt bestehende radikal um. Bisher haben vor allem 
Risikokapitalgeber von den Veränderungen profitiert, künftig sollen alle Beteiligten «Von 
Disruption profitieren» (S. 8). 
 Einen erfolgreichen Start hatte auch das Fintech-Startup VIAC, das eine komplett digita-
le Vorsorgelösung anbietet. Innerhalb von zwei Wochen haben sich über 1000 Personen 
registriert und 1,5 Millionen Franken in das digitale Säule 3a-Angebot investiert. Der ge-
mäss Eigenaussage günstigste Anbieter in der Schweiz will den Markt weiter aufmischen. 
Sozusagen «Viagra für die Vorsorge» (S. 11).

Ihr Rino Borini
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Auch Verfolgen ist eine Strategie.
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News Ticker  Variable 
 US-Verzinsung

Der neue Lyxor $ Floating Rate 
Note ETF bildet die Wertent-
wicklung von variabel verzins-
lichen, in Dollar denominier-
ten Anleihen von US- und nicht 
US-Firmen aus den Sektoren 
Industrie, Versorgung und Fi-
nanzdienstleistungen mit einer 
Restlaufzeit von 2 bis 7 Jahren 
und einem Investment Grade 
Rating ab. Die Schwankungen 
zwischen der Lokalwährung des 
Index und dem Franken werden 
ausgeglichen. 

Börsenplatz: Schweiz 

TER: 0,15%

 Potenzial für 
 hohe Erträge

Mit dem neuen PowerShares 
Preferred Shares ETF werden 
sogenannte festverzinslichen 
Preferred Securities abgebildet, 
es ist ein sogenanntes Hybrid-
Wertpapier. Technisch gesehen 
handelt es sich um US-Aktien, 
doch Preferred Shares bieten 
eine feste Dividende an. Der 
dem ETF zugrundeliegende 
Index erzielte in den vergan-
genen fünf Jahren eine annu-
alisierte Rendite von durch-
schnittlich 6,1 Prozent.  

Börsenplatz: Schweiz 

TER: 0,50% 

 Japanische 
 Qualitätsaktien 

Lyxor baut seine Aktienpalette  
weiter aus – mit japanischen 
Qualitätsaktien. Der SG Japan 
Quality Income Index berück-
sichtigt 60 Dividendenpapiere. 
Bei der Selektion wird auf Pro-
fitabilitätsfaktoren, Verschul-
dungsgrad, operative Effizienz 
und eine robuste Bilanz geach-
tet. Zudem müssen die Papie-
re eine überdurchschnittliche 
Dividendenrendite aufweisen. 
Ausgeschlossen sind Finanz-
dienstleister.  

Börsenplatz: Schweiz 

TER: 0,45%

> Grenze geknackt  Die SIX er-
reichte per Ende November einen 
neuen Umsatzrekord im ETF-
Segment: Erstmals wurde die 
100-Milliarden-Grenze geknackt.

> Professionell  Das ETF- 
Segment an der Schweizer 
 Börse wird von Profis dominiert. 
Per Ende November betrug das 
durchschnittliche Volumen ei-
nes Handels 125 000 Franken, 
bei den «Strukis» sind es 25 000 
Franken.

> Rekordserie  Der S&P 500 
hat mit dreizehn positiven 
Monaten in Folge die längste 
Erfolgsserie seiner Historie hin-
gelegt. Die Gesamtrendite per 
Ende November: 20 Prozent.
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> Monsterkäufer  Die Bank of Japan be-
gann ihren Einkaufsbummel 2010. Damals 
besass die Zentralbank noch keine ETF. 
 Heute besitzt sie ETF im Wert von 150 Mil-
liarden Dollar. Den Nikkei Index freut's: Er 
konnte seit 2010 125 Prozent zulegen.  

Intelligenter ETF
Schach, Scrabble oder Go: Bei diesen Brettspielen unterliegt der 
Mensch mittlerweile der künstlichen Intelligenz. Dass bald auch 
die Wall Street zu den Verlierern gehören wird, dafür soll ein neuer 
ETF sorgen. Der AI Powered Equity ETF (AIEQ) setzt auf die gros-
sen Datenverarbeitungsfähigkeiten von IBMs Watson, dem wohl 
bekanntesten Supercomputer der Welt. 6000 US-Aktien werden 
durch die Software des ETF laufend auf Herz und Nieren geprüft. 
Analysiert werden allerlei Nachrichten, Posts auf sozialen Medien 
sowie herkömmliche Finanzkennzahlen, welche die Unternehmen 
tangieren. Auf diese Weise versucht der ETF, unterbewertete Inves-
titionsmöglichkeiten auszumachen. Erst Mitte Oktober wurde der 
intelligente ETF mit 2,5 Millionen Dollar lanciert – kurz vor Jahres-
ende verwaltet er bereits 70 Millionen Vermögen, obschon bloss 
40 Millionen erwartet wurden.  

     Web-Link:  
Weitere Erklärungen zum intelligenten ETF 

Rauer Wind 
2017 war geprägt von einem neuen ETF-Rekordvolumen. Per Ende  
November sammelte die Industrie über eine Billion Dollar Neu-
vermögen. Im Frühling und Hebst haben die Grossanbieter zudem 
weitere Kostensenkungsprogramme eingeläutet. Besonders viel 
Bewegung herrscht an der Anbieterfront. So übernahm Invesco den 
britischen ETF-Anbieter Source, der australische Anbieter ETF Secu-
rities zieht sich aus Europa zurück. Dass diese Konsolidierung wei-
tergeht, ist so sicher wie das Amen in der Kirche. Weltweit sind der-
zeit weit über 50 Anbieter am Start. Bei vielen wird die Rechnung 
langfristig nicht aufgehen: Nach wie vor bestimmen die fünf gröss-
ten ETF-Häuser beinahe 80 Prozent des globalen Marktes.  

     Web-Link:  
Forschungsarbeit der Deutschen Bank 
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Restlicher Markt

Quelle: Bloomberg

Japans Zentralbank besass Ende Oktober 74% des gesamten 

japanischen ETF-Marktes
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Seit die Chicago Mercantile Exchange, kurz 
CME Group, Ende Oktober die Lancierung 
von Bitcoin Futures verkündete, hat sich 
der Preis der Kryptowährung auf 15 000 
Dollar verdreifacht. Kurz vor Jahresende ist 
es nun so weit. Während die Chicago Board 
Options Exchange (CBOE) ihren Futures-
Handel bereits am 10. Dezember freigege-
ben hat, soll jener der CME – die weltweit 
grösste Futures-Handelsbörse – am 18. De-
zember starten. 
 Bei ihrem Einstand an der Chicagoer De-
rivatebörse CBOE legten die Bitcoin-Futu-
res einen fulminanten Start hin. Das Inte-
resse war so gross, dass die Webseite der 
Handelsbörse für eine Zeit nicht abrufbar 
war. Zudem kam es zu einem fünfminüti-
gen Handelsstopp, nachdem der Preis der 
Bitcoin-Futures innert kürzester Zeit über 
20 Prozent anstieg – eine Massnahme, 
welche die CBOE vorsieht, um die Volati-
lität einzudämmen.
 Bereits die ersten Stunden des Bitcoin-
Future-Handels hatten es also in sich. Mut-
massungen über zukünftige Preisauswir-

Futures auf Bitcoin sollen die Kryptowährung institutionellen Investoren zugänglich machen und  
ihre  Volatilität mindern. Davon würde der ganze Bitcoin-Markt profitieren, sagen die Futures-Anbieter.  
Das  sehen nicht alle so.
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kungen gibt es daher einige. Wird der Preis 
von Bitcoin erst recht durch die Decke ge-
hen, da mit den Futures ein noch breiteres 
Publikum ein eigenes Exposure gegenüber 
Bitcoin aufbauen kann? Oder werden all 
die Kritiker von Bitcoin ihren Worten Ta-
ten folgen lassen und auf einen Preiszerfall 
wetten? Oder wird gar eine Zentralbank in 
Kooperation mit Mittelsmännern den Bit-
coin über Futures in die Knie zwingen? Die 
wildesten Vermutungen werden herumge-
reicht. Nicht grundlos, denn wie das ver-
gangene Jahr gezeigt hat: In der Welt des 
Bitcoin ist alles möglich.

Breitenwirksamkeit durch Futures  
Welche Änderungen bringen die Bitcoin-
Futures überhaupt? Wer bis jetzt Bitcoin 
kaufen wollte, musste hierfür über Bit-
coin-Börsen wie Kraken, Coinbase, Polo-
niex oder Bitstamp gehen. Obschon sich 
diese Handelsbörsen um einen möglichst 
guten Leumund bemühen, werden sie von 
etablierten Finanzakteuren nach wie vor 
als zu wenig reguliert wahrgenommen. Da 

diese Handelsplätze noch sehr jung sind, 
genies sen sie kaum Vertrauen von der tra-
ditionellen Finanzwelt. 
 Mit der CME und der CBOE ermöglichen 
nun erstmals vertrauenswürdige Akteure 
der alten Garde die Möglichkeit des Bit-
coin-Handels. Wichtig zu wissen ist aller-

dings: Nicht das Geschäft mit den eigent-
lichen Bitcoin wird angeboten, sondern 
eben der Handel mit Bitcoin-Derivaten, 
den Bitcoin Futures. Der Besitzer eines 
solchen Futures kann am Bitcoin-Kurs par-
tizipieren, ohne dabei Bitcoins halten zu 
müssen. Mühe und Aufwand der Lagerung 
bleiben so erspart. WEITER S .  06
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 Der Bitcoin Future ist letztlich ein 
Terminkontrakt auf Bitcoin, mit dem sich 
auf fallende oder steigende Kurse wetten 
lässt. Allerdings sind nicht nur Finanzspe-
kulanten scharf auf den Bitcoin-Future. 
Mit dem Bitcoin-Terminkontrakt lassen 
sich auch Bitcoin-Bestände absichern, die 
beispielsweise ein Einzelhändler mit dem 
Verkauf seiner Produkte einnimmt. So wä-
re es für Amazon theoretisch möglich, Bit-
coin als Zahlungsmittel zu akzeptieren und 
die dadurch erworbenen Bitcoin-Bestände 
über Futures abzusichern. 
 Wer glaubt, dass der Bitcoin im Kurs stei-
gen wird, geht eine Long-Position ein. Wer 
eine Korrektur erwartet, geht short. Wird 
ein Bitcoin-Future vereinbart, einigen sich 
die Vertragspartner auf einen Eingangs-
preis und den Stichtag, an dem der Future 
geschlossen werden soll. An diesem Stich-
tag wird dann die Differenz zwischen Ein-
gangs- und Abschlusspreis abgerechnet. 
Die Abrechnung geschieht auf Basis einer 
Barablösung in Dollar, dem sogenannten 
Cash-Settlement. Das heisst, dass die bei-
den Future-Parteien – anders als bei phy-
sisch beglichenen Futures – gegenseitige 
Forderung und Verpflichtung nicht in Bit-
coin abgelten.  

Zeit, erwachsen zu werden  Mit dem Han-
del von Bitcoin-Futures glauben viele tradi-
tionelle Finanzexperten, ein Ziel zu errei-
chen: den Bitcoin-Markt erwachsen werden 
zu lassen. Bis heute kommt der Preis von 
Bitcoin fast ausschliesslich über Angebot 
und Nachfrage der eigentlichen Bitcoin-Ein-
heiten zustande. Das macht ihn vergleichs-
weise illiquid und volatil. Gleichzeitig ist 
der Handel mit eigentlichen Bitcoin für vie-
le institutionelle Akteure wie Banken, Ver-
sicherungen oder Pensionsanstalten nach 
wie vor zu kompli-
ziert oder aufgrund 
fehlender Regulie-
rung schlicht nicht 
gestattet. Immer 
mehr institutionel-
le Anleger schei-
nen zu ahnen, dass 
Bitcoin und andere 
Kryptowährungen 
zu einer neuen, unkorrelierten Anlageklas-
se aufsteigen könnten. Genau das macht sie 
in Zeiten, in denen alle Finanzinstrumente 
im Gleichschritt verlaufen, interessant. 

Aus diesen Gründen, so argumentieren 
Bitcoin-affine Finanzleute, sei eine Wall-
Streetisierung des Bitcoin unerlässlich. 
Die Futures seien ein erster Schritt in Rich-
tung eines liquideren und daher stabileren 
Marktes. Mit der Etablierung von Bitcoin-
Futures würde zudem auch die Einführung 
eines Bitcoin-ETF wieder realistischer.

Ein neuer Krisenbringer?  Doch längst 
nicht alle Exponenten der alten Schule be-
grüssen die Bitcoin-Futures. Für sie ist Bit-
coin als zugrundeliegender Basiswert zu il-
liquide und zu volatil. Zudem habe sich der 
Bitcoin-Markt noch kaum beweisen kön-
nen und sei nach wie vor viel zu wenig re-
guliert. Konkret warnen diese Stimmen, 
dass sich die Finanzwelt mit diesen Bitcoin-

Futures in eine 
neue Krise hinein-
manövrieren könn-
te. Denn schon bei 
der letzten Finanz-
krise 2008 spiel-
ten Derivate eine 
nicht zu vernach-
lässigende Rolle. 
Eine Entwicklung, 

die ironischerweise auch einige innerhalb 
der Bitcoin-Community für möglich halten. 
Einige Bitcoin-Enthusiasten glauben sogar, 
dass eine erneute Finanzkrise dem Bitcoin WEITER S .  07
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Hände spielen würde.

zusätzlich in die Hände spielen würde. Ent-
sprechend haben sie wenig Grund, beun-
ruhigt zu sein.  
 Welche konkreten Auswirkungen die Bit-
coin-Futures auf das Finanzsystem und den 
Bitcoin haben werden, ist zum heutigen 
Zeitpunkt schwierig abzuschätzen. Da die 
Bitcoin-Futures in Dollar beglichen werden 
und der zugrundeliegende Bitcoin-Markt 
nicht direkt tangiert wird, rechnen einige 
gar mit vernachlässigbaren Auswirkungen 
auf den Bitcoin-Preis.

Wie wichtig wird der Future?  Ganz 
ohne den zugrundeliegenden Basiswert 
wird es wohl aber nicht gehen. So ist es 
zum Beispiel möglich, dass ein Trader sei-
ne Long- oder Short-Position mit eigentli-
chen Bitcoin-Einheiten aus dem unterlie-
genden Markt absichert, was dann reale 
Auswirkungen auf den Preis von Bitcoin 
hätte. Zudem widerspiegeln Futures im-
mer auch Erwartungen der Marktteilneh-
mer, die ebenfalls in den Preis mit einflies-
sen. Dass die Derivate auf Bitcoin dessen 
Preis völlig unberührt lassen werden, ist 
auch mit Blick auf andere Märkte nicht zu 
erwarten. So wird etwa der Goldpreis zu ei-
nem grossen Teil durch unzählige derivati-
ve Gold-Produkte beeinflusst. 
 Einige Bitcoin-Sympathisanten erwar-
ten deshalb, dass der 

B I TCO I N - F U T U R E S :  S C H O N  A M  1.  H A N D E L S TAG  G I N G  E S  R U N D  Quelle: Bloomberg

11. Dezember 2017
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Preis der Bitcoin-Future

Der Handel wird für zwei Minuten gestoppt, wenn sich der höchste Geldkurs (bid) vom täglichen Abrechnungskurs um 10 Prozent entfernt. Wird der 
Handel danach wieder aufgenommen, kommt es zu einem fünfminütigen Unterbruch, wenn der höchste Geldkurs (bid) um 20 Prozent abweicht.

5-Minuten-Stop bei der 20%-Hürde

2-Minuten-Stop bei der 10%-Hürde
(wurde nicht initiiert)
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 Handel auf dem Futures-Markt 
mittelfristig den zugrundeliegenden 
Markt dominieren könnte. In gewisser 
Weise würde dann der Schwanz mit dem 
Hund wedeln. An Befürchtungen mangelt 
es innerhalb dieser Kreise nicht: Etwa die, 
dass sich ein Kartell grosser Banken unter 
der Obhut einer oder mehrerer Zentral-
banken zusammenschliessen könnte, um 
den Bitcoin in Grund und Boden shorten 
und so irrelevant werden zu lassen. Auch 
wenn solche Vermutungen etwas gar ver-
schwörerisch anmuten, ganz von der Hand 
zu weisen sind sie nicht: Als staatenlose, 
dezentralisierte Kryptowährung steht Bit-
coin sehr wohl im Wettbewerb mit staatli-
chen Währungen.

Die Angst, etwas zu verpassen  Letzt-
lich sind alles nur Spekulationen – doch die 
sind im Bereich Bitcoin nichts Neues. Wo 
es hingehen wird, kann nur die Zeit zeigen. 
Angesichts der weitverbreiteten Angst, 
etwas zu verpassen, ist zu erwarten, dass 

sich auch institutionelle Anleger via Bit-
coin-Futures Long-Positionen aufbauen 
werden. Zu oft werden dieser Tage aller-
lei Zukunftspreise in der Höhe von 25 000, 
40 000 oder gar 100 000 Dollar herumge-
reicht. Gut möglich also, dass sich hier ge-
rade eine selbsterfüllende Prophezeiung 
ihren Weg bahnt. Gegen diese anzugehen 
und auf das Platzen einer Blase wetten zu 
wollen, scheint angesichts der aktuellen 
Umstände gewagt. Auch wenn viele Kriti-
ker nicht an den Bitcoin glauben und kon-
stant von seinem Ableben reden, prakti-
zieren nur wenige, was sie predigen. Das 
zeigen nicht zuletzt die Mini-Futures von 
Vontobel, deren Handelsvolumen über-
schaubar klein ist. Entgegen der ursprüng-
lichen Hoffnung werden die Bitcoin-Futu-
res die Volatilität kurzfristig wohl steigern. 
Das zeigte auch der Handelsstart an der 
Chicagoer Futures-Börse CBOE.  PH

     Web-Link:  
Bitcoin-Futures Trading

PRÄSENTIERT VON POWERSHARES INVESCO

Zehn Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise 
investieren Anleiheninvestoren immer noch 
sehr selektiv. Das Niedrigzinsumfeld zwingt 
sie, höhere Risiken einzugehen: ein höhe-
res Zins- bzw. Durationsrisiko bei längeren 
Laufzeiten, ein höheres Kreditrisiko bei bo-
nitätsschwächeren Titeln – oder beides. 
 Die Wirtschaft hat sich nicht so schnell 
erholt wie nach früheren Rezessionen – 
Bedarf für geldpolitische Interventionen 
scheint aber auch nicht mehr zu bestehen. 
Die amerikanische Notenbank (Fed) hat die 
Zinsstraffung bereits eingeleitet und will 
auch ihre Bilanz zurückführen. Die Europä-
ische Zentralbank (EZB) hält zwar noch an 
QE fest. Die Staatsschuldenkrise der Euro-
zone scheint aber überwunden, Wachstum 
und Inflation erholen sich. Daher wird un-

Auskömmliche Renditen gibt es auch an den Obligationenmärkten immer noch. Auf die richtige Auswahl 
kommt es an.

Reale Erträge aus Anleihen – gewusst wo

serer Meinung nach auch die EZB ihre An-
leihenkäufe allmählich zurückführen wollen, 
auch wenn sie dazu noch nicht bereit ist. 
 Angesichts der teilweisen Rückführung 
der ultraexpansiven Geldpolitik in den In-
dustrieländern haben Anleger hier zuletzt 
auf eine kürzere Duration gesetzt oder auf 
Emerging-Market- und High-Yield-Anleihen 
umgesattelt. Emerging-Market-Anleihen 
bieten einen deutlichen Renditeaufschlag 
gegenüber Staatsanleihen der Industrielän-
der. Zudem hätten die Zentralbanken hier 
noch Spielraum für Zinssenkungen, da sie 
anders als die gegen Rezessionen ankämp-
fenden G7 keine extremen geldpolitischen 
Massnahmen ergreifen mussten. 
 Auch Hochzins- und Investment-Grade-
Unternehmensanleihen aus den USA waren 
zuletzt gefragt, vor allem defensive Floating 
Rate Notes, die bei einer Rückführung der 

Fed-Bilanz einen besseren Kapitalschutz 
bieten könnten. Die ultraexpansive Geld-
politik hat die Bewertungen verzerrt – vor 
allem in den bonitätsstärksten Segmenten. 
Aktienähnliche Erträge sind am Anleihen-
markt aktuell nicht zu haben. Aber auch im 
Niedrigzinsumfeld sind Anleihen wichtig für 
die Diversifikation und bieten zum Teil im-
mer noch eine auskömmliche reale Verzin-
sung, die sich mit den richtigen Anleihen-
ETFs vereinnahmen lässt. 

www.invescopowershares.eu

Wichtige Informationen: Dieser Artikel ist keine Anlageberatung. Die geäusserten 
Ansichten und Meinungen können sich jederzeit ändern. Herausgeber: Invesco As-
set Management (Schweiz) AG, Talacker 34, 8001 Zürich. 

P U B L I R E P O R T A G E

Nima Pouyan, Head of Power-

Shares Invesco Schweiz. 

https://www.youtube.com/watch?v=VwfRUNWQNYQ
http://www.invescopowershares.eu


K O M P A K T

SEITE 08

> Gefühlte Disruption Alle Welt redet 
von Disruption und wie diese von heute auf 
morgen ganze Industrien umkrempeln. Mit 
ihrer 2017 veröffentlichten Studie allerdings 
zeigt das Beratungsunternehmen PwC: Oft-
mals ist es vielmehr die Angst vor Disruption 
statt der eigentliche Vorgang, die Unterneh-
men effektiv zusetzt.  

> Disruption messen  In derselben Studie 
versucht PwC, die tatsächliche Disruption 
zu messen. Da es kein eigentliches Mass zur 
Bestimmung von Disruption gibt, wählte 
das Beratungsunternehmen folgende Her-
angehensweise: Es wurde die Veränderung 
des Gesamtunternehmenswerts der zehn 
grössten Unternehmen innerhalb eines In-
dustriesektors über eine Periode von zehn 
Jahren gemessen. Je stärker die Verände-
rung des gesamten Unternehmenswerts 
innerhalb eines Sektors, desto stärker des-
sen Disruption, so jedenfalls die Schluss-
folgerung der Experten von PwC. Gemäss 
der Studie erlebten Industrien wie Internet-
Software-Dienstleistungen und IT-Dienste 
die stärkste Disruption. Zudem würde diese 
noch zunehmen. Ebenfalls ein hoher Grad 
an Disruption zeige die Biotechnologie-
Branche, wobei sie dort bereits wieder ab-
nehme, so das Fazit der Studie.  

Von Disruption profitieren
Von disruptiven Technologien und den entsprechenden 
 Unternehmen profitieren vor allem Risikokapitalgeber.  
Seit einiger Zeit haben sich auch ETF auf diesem Gebiet  
positioniert. Mit Erfolg, wie die Zahlen zeigen.
Disruption ist das Buzzword der Stunde. Alle reden von ihr, viele 
bekommen sie zu spüren, und jeder will wissen, welche Industrie 
ihr nächstes Opfer sein wird. Aus diesen nachhaltigen Veränderun-
gen Kapital schlagen wollen nun auch die ETF-Anbieter. Insbeson-
dere in Nischen haben sie sich mit entsprechenden Produkten in 
Stellung gebracht. Der Anlageverwalter ARK Invest etwa konzen-
triert sich ausschliesslich auf disruptive Innovation, das Vorzeige-
produkt ist der aktiv geführte ARK Innovation ETF (ARKK). Dieser 
ETF verwaltet über 280 Millionen Dollar und weist seit der Lancie-
rung im Oktober 2014 einen Jahresertrag von über 21 Prozent aus. 

Der Zuwachs seit Jahresbeginn beträgt sogar sagenhafte 86,5 Pro-
zent. Mit Anteilen an Tesla, Amazon, Twitter oder dem Bitcoin In-
vestment Trust ist eine solch hohe Rendite nicht weiter verwun-
derlich.  Nicht nur spezialisierte Vermögensverwalter setzen auf 
disruptive Unternehmen. Auch BlackRock, der weltweit grösste 
Anbieter passiver Investmentprodukte, führt ein derartiges Pro-
dukt. Mit dem iShares Exponential Technologies ETF versucht der 
ETF-Riese ebenfalls die nächsten grossen Wellen der Innovation zu 
erwischen. Aktuell verwaltet dieser ETF ein Vermögen von 1,5 Milli-
arden Dollar. Dabei bildet er den Morningstar Exponential Techno-
logies Index nach, der seinerseits versucht, neun Schlüsselbereiche 
technologischer Innovation abzubilden. Dazu gehören brandheisse 
Themen wie Nanotechnologie, Robotik, Bioinformatik oder 3-D-
Printing. Aber auch die Forschungsfelder Big-Data-Analytik, Medi-
zinaltechnik beziehungsweise Neurowissenschaft, Netzwerke und 
Computersysteme, Energie und Umweltsysteme sowie Innovatio-
nen bei Finanzdienstleistungen. 
 Dass bei ETF, die auf bahnbrechende Innovationen setzen, auch 
in absehbarer Zukunft auf eine gute Rendite zu hoffen ist, scheint 
plausibel. Wenn auch viele Industrien durch den technologischen 
Wandel und die Innovation bereits erschüttert worden sind, DIs-
ruption wird es immer und überall geben.  PH
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Beschleunigende Disruption 2006 –2015

Internet-Software-Dienstleistungen  10%

IT-Dienste 7,5%

Handelsgesellschaften und Verteiler 6%

Produktbildung 6%

Textilien, Bekleiung und Luxusgüter 6%

Gesundheitsfürsorgeausrüstung 6%

Biowissenschaftswerk. und -dienstleist. 5,5%

Verlangsamende Disruption 2006 –2015

Biotechnologie 6,5%

Bau- und Ingenieurwesen 6%

Gewerbliche Dienstleistungen 6%

Gesundheitsdienstleister 6%

Professionalisierte Dienstleistungen 5,5%

Hotels, Restaurants und Freizeit 5,5%

Tech.-Hardware, Speicherung + Per.-Geräte 5%

H I N T E R G R U N D

     Web-Link:  
Factsheet iShares Exponential Technologies ETF

S E K TO R E N V E R T E I LU N G  Quelle: iShares

Informationstechnologie
30,3 %

Gesundheitsvorsorge
31,6 %

Telekom, 10,4 %

Industriewerte, 14,6 %

Finanzwerte, 6,1 %

Rohsto�e, 2,4 %

Nicht-Basis-Konsumgüter, 4,0 %

Andere, 0,6 %

https://www.ishares.com/us/literature/fact-sheet/xt-ishares-exponential-technologies-etf-fund-fact-sheet-en-us.pdf


Mit den tiefsten 
Gebühren am Markt* 
werden Sie 
es geniessen, 
in Europa 
zu investieren.

ANLEGER KÖNNEN EINEM KAPITALVERLUSTRISIKO und einem Risiko durch die Volatilität der Werte ausgesetzt sein, aus denen der Referenzindex des OPC besteht. In 
der Schweiz sind Amundi-ETFs (die „OPC“) von der Eidgenössische Finanzmarktaufsicht („FINMA“) für den Vertrieb an nicht qualifi zierte Anleger in oder von der Schweiz 
zugelassen. Es handelt es sich um Investmentfonds französischen Rechts („Organisme de Placement Commun“). Eine Aufstellung der in der Schweiz zugelassenen OPC ist 
beim Schweizer Vertreter erhältlich.
Herausgegeben am 12.10.2017 von Amundi Asset Management, einer Aktiengesellschaft (SA) mit einem Aktienkapital von 1 086 262 605 € - Portfoliomanagementgesellschaft, 
von der französischen Finanzaufsichtsbehörde AMF unter der Nummer GP04000036 zugelassen - Hauptsitz: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - Frankreich - 437 574 452 
RCS Paris. Diese Informationen dienen Werbezwecken und stellen keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung dar. Für die in der Schweiz genehmigten Fonds: Vertreter 
in der Schweiz: CACEIS (Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon, Zahlstelle: CACEIS Bank, Paris, Zweigniederlassung Nyon/Schweiz - Route de Signy 35 - 
CH- 1260 Nyon. Diese Informationen dienen Werbezwecken und stellen keine Empfehlungen oder Angebote zum Kauf oder Verkauf dar. Die OPC (mit Ausnahme einer 
SICAV irischen Rechts) sind von der AMF zugelassene Investmentfonds. Ihr Ziel besteht darin, ihren Referenzindex sowohl bei steigenden als auch bei fallenden Kursen 
möglichst genau nachzubilden. Sie werden von den Indexanbietern weder gesponsert, genehmigt, verkauft oder beworben. Indexanbieter geben keinerlei Erklärung 
hinsichtlich der Angemessenheit einer Anlage ab. Das Dokument richtet sich ausdrücklich nicht an Gebietsansässige oder Staatsangehörige der Vereinigten Staaten 
von Amerika und „U.S. Persons“ im Sinne der Defi nition der „Regulation S“ der amerikanischen Aufsichtsbehörde „Securities and Exchange Commission“ kraft des „U.S. 
Securities Act von 1933“. Die Politik in Bezug auf die Portfolio-Transparenz und die Informationen über die Vermögenswerte des Fonds liegen online unter amundietf.
com vor. Der indikative Nettovermögenswert wird von den Börsen verö§ entlicht. Auf dem Sekundärmarkt gekaufte Anteile können im Allgemeinen nicht direkt an den 
Fonds weiterverkauft werden. Die Anleger müssen Anteile über einen Vermittler (z. B. einen Broker) auf einem Sekundärmarkt kaufen und verkaufen und dabei eventuell 
die entsprechenden Gebühren zahlen. Darüber hinaus können die Anleger beim Kauf von Anteilen mehr als den aktuellen Nettoinventarwert zahlen und sie erhalten 
beim Verkauf eventuell weniger als den aktuellen Nettoinventarwert. Die Fonds werden von Index-Anbietern weder gesponsert, genehmigt, verkauft oder vermarktet. 
(1) Marktposition Amundi - Die Nr. 1 der Asset Manager mit Unternehmenssitz in Europa hinsichtlich des gesamten verwalteten Vermögens. Quelle: IPE „Top 400 Asset 
Managers“, verö§ entlicht im Juni 2017, Daten per Dezember 2016. 
*ªPer 30.09.2017 liegen die laufenden Kosten bei 0,15%, das sind die niedrigsten Kosten am Markt. Quelle: Amundi ETF/Bloomberg - Vergleich mit den laufenden Kosten 
von ETF unabhängig von ihrem Sitz, die den Index MSCI Europe streng nachbilden, wobei Kosten, die von Finanzintermediären erhoben werden und vom Anleger direkt 
zu zahlen sind, nicht berücksichtigt werden. Die in den KIID genannten laufenden Kosten stellen die Kosten dar, die im Laufe eines Jahres von dem OPC getragen werden. 
Sie beruhen auf den Zahlen des Vorjahres (oder Schätzwerten, wenn der Fonds noch keinen ersten Abschluss vorgelegt hat) und können sich ändern.  |  

amundietf.ch

Amundi, der führende europäische 
Vermögensverwalter(1), bietet den 
kostene±  zientesten ETF am Markt, 
um in den MSCI Europe zu 
investieren*.

 ªªLaufende Gebühren: 0,15%* 

CheAper*, SmArter 

http://www.amundietf.ch
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Weltweit sind Investoren auf der Suche nach Rendite. Eine 
Möglichkeit für mehr Ertrag bieten «Preferred Stocks». Doch 
wie häufig gilt: mehr Rendite, mehr Risiko.
 Seit kurzer Zeit ist in der Schweiz der erste ETF erhältlich, der 
«Preferred Shares» abbildet. Ein weiteres Produkt wurde kürzlich 
an der Deutschen Börse zugelassen. Dabei handelt es sich um 
ETF, die sogenannte Vorzugs-
aktien abbilden, eine Art hyb-
ride Wertpapiere. Ähnlich wie 
bei Stammaktien bieten sie ei-
ne Beteiligung an einem bör-
senkotierten Unternehmen. 
Rein technisch betrachtet sind 
es Aktien, doch aufgrund ver-
schiedener Eigenheiten ver-
halten sie sich ähnlich wie Ob-
ligationen. 
 Diese Preferred Securities 
bieten in der Regel eine höhe-
re Rendite als herkömmliche 
festverzinsliche Wertpapiere 
wie beispielsweise Investment 
Grade Bonds. Doch die höhe-
ren Renditen sind mit unter-
schiedlichen Risiken verbunden. 
 Der Begriff «bevorzugt» bezieht sich auf die Tatsache, dass 
diese Wertpapiere den Aktionären bei Dividenden- oder Zins-
zahlungen Vorrang einräumen. Diese werden in der Regel zu hö-
heren Sätzen ausbezahlt als bei Dividenden auf Stammaktien 
oder Anleihen. Dafür haben solche Vorzugspapiere im Gegen-
satz zu Stammaktien kein Stimmrecht. Im Falle eines Konkurses 
der herausgebenden Firma werden Vorzugspapiere vorrangig 

Bevorzugte Aktien mit Mehrrendite
gegenüber Stammaktien, aber nachrangig gegenüber Anleihen 
behandelt. Im Unterschied zu Stammaktien ist dafür das Po-
tenzial zur Wertsteigerung geringer. Sie werden typischerwei-
se um den Nennwert herum gehandelt, wodurch sie eine gerin-
gere Volatilität als Stammaktien aufweisen, hingegen volatiler 
als Anleihen sind. Der Grossteil der Gesamtrendite wird durch 

die periodischen Gewinnaus-
schüttungen generiert. Durch 
ihre Ähnlichkeit zu Obligatio-
nen sind diese Vorzugsaktien 
zudem dem Kreditrisiko aus-
gesetzt. 
 Die Mehrheit der Emitten-
ten sind Finanzinstitute so-
wie in der Immobilienbranche 
tätige Aktiengesellschaften 
(REITs). Der Markt wird in den 
USA auf knapp 200 Milliarden 
Dollar geschätzt. In den USA 
sind knapp ein Dutzend ETF 
bereits zugelassen. Mit dem 
PowerShares Preferred Shares 
ETF (ISIN: IE00BDVJF675) ha-
ben Anleger eine diversifizier-

te Anlageform, welche die Indexrendite des BofA Merrill Lynch 
Diversified Core Plus Fixed Rate Preferred Securities Index abbil-
det. Ein ähnliches Produkt hat der Anbieter Van Eck in Deutsch-
land kürzlich lanciert, den Van Eck Vectors Preferred US Equity 
ETF (ISIN: IE00BDFBTR85)   RB

P R E F E R R E D  S TO C K S  I M  V E R G L E I C H   

> Die Grossen unter sich  Gemessen am investierten ETF-Volumen ist S&P Dow Jones, das aus einem Joint Venture der Dow 
Jones & Company und der CME Group entstanden ist, der weltweit grösste Indexanbieter. Insgesamt verwalten die ETF, die einen 
Index von S&P Dow Jones abbilden, 1,1 Billionen Dollar. Die Nummer zwei, der Index-Anbieter MSCI, verwaltet mit knapp 500 Mil-
liarden Dollar ETF-Vermögen nicht einmal die Hälfte. Knapp dahinter rangiert der britische Anbieter FTSE Russell mit 490 Milliar-
den Dollar.  

H Ä T T E N  S I E ’ S  G E W U S S T?

     Web-Link:  
US-ETF auf Preferred Stocks

1,11,11,1 bio.
usd

1-Jahr US 
Treasury Bonds

1,2%

2,2%

3,1%

5,1%

5,8%

10-Jahr US 
Treasury Bonds

US Investment 
Grade Bonds

Preferred 
Shares

US High Yield 
Bonds
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Quelle: Bloomberg, BofA Merrill Lynch, Stand: 24.8.17 

http://etfdb.com/type/preferred-stock/all/ 
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nicht. Auch die Steuerbescheinigung zum 
Jahresende erhält man automatisch via E-
Mail. Sämtliche Vertragsunterlagen und 
Transaktionsbelege sind in der App abruf-
bar und können ebenfalls via E-Mail ver-
sandt werden.
 
Wäre für die Einzahlung nicht eine Koope-
ration mit dem mobilen Zahlungssystem 
Twint denkbar?
Eine Zusammenarbeit würden wir grund-
sätzlich begrüssen. Dass Twint jedoch für 
Einzahlungen ein halbes Prozent Gebühr 

verlangt, widerspricht unserer Philoso-
phie. Vielleicht kann uns Twint entgegen-
kommen und den Kunden von VIAC eine 
gebührenfreie Einzahlung ermöglichen. 
Wir haben CEO Thierry Kneissler bereits 
angeschrieben. Gehört haben wir von ihm 
bislang leider noch nichts.

Herr Peter, Vorsorgelösungen gibt es viele. 
Was ist an Ihrer Lösung speziell?
VIAC ist in der Schweiz bis zum heutigen 
Zeitpunkt die einzige vollkommen digitali-
sierte Vorsorgelösung im Bereich der Säule 
3a, mit der man bereits ab einem Franken 
breit diversifiziert investieren kann. 

Weshalb der Name VIAC?
Der Name VIAC kommt aus dem Slowaki-
schen und bedeutet «mehr». Dies steht für 
den Mehrwert, den VIAC seinen Kunden 
durch tiefe Gebühren und somit mehr Vor-
sorge im Alter schafft. 

Der Name erinnert eher an ein Medikament 
oder gar an Viagra.
Das hören wir immer wieder. Eigentlich ge-
fällt uns diese Assoziation. Denn VIAC bie-
tet eben mehr Potenz für die dritte Säule!  

Ist VIAC wirklich so potent und digital wie 
versprochen?
Die Registrierung lässt sich bequem via 
Smartphone-App durchführen. Die Vor-
derseite des Ausweises wird fotografiert, 
mit dem Finger gilt es zu unterschreiben. 
Die Einzahlung kann per E-Banking über-
wiesen werden. Papier braucht es dafür WEITER S .  12   

Welche Kosten entstehen bei der Nutzung 
von VIAC?
Die Gesamtkosten reichen von 0,17 bis 
0,72 Prozent. Wo die effektiv zu bezahlen-
de Gebühr liegt, hängt von der gewählten 
Anlagestrategie ab. Je grösser der Aktien-
teil des Portfolios, desto höher die Gebühr. 
Was die Leute oft vergessen: In unseren 
Gesamtkosten ist auch die Depotgebühr 
enthalten.

Nicht immer beinhalten Gesamtkosten 
auch wirklich alle Kosten. Wie ist das bei Ih-
rer Lösung? 
Wenn wir bei VIAC von Gesamtkosten spre-
chen, meinen wir das auch so. Depotgebüh-
ren, Stiftungsgebühren, Courtagen & Pro-
duktekosten sind allesamt miteingerechnet. 
Es schleichen sich also keine versteckten 
Kosten über die Hintertür ein, wie das bei 
herkömmlichen Akteuren oft der Fall ist.
 
VIAC soll 65 Prozent günstiger sein als an-
dere Schweizer Angebote – wie kommt das?
Dass viele Banken in ihrem Säule-3a-Ange-
bot auf den Fondsprodukten oder mit den 
Depotgebühren hohe Margen kassieren, 
ist kein Geheimnis. Wir versuchen zu op-
timieren, wo wir nur 

Daniel Peter ist Mitgründer der digi-

talen Vorsorgelösung VIAC. Er hat über 

neun Jahre Erfahrung im Banking.

Viagra für die Vorsorge

VIAC klingt nach Viagra? 

Ja, wir bieten eben  

auch mehr Potenz für die 

dritte Säule.
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die vergangenen Jahre gesunken sind, ha-
ben die Anleihen invers im Preis zugenom-
men. Dieser Preisanstieg wurde erstmals als 
Gewinn verbucht und hat so den Negativef-
fekt auf die Performance der Anleihen ka-
schiert. Gleichzeitig sind die Aktienpreise in 
den vergangenen Jahren stark angestiegen, 
so dass auf der Ebene des Gesamtportfolios 
die negativ rentierenden Anleihen bislang 
noch nicht sichtbar geworden sind.

 Ist in den nächsten Jahren mit dem Platzen 
der Anleihen-Blase zu rechnen? 
Die Risiken sind in der Tat vorhanden, aber 
wir wollen sie unseren Kunden nicht zumu-
ten. Sollten die Zinsen einmal wieder anstei-
gen, kommt es zu Kurseinbrüchen bei den 
Anleihen. Das trifft den Sparer. Wer in den 
letzten Jahren in Anleihen investiert hat, hat 
erhöhte Risiken eingekauft, ohne heute wirk-
lich noch einen Vorteil davon zu haben. Denn 
auch die langfristigen Anleihen werfen heute 
kaum noch Zins ab. Für das überhöhte Risiko 
wird man nicht adäquat entschädigt. 
 
In welche Bereiche, nebst Aktien, investiert 
VIAC das Vorsorgegeld der Kunden?
Abhängig von der Risikofähigkeit sowie der 
-freudigkeit des Kunden wird das Geld ent-
weder in Aktien, Rohstoffe oder Immobi-
lien investiert. Die Anlagestrategien wer-
den über passive Produkte wie Indizes und 
ETF umgesetzt. Nicht investiertes Vorsor-
gegeld liegt als Liquiditätsposten bei der 
WIR-Bank und ist mit 0,3 Prozent verzinst. 
Gebühren fallen dafür keine an. VIAC ver-
rechnet die Verwaltungsgebühr nur auf 
dem investierten Vermögen.
 
Wie werden die passiven Produkte selek-
tiert?
Auf unserer Webseite lässt sich der Selekti-
onsprozess transparent nachvollziehen. We-
sentlich ist eine diversifizierte Vorselektion 
geeigneter Vergleichsindizes. Dafür werden 
quantitative Kriterien wie Produktgebühren, 
Handelsliquidität, Abweichung zum Ver-
gleichsindex (Tracking-Error) und Handels-
spanne berücksichtigt. Zudem werden Steu-
ereinflüsse minimiert und nach Möglichkeit 
physisch replizierte Anlagen gekauft, um 
Gegenparteirisiken zu umgehen.

Es wird also nicht einfach der billigste ETF 
gewählt?
Nein, nicht zwingend. Kosten sind gewiss 

können, und diese Optimierungs-
gewinne reichen wir dann auch an die Kun-
den weiter.  

Worin liegen die Optimierungen konkret?
VIAC ist sehr schlank aufgestellt. Wir haben 
drei Mitarbeiter und überschaubare Büro-
räumlichkeiten und müssen keinen riesen 
Verkaufsapparat betreiben. Wir sind digital 
von A bis Z. Das Onboarding eines Kunden 
kostet uns zwischen fünf und zehn Sekun-
den. Die Verwaltung der Vorsorgegelder 
verläuft automatisiert, was das VIAC-Sys-
tem skalierbar macht. Gleichzeitig betrei-
ben wir Netting & Pooling auf Stiftungs-
ebene, weshalb wir grosse Kostenvorteile 
erreichen, die wir unseren Kunden in Form 
der tiefen Gebühren weitergeben.

Was bedeutet Netting & Pooling?
Die von unseren Kunden gewünschten 
Börsentransaktionen werden innerhalb der 
Stiftung verrechnet, so dass jeweils nur der 
entsprechende Restbetrag gekauft oder 
verkauft werden muss. Transaktionsgebüh-
ren werden so stark reduziert. Konventio-
nelle Banken machen das zwar auch, doch 
VIAC gibt diese Kostenvorteile in Form 
tiefer Gebühren auch tatsächlich an den 
Kunden weiter. Wie das funktioniert, kann 
auf unserer Homepage nachgelesen wer-
den. Wir machen kein Geheimnis daraus.

 
Warum investiert VIAC nicht in Anleihen?
Weil jeder Kunde, der etwas von Anlagen 
versteht, momentan nicht in CHF-Anlei-
hen investieren würde. Diese rentieren na-
he Null oder negativ und sind nach Kosten 
aufgrund der Gebühren  ein garantiertes 
Negativgeschäft. Zusätzlich lädt man sich 
unnötig Zinsänderungsrisiken auf. 
 
Bei herkömmlichen Banken nehmen das 
die Kunden einfach so hin?
In den letzten Jahren konnte das optimal 
verschleiert werden. Weil die Zinsen über 

ein wichtiger Faktor, bei Weitem aber nicht 
der einzige. VIAC schaut auch auf die Per-
formance der einzelnen Produkte. Diese 
können noch so billig sein, wenn ihre Per-
formance schlecht ist, bringt das dem Kun-
den unter dem Strich nichts.

Erste Reaktionen, die man zu VIAC erhält: 
Dritte Säule bei einem Start-up, das kommt 
nicht infrage. Viel zu riskant!
Wir als Gründer und Initianten sind bloss die 
Technologie-Anbieter. VIAC ist letztlich ein 
Angebot der Terzo Vorsorgestiftung der WIR 
Bank. Die Stiftung existiert seit 15 Jahren und 
verwaltet über 850 Millionen Franken an Vor-
sorgegeldern. Um zu zeigen, wie ernst wir es 
mit VIAC meinen, sind wir eine enge Part-
nerschaft mit der WIR-Bank beziehungswei-
se deren Vorsorgestiftung eingegangen.

Auch die WIR Bank ist manchen etwas sus-
pekt.
Im Bereich der Vorsorge hat die WIR Bank 
einen sehr guten Ruf. Die KMU-Bank gibt es 
seit über 80 Jahren, sie ist eine urschweize-
rische und genossenschaftlich organisierte 
Bank. Wir sehen keinen Grund, der WIR-Bank 
gegenüber skeptischer zu sein als gegenüber 
anderen Banken. Wir hätten uns keinen bes-
seren Partner für die Umsetzung von VIAC 
vorstellen können. Sie haben uns das beste 
Säule-3a-Produkt entwickeln lassen, ohne 
uns bei der Produktwahl zu beeinflussen. Sie 
haben dieselbe Geisteshaltung wie wir und 
haben uns tatkräftig unterstützt.

Was ist von VIAC in der Zukunft zu erwar-
ten?
Bislang verfügt VIAC nur über eine App. Im 
neuen Jahr soll diese durch eine Web-Ver-
sion für Computer ergänzt werden. Zudem 
wollen wir die Säule-3a noch schlauer ma-
chen. Absehbar sind Multiportfolio-Strate-
gien oder die Möglichkeit, ein individuelles 
Portfolio zusammenzustellen.  

 

Zurzeit sind Anleihen nach 

Kosten aufgrund der Gebüh-

ren ein garantiertes Nega-

tivgeschäft. Zinsrisiken mal 

aussen vor gelassen. 

Kosten sind ein wichtiger 

Faktor, bei Weitem aber 

nicht der einzige.

     Web-Link:  
Website von VIAC

http://www.viac.ch

