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Nostalgisches Handeln

TITELGESCHICHTE Der manuelle Bérsenhandel wurde vom elektronischen verdrangt, langst geben

Algorithmen den Ton an. Doch nicht nur die Infrastruktur auf den Finanzmérkten verandert sich, auch die

Bediirfnisse der Kunden haben sich gewandelt. Fiir den Handler heisst das: flexibel bleiben!

chtung, fertig, los: «400

Geld!», «420 Brief!» Bis spét

in die neunziger Jahre erfolg-

te der Borsenhandel in der

Schweiz am sogenannten Ring.
Die Ringhéndler erhielten die Auftrage der
Kunden in den sogenannten Ringbiiros per
Telefon und setzten sie im Ring um. Im Jahr
1996 kam es dann zu einer Weltneuheit: Elek-
tronische Borse Schweiz.

Als erste Borse wagte man in der Schweiz
den Schritt, den Handel, die Abwicklung so-
wie die Verwahrung von Wertpapieren auf
ein vollelektronisches System zu migrieren.
Doch wurde zuerst nur das kleinste Handels-
segment, die Auslandsaktien, auf das System
aufgeschaltet. Am 15. August 1996 wurde der

VON PASCAL HUGLI(TEXT) |

Ringhandel in der Schweiz zum letzten Mal ab-
gelautet - eine 146-jahrige Ara fand ihr Ende.
Stefan Gasser, heute selbstandiger Trader,
war zu diesen Zeiten Borsenhéndler und erin-
nert sich gut: «Im Ring herrschte stets ein lau-
tes Geschrei. Jeder Ringhandler versuchte mit
den jeweils anderen einen profitablen Handel
abzuschliessen.» In der Mitte des Rings gab
es sogenannte Ringschreiber, die Protokoll zu
fuhren hatten, so Gasser. «Wenn am Abend al-
lerdings etwas nicht aufging und Handelsdif-
ferenzen bestanden, musste die Sache in einer
Diskussion zwischen den involvierten Partei-
en bereinigt werden.»

Uber die Jahre wurden die Prozesse an
den Borsen immer haufiger elektronisch ab-
gewickelt, und mit dem Einzug der Computer

wurden die Bérsenséle immer kleiner. Die phy-
sische Borse gibt es heute nicht mehr, und der
Grossteil des Handels wird von Algorithmen
tibernommen.

Auftrage, die friher manuell ausgefiihrt
wurden, werden heute in einen algorithmi-
schen Tradingcomputer eingespeist, der sie
entsprechend den programmierten Parame-
tern automatisch ausfiihrt. Hedgefonds und
andere spezialisierte Firmen, die solche Algos
betreiben, brauchen nicht nur weniger Perso-
nal, sie verfligen zudem tiber einen Geschwin-
digkeitsvorteil. Dank diesem erzielen sie mit
vielen verschiedenen Transaktionen nicht rie-
sige Margen, doch mit der Zeit lappern sie sich
zu schonen Gewinnen. Das elektronische Sys-
tem hat den Vorteil, dass man eine viel grosse-

re Anzahl Titel auf einmal handeln kann. In der
Zeit des Analogen wurde noch jede Aktie ein-
zeln und dazu eine nach der anderen abgehan-
delt. Heute, wo das Anlageuniversum schier
uniberschaubar gross geworden ist, sind
elektronische Hilfsmittel im Borsengeschéft
nicht mehr wegzudenken.

Computer, Algorithmen und Maschinen
sind die natiirliche Fortentwicklung der Fi-
nanzméirkte, ohne sie héatte das beachtliche
Wachstum der letzten Jahre nicht stattfin-
den kénnen. Sie erlauben nicht nur mehr Han-
del, sondern auch einen nahtloseren Ablauf.
Obschon die Handelsmoglichkeiten stark zu-
genommen hatten, wiirde relativ betrachtet
immer weniger aktiver Handel betrieben, so
Gassers Eindruck. Er stellt zudem fest: Nicht



nur die Infrastruktur habe sich verandert,
sondern auch der Kunde.

Bequem im Index verharren

Frither habe man in aktive Fonds investiert
oder man habe seinen personlichen Kunden-
berater gehabt, der das Portfolio verwaltet.
Als die Kunden bemerkten, dass diese den
Vergleichsindex nur selten besiegten, wech-
selten viele auf'passive Anlageprodukte. In der
Folge sank die Zahl der aktiven Handler, und
auch sonst kam es zu Veranderungen: «Ge-
wisse Portfoliobewegungen sieht man heute
nicht mehr. Da jeder auf den Index schaut und
nicht auf Einzeltitel, haben neue Nachrichten
zu einzelnen Aktien nicht mehr dieselbe Wir-
kung wir frither.»

Frither konnten neue Unternehmenszahlen
viel einfacher in Gewinne umgemiinzt werden,
da ein Grossteil der Kunden auf die Neuigkeit
verzogert reagierte wiirde. Da heute der Gross-
teil in Indizes investiert ist, kommt es nicht an-
nahernd zu solchen Umschichtungen wie friiher.

Auch Nachrichtenportale wie Bloomberg
oder Thompson Reuters, auf die sich friiher
alle verliessen, haben langst nicht mehr den
Status von frither. Gasser hat seine Zugénge
langst abbestellt, seine Informationsquellen
sind heute soziale Medien wie Twitter.

Doch Nachrichten aus den sozialen Medi-
en sind nicht handelbar, da sie bereits einge-
preist sind, wenn sie auf Twitter erscheinen.
Das Netzwerk ist fur Gasser vor allem dazu da,
im Nachhinein nachvollziehen kénnen, warum
es zu den Kursschwankungen kam.

Wenn das alles nicht funktioniert - was
funktioniert denn {iberhaupt noch? Wie kon-
nen Einzelhéndler und Privatpersonen an der
Borse heute Geld verdienen? Als selbststén-
diger Einzelhandler befolgt Gasser folgende
Devise: Wenn du sie nicht schlagen kannst,
verbilinde dich mit ihnen. Beim Daytrading
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héngt er sich daher an sogenannte Momen-
tum-Algorithmen, die in Momentum-Aktien
investieren: Wertpapiere, die sich aufgrund
eines glinstigen Momentums im Aufwérts-
trend befinden.

«Indem man diese von den Algorithmen
getragene Welle mitsurft, kann man die Ma-
schine, die das frihere Geschaftsfeld zunichte
gemacht hat, zu seinen eigenen Gunsten aus-
nutzen», sagt Gasser. Mittlerweile handelt er
nur noch nach Charts: Sobald ein Titel nach ei-
nem Momentum-Anstieg unter die Trendlinie
fallt, verkauft er ihn.

Dass diese Strategien funktionieren, liegt
an der Funktionsweise der Algorithmen: Wah-
rend Menschen weder vollstéandig determiniert
noch vollstandig chaotisch handeln, investie-
ren Algorithmen nach fixen Schemen, sind da-
her aber auch leichter durchschaubar. Da der
Handel heute mehr denn je von Algorithmen
beherrscht wird, ist der Erfolg der technischen
Analysen durchaus nachvollziehbar.

Wo die Gefahren lauern

Durch die Automatisierung hat das Trading
viel von seiner Vielfalt verloren, das gibt auch
Gasser zu. Dass es aber heute langweilig ist,
kann er nicht unterschreiben. «Fir Span-
nung und Aufregung ist in unserer Zeit der
Allesblase, der Zentralbankeninterventionen
und des Nullzinsumfeldes gesorgt. Wir wis-
sen nicht, wie das alles enden wird.» Die prak-
tische Erfahrung, die er in seiner Zeit als ak-
tiver Ringhéndler gesammelt hat, bringe ihm
heute aber tatsachlich nicht mehr viel, zu
gross sind die Unterschiede zwischen heute
und damals.

Wenn praktische Erfahrung aus fritheren
Tagen nichts mehr bringt, was macht einen gu-
ten Trader heute aus? «Flexibilitat. Wer denkt,
die Dinge miussen so funktionieren, wie sie
schon immer funktioniert haben, kommt nicht

weit.» So werde es immer Opportunitaten ge-
ben, davon ist Gasser Uberzeugt. «Offenheit
fur Neues hilft einem, diese auch zu schnappen,
das hat mir meine Laufbahn gezeigt.»

Flexibilitat ist entscheidend - und wird
es bleiben, da die digitale Transformation
noch lange nicht abgeschlossen ist. Der Han-
del diirfte zudem anspruchsvoller werden, da
die Computer weiter an Geschwindigkeit und
die Mérkte an Effizienz gewinnen. Was sich da-
fiir verkleinern diirfte, sind die Handelsspan-
nen. «Vielleicht sind die Chancen auf Profit
als menschlicher Handler dann einmal wirk-
lich aussichtslos, was aber nicht heissen muss,
dass es nicht neue Optionen gibt», fuigt Gas-
ser an. Gerade dann ist eben wieder moglichst
hohe Flexibilitat gefragt.

Im Zeitalter des Hochfrequenzhandels
dirften Algos tatséchlich die besseren Bor-
senhéndler sein. Doch welche Gefahren gehen
von ihnen aus? Insbesondere in einer erneu-
ten Finanzkrise kéonnten die stur verkaufen-
den Algorithmen die Krise mit ihren vorpro-
grammierten Abverkaufen weiter verstéarken.
Gasser weist in diesem Zusammenhang auf
einen anderen Aspekt hin: Aufgrund zuneh-
mender Regulierung sei klassischer Nostro-
handel, also dann, wenn man als Bank mit dem
eigenen Kapitel handelt, heute quasi inexis-
tent. Zu hoch seien die Eigenmittel, die eine
Bank fiir den Eigenhandel hinterlegen muss.
Ohne Eigenhandel, bei dem Banken mit ih-
rem eigenen Geld am Markt tétig sind, bleibt
allerdings jene Kraft aus, die bei einem allfalli-
gen Finanzcrash dampfend wirken kénnte. «In
den vergangenen Jahren haben wir den einen
oder anderen Flashcrash erlebt, bei dem die
Maschinen gewisse Mérkte gegen unten leer
verkauft haben», erinnert sich Gasser. Dass
solche Flashcrashs plotzlich einmal in einer
grosseren Krise enden kénnten, kann und will
auch er nicht ausschliessen. ®
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Mit diesen Handzeichen haben die Handler an der Londoner Ringb6rse kommuniziert. Da oft viele Handler gleichzeitig verhandelten, blieb nur die

Verstdndigung mittels Handzeichen. New York und Chiaco hatten unterschiedliche Handzeichen.
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EDITORIAL

Nostalgie
und
Moderne

Der Bérsenhandel hat sich in

den vergangenen Jahrzehnten
stark verandert. Ab Mitte der
1990er-Jahre wurde der klassische
Ringhandel zunehmend durch
elektronische Handelssysteme
ersetzt, heute geht es fast nur noch
um Millisekunden, die von intelli-
genten Algorithmen in Gewinne
verwandelt werden sollen. Nebst
der Infrastruktur hat sich auch der
Kunde gewandelt - und die Anfor-
derungen an ihn. Der «Nostalgi-
sche Handel» (S. 3) ist passé, um
heute Erfolg zu haben, braucht es
vor allem Flexibilitat.

Von Nostalgie kann bei Futures
nicht die Rede sein: Die beliebten
Absicherungs- und Handelspro-
dukte sind vergleichsweise immer
noch jung. Eine fiir viele sinnvolle
Alternative stellt «Aktives Han-
deln mit ETF» (S. 5) dar: ETF sind
deutlich einfacher zu handeln als
Futures. Bezliglich Schwierigkeit
ganz oben auf'der Skala ist der
Handel mit Kryptoassets: Hier gilt
es, sich nicht nur tiber Kauf und
Verkauf Gedanken zu machen,
sondern auch liber die sichere
Lagerung der Anlagen auf' einem
Hot- oder Cold-Wallet. Eine Hilfe-
stellung dazu liefert der «Krypto-
Einstieg fiir Dummies» (S. 6). Und
auch wer indirekt in die Kryptowelt
investieren mochte, fiir den gibt es
Loésungen: «Mit Hebel von Bitcoin
& Co. profitieren» (S. 8).

fivo Sl

Ihr Rino Borini
Chefredaktor
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Aktives Handeln mit ETF

EXCHANGE TRADED FUNDS Die taktische Asset Allocation basiert auf kurzfristigen Marktprognosen. Sie wird genutzt,

wenn Investoren von aktuellen Veridnderungen an den Mirkten profitieren wollen. Mit effizienten Indexvehikeln kénnen die

Portfolioeigenschaften auf Knopfdruck angepasst werden.

VON RINO BORINI

xchange Traded Funds sind nicht mehr aus der

Vermogensverwaltung wegzudenken. Die kos-

teneffizienten Anlagevehikel werden, von profes-

sionellen wie privaten Anlegern, primér im Kern-

portfolio genutzt, also strategisch. Doch auch in
der taktischen Vermogensallokation haben ETF ihren Platz.
Schliesslich stehen bei kurz- und mittelfristigen Aktionen hau-
fig Marktineffizienzen im Fokus, die man durch Uber- oder Un-
tergewichtungen fiir sich nutzen kann. Inzwischen ist die Pro-
duktpalette ansehnlich breit, und Investoren kénnen ihre
Einschatzung hinsichtlich attraktiver Anlagesegmente - Lan-
der, Branchen, Investmentthemen oder Erwartungen hinsicht-
lich der Renditekurve - schnell umset-
zen. Was es bei der Produktauswahl
zu priifen gilt, sind Liquiditéat, Trans-
parenz, Kosten und insbesondere die
Tracking-Qualitat.

In den letzten Jahren hat sich die
durchschnittliche Zeit, die bérsenge-
handelte Indexfonds im Anlegerdepot
verbleiben, stark verringert. Oft sind
es nur wenige Stunden oder Tage. Je
kiirzer die Haltedauer, desto wichtiger
wird ein héufig Ubersehener Kosten-
faktor: die Spanne zwischen An- und
Verkaufspreis, auch Geld-Brief-Span-
ne oder Spread genannt.

Der Spread bericksichtigt die
Kosten fiir die Ausfiihrung des zugrunde liegenden Wertpa-
pierkorbs und fiir die Absicherung des Market Maker. Ein Mar-
ket Maker berechnet fortlaufend den indikativen Inventarwert
(iINAV) fiir die von ihm betreuten ETF und stellt somit verbind-
liche Kauf- und Verkaufskurse.

Die Krux mit dem Spread

Fir Anleger, die ETF fiir taktische Massnahmen nutzen, spielt
der Spread eine wesentlich wichtigere Rolle als fir diejenigen,
die ihre borsengehandelten Indexfonds mehrere Jahre halten
wollen. Der kurzfristig orientierte Investor halt den ETF viel-
leicht nur wenige Stunden und erzielt einen Gewinn von 0,15
Prozent. Ein Unterschied von etwa 0,01 Prozent zwischen An-

«Der Spread héingt von
zahlreichen Faktoren ab,
in erster Linie von der
Liquiditcit und der Volatil-
itdt des Basiswerts.»

und Verkaufspreis fallt da starker ins Gewicht als bei einem
langfristig orientierten Anleger. Fir letzteren zahlt vor allem
eine tiefe Gesamtkostenquote.

Die Geld-Brief-Spanne héngt von zahlreichen Faktoren
ab, in erster Linie von der Liquiditat und der Volatilitat des zu-
grundeliegenden Basiswerts. In der Regel gilt: Je liquider die
Werte im Index, desto liquider der bérsengehandelte Index-
fonds. Auch die Volatilitit beeinflusst die Geld-Brief-Spanne.
Ein stark schwankender Index zieht breitere Spreads nach sich.
Vor allem bei starken kurzfristigen Schwankungen kann sich
die Spanne kurzfristig ausweiten.

Der Spread ist dariiber hinaus abhéngig von den Handels-
volumen, der Orderbuchtiefe, dem Handelsplatz und der An-
zahl der zugelassenen Market Maker. Die aktuelle Kursspanne
sollte immer vor einem Kauf beurteilt
werden. Ob sie relativ gesehen hoch
ist, kann am besten durch den Ver-
gleich mit den Spannen dhnlicher ETF
ermittelt werden.

Schwierig ist es insbesondere bei
ETF, die Indizes aus mehreren Lan-
dern und damit unterschiedlichen
Zeitzonen abdecken. Hier muss ein
Market Maker Schétzungen vorneh-
men, da nicht alle betroffenen Borsen
gleichzeitig geo6ffnet haben. Idealer-
weise kauft man ETF zu einer Tages-
zeit, zu der auch der zugrunde liegen-
de Markt offen ist.

ETF als Future-Ersatz

ETF stellen auch eine gute Alternative zu Futures dar, die fur
kurz- bis mittelfristige Portfolioverdnderungen eingesetzt
werden. Sei es um Risiken abzusichern oder eine Handelsstra-
tegie umzusetzen. Um die getroffenen Entscheide effizient
umzusetzen, griffen Investoren friher primér zu Futures. Sie
ermoglichen, mit einer Transaktion in einen ganzen Markt zu
investieren.

Der entscheidende Vorteil der Futures-Kontrakte liegt da-
rin, dass man nicht den gesamten Preis bezahlen muss, sondern
zunéchst nur einen gewissen Anteil als Einschusszahlung (Initi-
al Margin) bei der Terminborse hinterlegt und auf diese Weise
einen Hebeleffekt erzielt. Dass sich ETF als valable Alternative

ETF VERSUS FUTURE

Der ETF Anbieter Invesco hat, basierend auf ihren ETF, einen Kostenvergleich
zu Futures erstellt (Zeitraum 1 Jahr). Signifikaten Einsparungen zeichen sich in
den Indizes S&P 500 und MSCI World. Da ETF und Futures sehr unterschiedliche
Instrumente sind, ist dieser Vergleich eher theoretischer als praktischer Natur.

Index ETF Kosten* Future Kosten* | Einsparung*
SOP 500 9 58 49
MscClworld 45 63 18
MSCI Emering Markets 55 48 -7
FTSE 100 35 19 -16
MSCI Europe 49 19 -30
Euro Stoxx 50 39 19 -20
Stoxx 600 48 11 37

* in Basispunkten, annualisiert / Quelle: Invesco

zu Futures etablieren konnten, liegt an ihren Vorteilen: Zuletzt
war die Finanzindustrie in Europa mit deutlich héheren regu-
latorischen Anforderungen und héheren Eigenkapitalanforde-
rungen konfrontiert. Dies fiihrte zu steigenden Kosten fiir Fu-
tures, wiahrend die Total Expense Ratio (TER) der ETF in den
letzten Jahren stark gesunken ist.

Weitere Pluspunkte liegen im Marktrisiko und der Liquidi-
tat. Diese sind bei kurzfristigen Massnahmen zentral, denn bei
jedem Future-Verfallstermin fallen Kosten an, da ein Futures-
Kontrakt vor seiner Félligkeit in den nachsten mit spaterer Fél-
ligkeit umgeschichtet werden muss. Bei bérsengehandelten
Indexfonds werden die Gebiihren auf téglicher Basis bei der
Kursstellung erhoben. Ein Investor zahlt also lediglich Gebiih-
ren fr die Haltedauer des Fonds. Neben den Rollkosten gilt es
auch hier, das Marktrisiko zu berticksichtigen.

Ein Vorteil ist auch der geringere administrative Aufwand:
Der Anleger muss keine speziellen Konten zur Zahlung von Si-
cherheitsleistungen eréffnen und tiberwachen. Da es vielen An-
legern aus regulatorischen Griinden nicht erlaubt ist, Futures
zur Indexabbildung in ihr Portfolio aufzunehmen, bieten sich
ETF als Alternative an. Dasselbe gilt auch fiir Privatanleger, die
keine Termingeschaftsfahigkeit fiir den Handel mit Futures be-
sitzen.

Last but not least kénnen Anleger mit ETF im Gegensatz
zu Futures eine breite Spanne von Benchmarks abdecken und
somit auch auf spezifische Marktbedingungen mit der passen-
den Strategie reagieren. @
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Den richtigen Riecher haben

ANALYSEN Um in einzelne Firmen zu investieren, muss man sie erst mal kennen. Hier hilft die Finanz und Wirtschaft:

Die grosste Wirtschaftsredaktion der Schweiz hat ein Produkt lanciert, mit dem rund 100 an der Schweizer Bérse kotierte

n Zeiten von ricklaufigen Wer-

beetats missen sich Medien-

h&user noch stérker an den Be-

dirfnissen der Leserinnen und

Leser orientieren. lhre Gunst zu
gewinnen, ist im Internetzeitalter zu einer al-
les andere als trivialen Aufgabe geworden. Ei-
nen interessanten Weg gewahlt hat die Finanz
und Wirtschaft (FuW), die Wirtschaftszeitung
aus dem Hause Tamedia.

Im Zeitalter von Fake-News und selbst-
ernannten Finanzgurus wird es
schwieriger, im Dickicht der Informationen,
Ratschldge und Analysen auf das richtige In-
formationspferd zu setzen. Fiir Investoren ist
es durch die neuen Regulierungen schwieri-
ger - und teurer dazu -, an unabhéngiges Ak-
tienresearch zu gelangen. Der neue Online-
dienst der FuW, «Die Analyse», liefert dem
interessierten Anleger unabhéngige Analy-

immer

Unternehmen regelmassig analysiert werden.

sen und Meinungen zu Unternehmen, erstellt
von 16 Redakteuren der FuWw.

Fundierte Analysen

Im Mittelpunkt steht nach wie vor die Ein-
schéatzung des fiir das jeweilige borsenkotier-
te Unternehmen verantwortlichen Redak-
tors. Sie ist das Ergebnis einer umfassenden
Analyse, die sowohl fundamentale Aspek-
te wie auch die jiingste Kursentwicklung be-
rucksichtigt. «Die Analyse» enthélt eine
detaillierte Auseinandersetzung mit der Be-
wertung, dem Wachstum, der operativen Ef-
fizienz, der Rentabilitdt und der Bilanzquali-
tat der untersuchten Firma.

Je nach Sektor werden unterschiedliche
Kennzahlen verwendet, je nachdem, welche
die treffenderen Schlisse zulassen. Abgerun-
det wird die unabhéngige Betrachtung von ei-
ner Analyse der Stérken, Schwéchen, Risiken
und Gefahren, den persénlichen Einschét-
zungen und der historischen Entwicklung

wichtiger Kennzahlen aus der Bilanz- und Er-
folgsrechnung.

Klare Empfehlungen

Doch was Anleger tatséchlich suchen, sind kla-
re Handlungsempfehlungen. Dem tragt das
neue FuW-Produkt Rechnung, fur jedes Unter-
nehmen gibt es Ratschlage: «Kaufen», «Hal-
ten» oder «Verkaufen». Dabei gilt: Bei einer
«Kaufen»-Empfehlung geht die Redaktion da-
von aus, dass die empfohlene Aktie {iber die
kommenden zwolf Monate mindestens funf Pro-
zent besser abschneidet als der breite Schwei-
zer Aktienindex SPI. Aktien, denen eine beson-
ders positive Kursentwicklung zugetraut wird,
werden zudem als Top Pick gekennzeichnet.
Bei einer «Halten»-Empfehlung erwartet
FuW eine Entwicklung im Rahmen des Index mit
einer Abweichung von etwa finf Prozent. Bei ei-
ner Verkaufsempfehlung rechnen die Redak-
toren mit einem Abschneiden, das mindestens
5 Prozent unter dem des SPI liegt. Fiir die Ren-

diteberechnung werden die Kursperformance
und die Ausschiittungen der Aktie betrachtet.
Aktuell sind in der Datenbank detaillierte Ana-
lysen zu 77 Unternehmen gespeichert, die als
PDF heruntergeladen werden kénnen.

Das Traditionsblatt geht aber noch einen
Schritt weiter: Gemeinsam mit dem Derivat-
anbeiter Leonteq hat die FuW, basierend auf
dem bekannten FuW-Risk-Portfolio, ein Zer-
tifikat emittiert. Dessen Fokus liegt auf unter-
bewerteten Schweizer Aktien (Large, Mid und
Small Caps) mit einem kurzen bis mittleren
Anlagehorizont.

Die Allokationsentscheide werden vom
FuW-Anlagekomitee getroffen, basierend auf
einer Kombination aus fundamentaler und
technischer Analyse. Mit einer Transaktion
konnen Anleger somit direkt dem erfolgrei-
chen Risk-Portfolio folgen. Damit beschrei-
tet die Finanz und Wirtschaft neue Wege und
bringt ihre unabhéngige Kompetenz in diver-
se Produkte ein. @
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Pioniergeist, Know-how und

Wachstum seit 25 Jahren
Der BB Biotech Bauplan

1993

BB Biotech-Aktien werden an der
Schweizer Borse notiert

Biotech-Medikamente reduzieren
Aids-Sterberate um 70%

2001

Vollstindige Entschliisselung des
menschlichen Erbguts

2013

Chronische Krankheit Hepatitis C
wird nahezu vollstindig heilbar

2016

Das Antisense-Prdparat Spinraza
erweist sich als Blockbuster

2018

RNA-, Antisense- und Gentherapien
verzeichnen laufend Erfolge

—— BB Biotech Aktienperformance inkl. Dividenden: +3082% = NASDAQ Biotechnology Index (NBI): +1410%

BB Biotech AG, Schwertstrasse 6, CH-8200 Schaffhausen, Schweiz ISIN: CH0038389992 www.bbbiotech.com

/
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Bellevue Investments
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oo Disziplin ist
unabdingbar ee,

GESPRACH An den Aktienmdrkten herrscht Kauflaune - die lange Liste der globalen Gefahrenherde wird

oft ausgeblendet. Fondsmanager Juan Mendoza spricht tiber die speziellen Tlicken der Sommermonate und wie

VON RINO BORINI

Herr Mendoza, zahlreiche Krisenherde be-
schiiftigen die Mirkte, doch die Aktienin-
dizes steigen unaufhaltsam. Sollten kurz-
fristig orientierte Anleger vor diesem
Hintergrund auf die Kiuferseite wechseln?
Dadie Aktienmérkte seit Jahresbeginn bereits
ein zweistelliges Plus erzielt haben, erscheint
es ratsam, wihrend der Sommermonate di-
versifiziert zu bleiben und Vermégenswerte
zu halten, die wenig korreliert sind. Die Ren-
diteerwartungen der ersten sechs Monate
auf das Gesamtjahr hochzurechnen, kédme ei-
nem Blue-Sky-Szenario gleich, bei dem der
Handelskrieg ein Ende findet, die US-Noten-
bank Fed die Zinssétze senkt und geopoliti-
sche Konflikte gelost werden. Geht man davon
aus, dass dies nicht der Fall ist, werden Anle-
ger weiter mit erh6hten Schwankungen kon-
frontiert sein.

«Die Sommermonate sind
typischerweise volatil und
bieten einen guten Einstieg
in qualitatio hochwertige
Unternehmen.»

Hat die Volatilitit auch ihr Gutes? Natiir-
lich. Sie eroffnet Chancen, Renditen und Al-
pha zu generieren, sofern Investoren einen
disziplinierten Ansatz mit strikten Kauf- und
Verkaufsregeln befolgen.

Die Sommermonate gelten an der Borse als
Sauregurkenzeit. Wie beriicksichtigen Sie
das in Ihrem Fonds? Die Sommermonate sind
typischerweise volatil und bieten einen gu-
ten Einstieg in qualitativ hochwertige Unter-
nehmen wie LVMH, Starbucks oder Apple, die
in den vergangenen Jahren weit tiberdurch-
schnittliche Renditen erwirtschaftet haben.
Wir werden im Sommer die defensiven Titel
schrittweise reduzieren, um die Volatilitat zu
nutzen. Dabei werden wir Positionen in Sekto-
ren wie Athleisure, also sportliche Freizeitbe-
kleidung, Gesundheit und Bildung ausbauen,
die von strukturellen Wachstumstrends ge-
tragen werden.

Wie positionieren Sie Ihren Fonds? Mit un-
serer Global-Prestige-Strategie investieren
wir einerseits in zyklische Sektoren wie Kon-
sumgiiter und Informationstechnologie, an-
derseits in defensive Branchen wie Basis-
konsumgiiter. Angesichts der potenziellen
Marktrisiken ist ein Drittel des Anlagekapitals
in defensive Aktien wie Procter & Gamble oder
Nestlé investiert. Zudem nutzte der Fonds

Anleger am besten mit dieser Situation umgehen.

die Volatilitat und erhéhte den Anteil qualita-
tiv hochwertiger Basiskonsumgititerhersteller

am Jahresende von rund 13,5 Prozent auf 33,6
Prozent. Das hat sich ausgezahlt: Seit Beginn
dieses Jahres haben wir defensive Titel im
Fondshoch gewichtet und auf Eurobasis eine
annualisierte Rendite von 28,8 Prozent erzielt.
Der Vergleichsindex MSCI Weltindex erreich-
te nur 20,7 Prozent.

Was waren lhre erfolgreichen Kiiufe in die-
sem Jahr? Unsere Top Picks in diesem Jahr
waren Li Ning und Fila Korea, zwei Unterneh-
men aus der Freizeitbranche. Li Ning ist eine
filhrende Sportmarke auf dem chinesischen
Festland und Fila Korea ist eine Sportmar-
ke in Sudkorea, die sich auf die Generation Z
und Millennials konzentriert. Beide Unterneh-
men wachsen zweistellig, sind immun gegen
den Handelsstreit zwischen den Vereinigten
Staaten und China und profitieren von globa-
len strukturellen Wachstumstrends.

«Anleger sollten eine
Einkaufsliste fiihren und
erst dann kaufen, wenn der
Kurs erreicht ist, den sie zu
zahlen bereit sind.»

Welche Aktien schauen Sie sich derzeit ge-
nauer an? Wir favorisieren die Bereiche ge-
sundes Leben sowie Bildung und werden in
den kommenden Wochen weiter in diesen Sek-
toren investieren. Beide Segmente wachsen
weltweit zweistellig und profitieren von der
Kaufkraft der Millennials und der Generation

Z,die allein in China 500 Millionen Konsumen-
ten ausmachen.

An vielen Borsen gab es den besten Juni seit
mehreren Jahrzehnten. Was sollten Inves-
toren in dieser Marktphase beachten? Es
ist liberaus wichtig, an seiner Anlagestrate-
gie festzuhalten, um Fehler zu vermeiden. Ein
ausgepréagtes Risikomanagement ist dabei un-
abdingbar. Der Schliissel liegt in der Bewer-
tung des Gesamtrisikos.

Was halten Sie vor diesem Hintergrund fiir
besonders wichtig? Von zentraler Bedeutung
ist ein monatliches oder vierteljdhrliches Re-
balancing des Portfolios. In volatilen Markt-
phasen sollten Anleger ihrem Portfolio unkor-
relierte Vermogenswerte beimischen.

Zum Beispiel? Unsere Global Prestige Strate-
gie beispielsweise ist seit Beginn des Jahres in
chinesische A-Aktien investiert, die eine sehr
geringe Korrelation zum MSCI World aufwei-
sen. Essenziell ist dariiber hinaus eine konse-
quente Verkaufsdisziplin. Im Rahmen unserer
Fondsstrategie verdussern wir eine Position,
sobald wir den Zielpreis erreichen oder der Ti-
tel mehr als fiinf Prozent des Fonds ausmacht.
Ebenso trennen wir uns von Unternehmen,
die unsere Anspriiche an Nachhaltigkeit nicht
mehr erflllen.

Was halten Sie von Termingeschiiften oder
Hebelprodukten, um die Performance zu
verbessern? In unserem Fonds verwenden

| “wir keine Hebelprodukte. Derivate setzen wir
“allenfalls ein, um Wihrungen oder gewisse

Marktrisiken abzusichern.

Was wiirden Sie Anlegern zudem ins Stamm-
buch schreiben? Anleger sollten eine Ein-
kaufsliste fithren und erst dann kaufen, wenn
der Kurs erreicht wird, den sie zu zahlen bereit
sind. Last but not least kann es sein, dass ge-
wisse Momentum-Indikatoren in Phasen ho-
herer Schwankungen nicht funktionieren. Da-
her ist es wichtig, in qualitativ hochwertige
Unternehmen zu investieren, mit denen man
vertraut ist. Die aktuelle Marktphase ist der
falsche Zeitpunkt, um zu experimentieren und
von den Handelsregeln im Anlageprozess und
im Risikomanagement abzuweichen. ®

Juan Mendoza

» Juan Mendoza ist seit 2008 Manager des
Global Prestige Fund von Lombard Odier
Investment Managers.
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PARTIZIPATION

COMEBACK DER KRYPTOWAHRUN(_?EN
ANLAGELOSUNGEN AUF KRYPTOWAHRUNGEN

Der Preis der bekanntesten digitalen Wahrung Bitcoin ist wieder liber die Marke von USD 13'000 angestiegen. Die Verteuerung
ging mit hohen Handelsvolumina der Kryptowéahrung einher. Ist der Kryptowinter nun endgiiltig vorbei? Ziehen Altcoins nach?

Leonteq offeriert das grosste Angebot an Anlageprodukten auf Kryptowahrungen an der SIX Swiss Exchange.

LEONTEQ
BASISWERT WAHRUNG VERFALL AKTUELLER BRIEFKURS* VALOR/SYMBOL
Swissquote Multi Crypto Active Index usD 15.03.2021 USD 765.72 37270409/ SQCRTQ

Das Indexuniversum besteht aus den vier Kryptowahrungen (Bitcoin Cash, Ether, Litecoin, Bitcoin) sowie einem USD-Cashinstrument

Kleinste Handelsmenge 1 Zertifikat
Verwaltungsgebiihr 1.50% p.a.

Emittentin Leonteq Securities AG, Zirich
Index Sponsor Swissquote Bank SA, Gland, Schweiz

LEONTEQ
BASISWERT WAHRUNG VERFALL AKTUELLER BRIEFKURS* VALOR/SYMBOL
Swissquote Bitcoin Active Index usD 10.11.2020 USD 2'419.50 37270343/ SQXBTQ
Kleinste Handelsmenge 1 Zertifikat Emittentin Leonteq Securities AG, Zirich
Verwaltungsgebiihr 1.50% p.a. Index Sponsor Swissquote Bank SA, Gland, Schweiz
LEONTEQ
BASISWERT WAHRUNG VERFALL AKTUELLER BRIEFKURS* VALOR/SYMBOL
Bitcoin CHF 21.09.2020 CHF 1'297.50 36663487 /BITCTQ
Bitcoin EUR 21.09.2020 EUR 1'167.50 36663489/ BITETQ
Bitcoin usD 21.09.2020 USD 1'313.50 36663490/ BITUTQ
Kleinste Handelsmenge 1 Zertifikat Emittentin Leonteq Securities AG, Zirich
Ausiibungsverhaltnis 0.1 Bitcoin pro Produkt
LEONTEQ
BASISWERT WAHRUNG VERFALL AKTUELLER BRIEFKURS* VALOR/SYMBOL
Ether CHF 21.02.2020 CHF 30.34 37270385/ ETHCTQ
Ether uSsD 21.02.2020 USD 30.50 37270386 / ETHUTQ
Litecoin CHF 21.02.2020 CHF 11.53 37270388/ LTCCTQ
Litecoin uSsD 21.02.2020 USD 11.65 37270389/ LTCUTQ
Ripple CHF 21.02.2020 CHF 0.39 40459474 /| XRPCTQ
Ripple usb 21.02.2020 USD 0.40 40459475 / XRPUTQ
Bitcoin Cash CHF 21.02.2020 CHF 40.81 37270391 / BCHCTQ
Bitcoin Cash usD 21.02.2020 USD 41.26 37270392 / BCHUTQ

Kleinste Handelsmenge 1 Zertifikat
Ausiibungsverhaltnis 0.1 ETH/LTC/BCH pro Produkt | 1 XRP pro Produkt

Emittentin Leonteq Securities AG
Verwaltungsgebiihr 1.25% p.a.

LEONTEQ

SWISS INVESTMENT ENGINE

DREIFACH AUSGEZEICHNET
SWISS DERIVATIVE AWARDS 2019

Kategorie «Bestes Aktienprodukt»
Kategorie «Bestes Produkt auf alternative Basiswerte»
Kategorie «Top Service»

1 058 800 1111

IHRE HAUSBANK NIMMT IHRE
ZEICHNUNGEN GERNE ENTGEGEN.

LEONTEQ SECURITIES AG

Public Solutions

Europaallee 39 | 8004 Zirich
Telefon 058 800 1111
info@leonteqg.com | sp.leonteg.com

Die in diesem Dokument erwédhnten Finanzprodukte sind derivative Finanzinstrumen-
te. Sie qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne der Art.
7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
und sind daher weder registriert noch Giberwacht von der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht FINMA. Anleger geniessen nicht den durch das KAG vermittelten spezi-
fischen Anlegerschutz.

*  Quelle: Leonteq. Stand: 10.07.2019, 15:00 Uhr.

RECHTLICHER HINWEIS

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und stellt weder eine Empfehlung zum Erwerb
von Finanzprodukten noch eine Offerte oder Einladung zur Offertstellung dar und ist kein Research.
Alle Angaben sind ohne Gewahr. Bei Produkten, welche nicht unter COSI® begeben werden, sind
die Anleger dem vollen Kreditrisiko der Emittentin [resp. der Garantiegeberin] ausgesetzt. Die
gemachten Angaben ersetzen nicht die vor dem Eingehen von Derivategeschaften in jedem Fall
unerlédssliche und an der Kundensituation ausgerichtete Beratung durch einen Finanzberater.

Diese Publikation stellt keinen vereinfachten Prospekt im Sinne des Art. 5 KAG sowie keinen Emis-
sionsprospekt im Sinne des Art. 652a OR resp. 1156 OR dar. Die massgebende Produktdokumen-
tation kann direkt bei Leonteq Securities AG unter Tel. +41 (0)58 800 1111, Fax +41 (0)58 800 1010
oder Uber E-Mail termsheet@leonteq.com bezogen werden

Verkaufsbeschrankungen bestehen fir den EWR, Hongkong, Singapur, die USA, US persons
und das Vereinigte Kénigreich.

Die Performance der den Finanzprodukten zugrunde liegenden Basiswerte in der Vergangenheit
stellt keine Gewahr fur die zuklnftige Entwicklung dar. Der Wert der Finanzprodukte untersteht
Schwankungen des Marktes, welche zum ganzen oder teilweisen Verlust des Investments in die
Finanzprodukte fihren kénnen. Der Erwerb der Finanzprodukte ist mit Kosten/Gebuhren verbun-
den. Leonteq Securities AG und/oder ein verbundenes Unternehmen kénnen in Bezug auf die
Finanzprodukte als Market Maker auftreten, Eigenhandel betreiben sowie Hedging-Transaktionen
vornehmen. Dies konnte den Marktkurs, die Liquiditadt oder den Marktwert der Finanzprodukte
beeintrachtigen.

Kryptowahrungen wie Bitcoin, Bitcoin Cash, Ether, Ripple und Litecoin sind fir Anleger mit erhoh-
ten Risiken verbunden. Weitere Informationen Uber potenzielle Risiken im Zusammenhang mit
dem Produkt und dem Basiswert sind in der massgebenden Produktdokumentation (Abschnitt
«Produktspezifische Risiken» und «Zusétzliche Risikofaktoren») zu finden.

Die Emittentin wird unter normalen Marktbedingungen einen begrenzten Sekundarmarkt stellen
Anleger sollten beachten, dass wenn die Emittentin (oder einer Absicherungsgesellschaft von ihr)
nicht in der Lage ist, Absicherungsgeschéfte zu tatigen, oder wenn es sehr schwierig ist, solche
Geschafte abzuschliessen, sich die Geld/Brief-Spanne fiir das Produkt (zeitweilig oder potenziell
sogar auf unbestimmte Zeit andauernd) erhéhen kann, um das wirtschaftliche Risiko der Emittentin
(oder einer Absicherungsgesellschaft von ihr) zu begrenzen. Weitere Informationen tber Risiken im
Zusammenhang mit einer erhdhten Geld/Brief-Spanne sind in der massgebenden Produktdoku-
mentation (Abschnitt «Produktspezifische Risiken» und «Zusatzliche Risikofaktoren») zu finden.

Eine Wiedergabe — auch auszugsweise — von Artikeln und Bildern ist nur mit Genehmigung von
Leonteq Securities AG gestattet. Jegliche Haftung fur unverlangte Zusendungen wird abgelehnt.

© Leonteq Securities AG 2019. Alle Rechte vorbehalten.

Mitglied bei

SVSP

r Strukturierte Produkte
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Gegen jede Logik

KRYPTOASSETS Der rasante Aufstieg der Kryptoassets hat zahlreiche Akteure mit zweifelhafter Motivation angelockt.

Mit angeblich revolutiondren Handelsstrategien lasse sich im Nu das grosse Geld machen, versprechen sie.

Dabei gilt auch in der Kryptowelt: There is no free lunch. Also Achtung vor den Schneeballsystemen.

VON PASCAL HUGLI

rypto ist eine neue und aufre-

gende Welt. Sie bietet aber auch

allerlei Scharlatanen eine Platt-

form. Vor allem wiahrend des

grossen Hypes rund um Kryp-
towahrungen im Jahr 2017 versuchten Betri-
ger, Uber ein Initial Coin Offering (ICO) Bitcoin
und Ether zu ergaunern.

Anfang 2018 fiel der ICO-Markt zusam-
men - und somit auch dieses Spielfeld fiir
Kryptoschwindler. Doch sie finden immer
neue Wege, ahnungslose Opfer um ihr Geld
zu bringen. Als Facebook vor ein paar Wochen
seinen Coin Libra ankiindigte, ging es nicht
lange, bis die ersten Webseiten - als offizielle
Libra-Internetseite getarnt - mit rabatttréach-
tigen Vorverkaufsangeboten warben.

Eine ebenfalls beliebte Masche ist es, Leu-
te mit Angeboten anzulocken, die angeblich
einer intelligenten Arbitrage-Handelsstrate-
gie entspringen. So gibt es kostenlose Apps,

«Per Definition fiihrt Arbi-
trage dazu, dass die Mdirk-
te effizienter und potenzi-
elle Gewinnmaoglichkeiten
wegarbitriert werden.»

die mit sogenannten Hochfrequenz-Arbitra-
gerobotern und sonstigen Handelsstrategien
werben. Dabei versprechen sie Renditen von
bis zu 20 Prozent. Pro Monat.

Eine Frage der Geschwindigkeit

Diese Art von Trickserei ist altbekannt und
taucht
Schneeballsysteme immer wieder auf. Da die
Gewinne fast ausschliesslich durch das Kapi-
tel von neugewonnenen Mitgliedern entste-
hen, bedarf es stets neuer Kunden.

Doch wenn einem zweistellige Arbitra-
geprofite versprochen werden, sollten sofort
die Alarmglocken klingeln. Bei Arbitrage han-
delt es sich um ein reales, vollig legitimes Ge-
schaft. Dabei geht es um die risikolose Aus-
nutzung von Preis- oder Zinsunterschieden
an verschiedenen Handeslplatzen zum Zweck

in der Form unterschiedlichster

der Gewinnentnahme.

Per Definition fiihrt Arbitrage also dazu,
dass die Markte effizienter und potenziell vor-
handene Gewinnmoglichkeiten mit der Zeit
immer kleiner werden lasst. Mit der Digitali-
sierung und der Markttransparenz sind die
Handelsspannen tatséchlich immer tiefer ge-
worden.

Das bestéatigt auch Andy Flury, CEO und
Griinder der AlgoTrader AG. Sein Unterneh-
men hat sich auf das algorithmische und quan-
titative Trading fiir Hedgefonds und Krypto-
firmen spezialisiert: «Bei der Arbitrage heute
geht es um Geschwindigkeit. Nur der schnells-
te gewinnt, schon der zweitschnellste geht
leer aus. Arbitrage, selbst im Kryptobereich,
ist heute nur fir Profis.»

Der Kryptomarkt habe sich in den ver-
gangenen zwei Jahren stark professionalisiert
und darum insgesamt effizienter geworden, so

Tradingexperte Flury. Dass Arbitrage in der
Kryptowelt hocheffizient sein muss, leuchtet
ein: Abgesehen von haufig unterschéatzten La-
gerkosten sind Kryptoassets wie Bitcoin und
Ether digital, rund um die Uhr, sieben Tage die
Woche handelbar, fungibel, das heisst inner-
halb derselben Gattung austauschbar. Genau
diese Voraussetzungen machen sie zu einem
effizienten Tradingvehikel.

Unendlich hohe Renditen

Arbitragegewinne sind also nur fir den
Schnellsten moglich. Doch selbst diese Gewin-

DIE HANDELSSPANNEN AUF DEN KRYPTOBORSEN

ne wiirden mit der Zeit durch fortlaufende Ar-
bitrage wegarbitriert. Es braucht darum nicht
ausserordentlich viel fachliche Expertise um
einzusehen, dass es den Free Lunch auch in
der Kryptowelt nicht geben kann. Warum fal-
len dennoch viele auf Angebote herein, die ge-
nau das versprechen?

Vermutlich wegen einem der é&ltesten
Triebe Gberhaupt: Gier. Bei einer versproche-
nen Rendite von 20 Prozent wird so mancher
schwach. Flury, der selbst mehrere Jahre als
Hedgefonds-Manager gearbeitet hat, besta-
tigt dies: «Privatpersonen schauen stets nur

Die Kryptomadrkte sind ziemlich effizient. Das zeigt ein Blick auf die Zahlen.
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auf die Rendite, Profis machen das nicht. Sie
schauen vielmehr auf das Rendite-/Risikover-
haltnis.»

Gemidss Flury lasse sich die Rendite theo-
retisch beliebig erhdhen. So sei es méglich, 50
oder gar 100 Prozent Rendite pro Jahr zu er-
wirtschaften - man misse einfach verhéltnis-
méssig mehr Fremdkapital aufnehmen. Damit
wirde aber auch das Risiko des Totalverlustes
steigen. «Wer nur die Rendite vor Augen hat,
vergisst das damit zusammenhéngende Risi-
ko», sagt Flury.

Auf solcherlei Argumente angesprochen,
erwidern Mitglieder solcher dubiosen Projek-
te, dass die neue Kryptowelt eben nach neuen
Regeln und Gesetzen funktioniere. Man habe
einen revolutionéaren Arbitrage-Bot program-
mieren kénnen, den es zuvor nicht gegeben
habe. Der mehr konne als all seine Vorgénger.

Wappnen fiir die Zukunft

Bei AlgoTrader hat man fiir derartige Aussa-
gen nur ein miides Lacheln librig. «Im Auftrag
unserer weit liber 50 Kunden haben wir in den
vergangenen Jahren ungefahr 120 verschie-
den Handelsstrategien entworfen. Wir haben
also so ziemlich alles schon einmal gebaut, was
man sich vorstellen kann», meint CEO Flury.
Vielfach héatten viele Marktteilnehmer
das Geflhl, Gber eine einzigartige Strategie
zu verfiigen. Dabei sei genau diese Handels-
strategie bereits bei anderen Teilnehmern im
Einsatz. Oftmals erlebe man bei AlgoTrader
auch, dass Personen mit einem eigenen Bot
aufwarten, der angeblich eine riesige Rendi-

«Wer denkt, dass die
Kryptowelt seine grissten
Betriigereien schon hinter

sich habe, konnte eines
Besseren belehrt werden.»

te erwirtschaften wiirde. Bei genauerem Hin-
sehen werde der faule Zauber jedoch entlarvt.
So passiere es immer wieder, dass sich die
hohe Rendite aus einem Backtesting ergében,
das auf'besonders giinstigen Zeitperioden be-
ruhe. Bei genauerem Hinsehen zeige sich, dass
die Renditen - auf das reale Tagesgeschéft an-
gewendet - deutlich tiefer oder sogar negativ
ausfallen.

Letztlich hiangt das Arbitragegeschéft
auch immer von der eigenen Liquiditat ab. So
kann es auf einzelnen Handelsborsen durch-
aus Arbitragemoglichkeiten geben. Doch als
Héndler muss man stets tiber die notwendige
Liquiditat verfugen, um allféllige Kurskorrek-
turen ausgleichen zu kénnen.

Wer denkt, dass die Kryptowelt seine
grossten Betriigereien zum heutigen Zeit-
punkt schon hinter sich habe, kénnte in Zu-
kunft noch eines Besseren belehrt werden.
Was, wenn der Bitcoin sein Allzeithoch von
Dezember 2017 iliberschreitet und die Ge-
samtkapitalisierung des Kryptomarktes auf
mehrere Billionen treibt? Die Scharlatane
dirften mit noch grésserem Geschitz auffah-
ren. Umso wichtiger ist, schon heute mit Auf-
klarungsarbeit zu beginnen. ®
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Krypto-Einstieg
ftir Dummies

prAXIS Kryptoassets stehen jedermann offen und doch sind sie nicht ganz ohne. Wir zeigen

in chronologischer Abfolge, worauf ein Anleger in Sachen Strategie, Investment, Gebihren,

Verwahrung und Steuern zu achten hat.

VON PASCAL HUGLI (TEXT) & FABIAN WIDMER (GRAFIK) |

Krypto steht fiir die Demo-
kratisierung der Finanzen.
Bereits mit kleinen Summen
kann man in Bitcoin investie-
ren. Schwieriger ist das Wie.
Wir beantworten die wich-
tigsten Fragen.

Die klassische Buy-and-Hold-
Strategie ist in der Krypto-
welt als «Hodl» bekannt.
Man kauft und wartet, bis

die Kryptoanlagen einen be-
stimmten Preis in der ent-
sprechenden Fiatwéhrung er-
reicht haben, um sie dann zu
veraussern und die Gewinne
zu realisieren. Wer hodlt, der
braucht Durchhaltevermo-
gen, auch in Zeiten, wo Bit-
coin gerade in den Keller fallt.

Wie bei allen Finanzmarktak-
tivitaten gilt: Man sollte nur
in Produkte investieren, die Buy-and-
Hold-Stra-

in der Lage sein, einen Total- tegie

L.

Wie viel soll ich

man versteht. Und man muss

investieren? verlust zu verkraften. Gelder,
e die eigentlich in die Vorsorge

gehoren, oder Privatkredite

zur Hebelung des eigenen In- °®
vestments sind tabu.

Welche Strategie

soll ich wihlen?

Im Sinne eines klassischen
Sparplans nutzt man den
Durchschnittskosteneffekt,
auch als Dollar Cost Avera-
ging bekannt. Dabei inves-
tiert man in regelméssigen
Abstanden einen fixen Be-
trag. Auf diese Weise lassen
sich die Durchschnittkosten
glatten.

Trading-
Strategie

2.

Soll ich tber-
haupt in Krypto

investieren?

Eine Trading-Strategie im ei-
gentlichen Sinn ist eine, bei
der man sich tiber Kanéle wie
Telegram, Twitter und Inter-
netforen informiert und nach
dem Motto «Buy the rumor,
sell the news» vorgeht. Die-

Wem Bitcoin zu abgefahren
ist, ist mit den historisch teu-
ren Aktien und negativ ren-
tierenden Anleihen besser
bedient.

Krypto ist immer noch eine
junge Anlageklasse mit ent-
sprechend hoher Volatilitat -
nach unten wie oben. Bitcoin
und Co. sind daher nichts fiir
schwache Nerven. Wer diesen
Nervenkitzel nicht scheut,
sollte diese asymmetrische
Wette mit der Zukunft ein-
gehen. In zehn Jahren ist Bit-
coin entweder nichts oder
aber eine Menge wert.

se Strategie wird nur erfah-
renen Tradern empfohlen.
Ohne die Erfahrung und das
Wissen gilt bei Kryptotrading
dasselbe wie beim normalen
Borsenhandel: Hin und her
macht Taschen leer.
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Soll ich direkt
oder indirekt

investieren?

Indirekte
Investition

Direkte
Investition

Der direkte Kauf von Krypto-
anlagen ist tiber ausgewéhlte
Borsen wie Binance, Kraken,
Bitstamp oder Bitfinex még-
lich. Auch der Kryptodienst-
leister Bitcoin Suisse bietet
eine Art Online-Banking flr
den Kauf von Kryptoassets
an. Nach erfolgter Anmel-
dung lassen sich dort Kryp-
toanlagen gegen Dollar, Euro
und in gewissen Féllen auch
Schweizer Franken wechseln.

[ )
Welche Wallet
wiahle ich?

Bitcoin und Co. kénnen mitt-
lerweile auch tiber Deri-

vate gekauft werden. Ent-
sprechende Mini-Futures,
Exchange Traded Products
und weitere Zertifikate wer-
den unter anderem von Von-
tobel, Amun, Swissquote oder
Leonteq angeboten.

Hardware
Wallets

Wer noch mehr Sicherheit
will, verwendet ein Hardware
Wallet. Diese halten private

Zugangsschliissel getrennt

Es wird zwischen «Hot Wal-
lets» und «Hardware Wal-
lets» unterschieden. In die
erste Kategorie fallen all
jene Applikationen, die auf
mit dem Internet verbunde-
nen Geréaten laufen. Grund-
satzlich sind das Desktop-,
Mobile- oder Web-Wallets -
bekannte Anbieter sind Elec-
trum, Bread, Wasabi oder
Green Address.

von den mit dem Internet ver-
bundenen Geréaten, weshalb
man auch von Cold Storage
spricht. Die bekanntesten
Hardware Wallet sind BitBox,
Ledger Nano und Trezor.

WEITSICHT

o
Welche Gebiih-
ren bezahle ich?

Handelsborsen verlangen
eine Gebuhr pro Transaktion,
deren Hohe auf den jeweili-
gen Webseiten ersichtlich ist.
Auch bei den klassischen He-
belprodukten (zugelassen an
der SIX Exchange) fallen Ver-
waltungsgebiihren an, die in
den Factsheets zu den ent-
sprechenden Produkten auf-
geflihrt sind. Wichtig zu wis-
sen: Flir das Herumschicken
von Kryptoassets, beispiels-
weise von der eigenen Wal-
let zur Handelsborse, fallt die
sogenannte Transaktionsge-
biihr an. Sie variiert, je nach-
dem wie stark die Blockchain
des jeweiligen Kryptoassets
ausgelastet ist.

Muss ich

Backups machen?

Unbedingt! Ob Hot Wallet
oder Hardware Wallet, Back-
ups sind ein absolutes Muss.
Bei den meisten Wallets muss
man sich hierfiir die soge-
nannte «Seed Phrase» mer-
ken, die aus 12 oder 24 Wor-
tern besteht. Am besten
notiert man sich diese Ab-
folge von Wortern von Hand
auf einem Zettel, den man si-
cher versteckt. Keine gute
Idee sind digitale Aufbewah-
rungsmittel wie die Notizen-
App auf dem Smartphone, die
von Hackern geknackt wer-

den kann.

Muss ich auf
Kryptoassets

Steuern bezahlen?

Kryptoassets miissen wie
andere Wertpapiere in der
Steuererklarung aufge-

fuhrt werden. In verschie-
denen Kantonen wie Ziirich
oder Zug haben die kantona-
len Steuerprogramme bereits
eine eigene Rubrik dafiir. Bei
aktiverem Handel mit Kryp-
toanlagen missen sie als Ein-
kommen versteuert werden.

L
Wo lagere ich

meine gekauften

Kryptoassets?

Externe
Lagerung

Wer Bitcoin mittels traditi-
oneller Finanzprodukte (in-
direkte Partizipation) kauft,
braucht sich nicht um die
Lagerung zu kiimmern - sie
wird durch den Broker si-
chergestellt. Das bedeutet
aber auch, dass man nicht ei-
genstéandig tiber die eigenen
Kryptoassets verfligt. Das-
selbe gilt, wenn man seine
Kryptoanlagen auf der Han-
delsborse belasst. Uber die
Benutzeroberflache der je-
weiligen Borse hat man zwar
Einsicht in seine Kryptobe-
stande, doch wenn die Bor-
se schliesst, sind die Kryp-
tos weg.

Private
Lagerung

Daher der viel gehorte Auf-
ruf in der Kryptoszene: «Not
your Key, not your Bitcoin».
Gemeint ist der personliche
private Zugangsschliissel,
der Private-Key, mit dem man
auf die eigenen Kryptoassets
zugreifen kann. Wer nicht ab-
héngig von anderen sein will,
transferiert die Kryptoanla-
gen auf eine eigene Wallet, zu
der nur er den entsprechen-
den Private-Key besitzt.

WETTBEWERB

Gewinnen Sie
o Krypto-Lunch-
Gutscheine

Wir verlosen 5 Tickets fiir die Eventreihe
«Krypto-Lunch»: Deine Wissensquelle zu
Blockchain & Krypto-Assets in Ziirich. In-
formiere Dich hier: 10x10.ch/krypto-lunch

WETTBEWERBSFRAGE
Seit Beginn dieses Jahres hat der prozen-
tuale Anstieg des Bitcoin Kurses (gegen-
tiber Dollar) bis Ende Juni zugelegt:

a) b) c)

50 bis 100 bis tber
90% 150% 200%

Schreiben Sie die Antwort an wettbewerb@ioxio.ch
oder via Postkarte: financialmedia AG, Pfingstweid-
strasse 6, 8005 Zirich. Der Gewinner wird per Mail
oder Brief benachrichtigt. Eine Barauszahlung des
Preises ist nicht méglich. Uber den Wettbewerb wird
keine Korrespondenz gefiihrt, der Rechtsweg ist aus-

geschlossen. Einsendeschluss: 30. August 2019.
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Mit Hebel von Bitcoin & Co.

profitieren

KRYPTO-ZERTIFIKATE Viele Anleger zogern bei Direktinvestitionen in Kryptowdhrungen - oft aus mangelndem Vertrauen.

Schweizer Emittenten schaffen Abhilfe: Mittlerweile sind tiber 30 strukturierte Produkte und Exchange Traded Products an der

Borse zugelassen. Wie die hohen Borsenumsatze zeigen, sind sie sehr beliebt.

VON RINO BORINI

ine direkte Investition in Bitcoin & Co. ist nicht

jedermanns Sache. Viele empfinden es als um-

standlich: Man muss sich mit Wallets, Krypto-

Borsen und der sicheren Verwahrung der ge-

kauften Kryptos herumschlagen. Zudem sind
Krypto-Borsen wenig bis gar nicht reguliert, was das Vertrauen
der Anleger weiter mindert.

Wer sich nicht mit diesen Problemen herumschlagen will,
fir den hat die Schweizer Borse die Losung. Seit rund drei Jah-
ren sind an dieser diverse Finanzprodukte auf Kryptowéhrun-
gen zugelassen. Der Vorteil: Mit einem Klick kann ein solches
Anlageprodukt, analog einer Aktie, borsentéglich gekauft und
verkauft werden. Ein weiterer Nutzen liegt im holistischen Ver-
mogensiberblick, da jeder verbuchte Auftrag im Depot via E-
Banking ersichtlich ist.

Der Pionier

Die Bank Vontobel wagte als erster Emittent, ein strukturier-
tes Produkt auf Bitcoin zu lancieren. Mit einem
klassischen Tracker-Zertifikat (Borsenkiirzel
XBTUV) konnten Anleger ab Mitte 2016 an der
Kursentwicklung des Bitcoins partizipieren
(der Bitcoin lag damals bei 700 Dollar).

Damit machte die Privatbank Bitcoin zum

Produkttyp

«bankable Asset», da ein Anleger weder Wal-
let noch Krypto-Borse benutzen musste. Das
strukturierte Produkt war mit einer Laufzeit
von zwei Jahren ausgestattet. Diejenigen, die
von Beginn an bis Verfall investiert waren, ha-
ben trotz der grossen Kurskorrektur Ende
2017 von einer Kursperformance von tiber 800
Prozent profitiert.

Weniger Glick hatten Investoren, die im
vierten Quartal 2017 in das Zertifikat eingestie-
gen sind. Ab dann kannte der Bitcoin nur noch
eine Richtung: gegen unten. Hier zeigt sich die
Schwéche der einfachen Tracker-Zertifikate:
ihre Laufzeitenbeschrénkung.

Speziell bei derart volatilen Basiswerten
ist, dass sich diese Instrumente vor allem fur

ETP

ETP

ETP

ETP

Open-End-Zertifikat

Tracker-Zertifikat
Tracker-Zertifikat
Tracker-Zertifikat
Tracker-Zertifikat

Tracker-Zertifikat

Mini-Future Long

Tracker-Zertifikat

Tracker-Zertifikat
Tracker-Zertifikat
Tracker-Zertifikat
Mini Future Long

und Raus eignen. Kaufen und Halten kann bei Kryptoassets

spektakulér nach hinten losgehen.

Ausbau Produkte

Abhilfe schaffte erneut die Bank Vontobel im Oktober 2017, als
sie das schweizweit erste Open-End-Zertifikat auf Bitcoin lan-
cierte, ein strukturiertes Partizipationsprodukt ohne Laufzei-
tenverfall. Das Zertifikat mit dem Borsenkiirzel ZXBTAV ge-
hort inzwischen zu den beliebtesten Strukis (siehe Tabelle). Im
ersten Semester dieses Jahres rangiert es, gemessen am Bor-
senumsatz, auf Rang drei aller zugelassenen strukturierten
Produkten an der SIX Exchange. Das Krypto-Interesse scheint
sowohl bei privaten wie auch professionellen Anlegern ange-
kommen zu sein.

Mittlerweile hat die Bank Vontobel ihr Angebot an Open-
End-Zertifikaten um weitere Basiswerte wie Bitcoin Cash,
Ethereum, Litecoin und Ripple erweitert. Ein weiterer Anbie-
ter, der mittels Tracker-Zertifikaten Zugang zu den wichtigs-
ten Krypto-Wéhrungen ermdéglicht, ist die Derivatboutique Le-
onteq.

DIE MEISTGEHANDELTEN KRYPTO-PRODUKTE AN DER SIX EXCHANGE

Leonteq hat auch zwei aktiv verwaltete Zertifikate im An-
gebot, auch sie gehéren immer wieder zu den Umsatzspitzen-
reitern. Beide Produkte bilden einen von Swissquote entwi-
ckelten und aktiv verwalteten Index ab. Der eine, Swissquote
Bitcoin Active Index, versucht durch aktives Management die
Volatilitdt des Investments zu reduzieren. Dazu setzt die On-
line-Bank auf einen Algorithmus, der die kurzfristige Entwick-
lung der Renditen voraussagen soll. Je nach Stimmung inves-
tiert der Index zwischen 60 und 100 Prozent in Bitcoin, der
Rest wird jeweils in Dollar gehalten. Das zweite Produkt, der
Swissquote Mulit Crypto Active Index, bildet Bitcoin, Bitcoin
Cash, Ethereum und Litecoin ebenfalls in einem aktiv-verwal-
teten Index ab. Auch hier spielt ein Algorithmus eine wichtige
Rolle, indem er Signale sendet, welche Kryptowéhrungen tiber-
oder untergewichtet werden sollen.

Weltneuheit

Einen anderen Weg beschreitet der junge Finanzdienstleister
Amun. Das Schweizer Fintech hat im letzten November an der
Schweizer Borse den weltweit ersten ETP (Exchange Traded Pro-
duct) auf einen Krypto-Index lanciert. Der ETP
bildet den Wertverlauf des HODL5-Index ab, der
die fiinf bedeutendsten Kryptowahrungen nach

taktisches Handeln, also kurzfristiges Rein

Basiswert Anbieter ISIN Umsatz 1. Halb- Marktkapitalisierung umfasst: Bitcoin, Ethere-
jahr (Mio CHF) um, Ripple, Litecion und Bitcoin Cash.
Bitcoin Vontobel CH0382903356 86.6 Bei einem ETP handelt es sich um ein besi-
Crypto Basket Index (HODL5) Amun CHO0445689208 37.0 chertes und unverzinstes Wertpapier, das an
Bitcoin Leonteq CHO366634902 131 der Borse gehandelt wird. Thr Ziel ist, genau
Ethereum Leonteq CH0372703865 74 wie bei ETF, das moglichst genaue Abbilden
Ripple Leonteq CHO0404594753 6.4 des zugrundeliegenden Basiswertes. Anders
Bitcoin Leonteq CHO0366634878 47 als bei ETF handelt es sich bei ETP aber nicht
Bitcoin Amun CHO454664001 37 um eine kollektive Kapitalanlage (Bundesge-
Litecoin Leonteq CH0372703899 33 setz Uber die kollektiven Kapitalanlagen). Da-
Ripple Amun CHO454664043 33 fir sind ETP vollsténdig durch Wertpapiere
Bitcoin Vontobel CHO0471409265 32 abgesichert, wodurch das Kontrahentenrisiko
Bitcoin Cash Vontobel CH0403099903 31 egalisiert werden kann. Der Hauptunterschied
Ethereum Amun CHO454664027 27 zwischen ETF und ETP: Letztere sind Schuld-
Swissquote Multi Crypto Leonteq CHO0372704095 25 verschreibungen, nicht Fonds.
Ethereum Leonteq CH0372703857 22 Inzwischen hat auch Amun auf die Nachfra-
Swissquote Bitcoin Active Leonteq CH0372703436 21 ge der Investorengemeinde reagiert und wei-
Bitcoin Vontobel CH0460945980 2.0 tere ETP auf einzelne Krypto-Wéhrungen wie
Bitcoin, Ripple und Ethereum an der Schweizer
Quelle: SIX Borse lanciert.
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Mit Hebel investieren

Flr Anleger mit besonders starken Nerven hat Vontobel eine
Reihe von Mini-Futures auf Bitcoin, Ethereum und Ripple im
Angebot. Mini-Futures gehoren in die Kategorie der Hebel-
produkte und verkniipfen die Vorteile von Open-End-Zertifi-
katen mit denen von Hebelprodukten: Investoren kénnen auf
steigende Kurse (Long) wie fallende Kurse (Short) setzen.

Risikofreudige und erfahrene Anleger kénnen bereits
mit einem verhéltnisméssig geringen Kapitaleinsatz von der
grossen Hebelwirkung profitieren. Exemplarisch lasst sich
die Hebelwirkung am Mini Future Long mit dem Kiirzel MX-
BAAV darstellen. Das Produkt wurde Ende Januar 2019 zum
Preis von 0,67 Franken lanciert und hatte beim Start einen
Hebel von 10,2. Der Bitcoin Kurs notierte bei 3448 Dollar, leg-
te aber zum Stichtag am 7. Juli um 220 Prozent zu. Das Zerti-
fikat konnte seinen Wert um tiber 2400 Prozent steigern.

Anleger, die hingegen in diesem Zeitraum auf Mini Fu-
tures Short setzten, wurden infolge der steigenden Kurse
frihzeitig gestoppt. Denn jeder Mini Future, egal ob Long
oder Short, ist mit einer Stop-Loss-Schwelle ausgestattet.
Kommt es wiahrend der Laufzeit zu einer Beriihrung dieser
Schwelle, wird das Produkt vom Emittenten glattgestellt.

Der Investor erhélt in einem solchen Fall dann noch einen
Restwert ausbezahlt, welcher im schlimmsten Fall Null be-
tragen kann. Ein solches Stop-Loss Ereignis schiitzt aber den
Anleger davor, zuséatzliches Kapital nachschiessen zu mus-
sen, wie dies bei regularen Futures der Fall wére.

Noch ist das Krypto-Angebot der SIX Swiss Exchange
tiberschaubar, was fiir ein junges und volatiles Anlagethe-
ma Sinn macht. Auf die fiinf gréssten und wichtigsten Kryp-
towédhrungen sind liquide Anlageprodukte zugéanglich und
egal ob man kurz-, mittel- oder langfristig, mit oder ohne He-
bel, von Krypto-Wéahrungen profitieren méchte: Man braucht
starke Nerven. @
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HINTERGRUND

Was sind Mini-Futures?

Mini-Futures sind beliebte Hebelprodukte im Seqgement der strukturierten

Produkte. Doch worum handelt es sich bei diesen und wie funktionieren sie?

Mini-Futures gehdren in die Kategorie der He-
belprodukte, zu der auch Warrants gehdren.
Wiihrend Warrants von vielen Faktoren beein-
flusst werden, sind Mini-Futures transparenter
und unabhdngig von Volatilitit und Zeitwert.
Mit diesen Produkten kann mit Hebel und
ohne Laufzeitbeschrdnkung von der Wertent-
wicklung des zugrundeliegenden Basiswerts
spekutliert werden. Der Hebel verdndert sich
bei jeder Bewegung des Underlyings. Bei Mini
Futures kauft der Anleger eine Partizipation
am Basiswert, wobei er nur einen kleinen Teil
finanzieren muss. Der Rest, der Finanzierungs-
level, wird vom Emittenten bezahlt. Fiir das
zur Verfiigung gestellte Fremdkapital verrech-

net die Bank einen Zins. Die Produkte haben
kein Verfalldatum, sind aber mit einer Sicher-
heitsbarriere ausgestattet, der Stop-Loss-Mar-
ke. Wenn sie erreicht wird, stellt der Emittent
das Instrument glatt und zahlt einen Restbe-
trag aus. Dieser Betrag kann im schimmsten
Fall Null betragen. Die Barriere stellt somit si-
cher, dass der maximale Verlust auf den be-
zahlten Preis des Mini-Futures beschrdnkt ist.
Diese Hebelprodukte werden nicht nur auf Ak-
tien angeboten, sondern auch auf Rohstof-

fe, Wiihrungen, Indizes und auf diverse Kryp-
towdhrungen. Anlegern bietet sich somit ein
breites Feld, um je nach Risikoneigung gehe-
belt auf verschiedene Mdrkte zu setzen.

Investment Banking

Tauchen Sie el

Kryptowelt

ANZEIGE

Vontobel

2
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Die Tracker-Zertifikate kdnnten eine interessante
Alternative zu einem Direktinvestment in die
Kryptowahrungen bieten. Anleger missen nicht

an unregulierten Krypto-Bdérsen mit intranspa-
renten Abwicklungsprozessen agieren und sich um
die digitale Verwahrung ihres privaten Wallets
sorgen. Diese Prozesse und Services Gbernimmt BASISWERT
Vontobel als Emittentin der Zertifikate. Blteen

Als erste Emittentin hat Vontobel 2016 Tracker-Zertifi-
kate auf die Kryptowahrung Bitcoin lanciert. Mit Bitcoin
Cash, Ether, Ripple und Litecoin wurde das Angebot
seither laufend erweitert. Investoren, die von einer posi-
tiven Entwicklung des Kurses der jeweiligen Krypto-
wahrung ausgehen, kdnnen nun an deren Wertentwick-
lung in Form eines Wertpapiers teilhaben und dieses
einfach und transparent handeln.

VONCERT Open End auf
Kryptowahrungen

SVSP-Bezeichnung: Tracker-Zertifikat (1300)

VALOR WHG
38290335 USD

LAUFZEIT
Open End

Investoren, die mit Hebel an steigenden oder
fallenden Kursen auf Kryptowahrungen partizipieren
mochten, bietet Vontobel zudem eine breite

Palette an Mini-Futures auf Kryptowahrungen an.

derinet.com/kryptowelt

Diese Publikation dient lediglich der Information und richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Sie stellt
kein Kotierungsinserat, keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a OR bzw. 1156 OR und keinen vereinfachten Prospekt gem. Art. 5 des Bundesgesetzes (iber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) dar und ist weder als Offerte

oder Einladung zur Offertstellung noch als Empfehlung zum Erwerb von Finanzprodukten zu verstehen. Die rechtlich massgebliche Produktdokumentation (Kotierungsprospekt) besteht aus dem definitiven Termsheet mit den Final
Terms und dem bei der SIX Swiss Exchange registrierten Emissionsprogramm. Diese sowie die Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel» kdnnen unter www.derinet.ch oder bei der Bank Vontobel AG, Financial Products,
Bleicherweg 21, CH-8022 Ziirich, kostenlos bezogen werden. Derivative Produkte sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des KAG und daher nicht der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA unterstellt.
Anlagen in Derivative Produkte unterliegen dem Ausfallrisiko des Emittenten/Garantiegebers und weiteren spezifischen Risiken, wobei ein moglicher Verlust auf den bezahlten Kaufpreis beschrankt ist. Vor dem Eingehen von
Derivatgeschéften sollten Anleger die Produktdokumentation lesen, ausserdem empfiehlt sich eine fachkundige Beratung. Die Angaben in dieser Publikation erfolgen ohne Gewahr. Fur Fragen zu unseren Produkten stehen wir
Ihnen gerne unter Telefon +41 58 283 78 88 zur Verfligung. Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespréache auf diesen Linien aufgezeichnet werden. © Bank Vontobel AG. Alle Rechte vorbehalten. Zirich, Juli 2019.
Tracker-Zertifikat (1300) bilden grundsatzlich die Performance des Basiswertes ab. Bei einer Investition in ein Tracker-Zertifikat sind weitgehend die gleichen Risiken wie bei einer Direktanlage in den Basiswert zu beachten, ins-
besondere die entsprechenden Fremdwahrungs-, Markt- und Kursrisiken. Tracker-Zertifikate erbringen keine laufenden Ertréage und verfligen tUber keinen Kapitalschutz.



ANLEGEN

MIT

WEITSICHT

Anlegen mit Weitsicht, Trading / Juli 2019

oo Als Kryptotrader gehoren
Twitter und Co. zu meinen primdren
Informationsquellen ®®

GESPRACH Krypto und Trading sind fiir viele Menschen ein rotes Tuch. Wir kldren die wichtigsten Fragen rund um

VON PASCAL HUGLI

Wo kaufen Sie als Bitcoin Suisse fiir Ihre
Kunden Kryptowdhrungen? Wir handeln auf
allen bekannten Kryptohandelsboérsen: Bit-
stamp, Kraken, Coinbase und vielen weiteren.
Fir unser Tagesgeschift stellen sie die wich-
tigsten Gegenparteien dar. Daneben gibt es
zahlreiche «Over-the-Counter-Desks», doch
die sind fir uns nur bedingt relevant.

Bis zu 70 Prozent des Kryptohandels wiirde
iiber OTC-Desks ablaufen, stimmt das? Das
sehen wir anders. Wenn man als OTC-Desk
tUber ein Geschift und ein Gegengeschift
verfiigt, findet der Handel direkt statt. Ist
das nicht der Fall, muss man auch tUber die
Borsen gehen, um die nétige Liquiditét zu er-
langen. Welchen Anteil der OTC-Handel ge-
nau ausmacht, ist daher schwierig zu bestim-
men.

«In der Kryptowelt
muss man stets tiber die
notige Liquiditdit auf den

Jeweiligen Handelsborsen
verfiigen.»

Welche Kunden bedient die Bitcoin Suisse?
Wir sind breit aufgestellt. Wir haben instituti-
onelle Kunden wie Banken oder Family Offices
sowie Kryptofirmen, darunter Bitcoin Miner
und Blockchain-Start-ups. Darliber hinaus be-
dienen wir auch ein breites Spektrum an Pri-
vatkunden.

Wie werden Kaufanfragen aufgegeben?
Den Privatkunden steht unsere Online-Platt-
form zu Verfiigung, iiber die Auftrége eigen-
handig platziert werden kénnen. Fiir insti-
tutionelle Investoren haben wir besondere
elektronische Schnittstellen, also APIs oder
das FIX-Protokoll (Standard Schnittstelle
um Informationen auszutauschen; die Red.).
Dartiber hinaus haben wir ein Team von Kun-
denbetreuern, die persoénlich auf die Anlie-
gen unserer Kunden eingehen.

Was konkret geschieht, wenn ein Kunde eine
Order aufgibt? Wenn uns die Kaufanfrage ei-
nes institutionellen Kunden erreicht, tiber-
priift unser System, ob der Kunde die bend-
tigten Mittel besitzt. Ist das der Fall, wird die
Transaktion tiber unseren Smart Order Rou-
ter ausgefiihrt. Auf diese Weise kénnen wir
einen grossen Auftrag tiber mehrere Bérsen
gleichzeitig laufen lassen und so fiir den Kun-
den den optimalen Preis erzielen.

das Kryptotrading mit Stefan Lutolf, Chefhdndler bei der Bitcoin Suisse AG.

Wie sieht der Alltag eines Kryptotraders
aus? Unser Hauptauftrag ist es, die Kunden-
anfragen auszufithren. Um dies bestmoglich
zu erfillen, miissen wir auf den einzelnen Han-
delsborsen tiber ein Mindestmass an Liquiditat
verfiigen. Die klassische Finanzwelt kennt das
t+2-Settlement. Das heisst: Nach Abschluss des
Handelsgeschafts wird es Valuta zwei Tage ab-
gerechnet. In der Kryptowelt ist das anders.

Inwiefern? In der Kryptowelt muss man stets
tiber die nétige Liquiditéit auf den Handelsbor-
sen verfiigen - in staatlicher Fiatwéhrung oder
Kryptoassets. Nur so kann man einen Auftrag
tiberhaupt ausfiithren. Eine gewisse Grundli-
quiditét ist daher entscheidend. Sie muss je-
doch aktiv gemanagt werden, damit das Ge-
genparteirisiko nicht zu gross ausfillt.

Wie ist das Gegenparteienrisiko im Ver-
gleich zur traditionellen Finanzwelt einzu-
schidtzen? Die Kryptohandelsbérsen unter-
liegen nicht den gleichen Vorschriften, die wir

«Soziale Medien haben
heute eine sehr hohe
Relevanz und sind nicht
mehr wegzudenken - auch
in der Finanzwelt nicht.»

aus der traditionellen Finanzwelt kennen. Aus
diesem Grund stellen die Kryptohandelsbor-
sen ein grosseres Gegenparteienrisiko dar, als
man es sich von Handelsbérsen gewohnt ist.
Es gibt immer wieder Ereignisse, die das Ver-
trauen in Kryptohandelsborsen erschiittern.

Zum Beispiel? Vor ein paar Monaten war die
weltweit grosste Kryptoborse Binance einem

Hackerangriff ausgesetzt. Fir den Kunden ist
in solchen Situationen beruhigend, wenn er
mit Bitcoin Suisse einen Partner hat, der das
Gegenparteienrisiko abfedert. Da wir als lang-
jahriger Akteur in der Kryptowelt bekannt
sind, konnen wir vonseiten der Boérsen auf be-
sonders gute Dienstleistungen zdhlen und den
Kunden dadurch ein moglichst reibungsloses
Kundenerlebnis bieten.

Was hat dieser Service im Fall des Binance-
Hacks beinhaltet? Wir wurden von Binance
zeitnah informiert, welche nachsten Schrit-
te einzuleiten sind. Unseren Kunden konnten
wir zugleich versichern, dass ihnen in keiner
Weise ein Schaden entstanden ist und unser
operatives Geschéft reibungslos weiterlau-
fen wird. Dies, weil wir wie eingangs erwahnt
aufmehreren Kryptohandelsboérsen aktiv sind
und unsere Handelstéatigkeiten auf andere
BoOrsen umleiten kénnen, wenn bei einer Bor-
se Unsicherheiten bestehen.

Wie unterscheidet sich die Kommunikation
der Akteure aus der Kryptowelt von jener
der traditionellen Finanzwelt? In der her-
kémmlichen Finanzwelt gibt es klar definier-
te Kanale wie Swift, Thomson Reuters oder
Bloomberg, um sich die relevanten Informati-
onen zu beschaffen. In der Kryptowelt sind die
Kanéle nicht klar definiert. Hier wird vor allem
mit den sozialen Medien gearbeitet, also mit
Telegram, Reddit-Foren und Twitter.

Was genau wird iiber die sozialen Medi-
en kommuniziert? Beispielsweise das «Delis-
ting» eines Kryptoassets, im konkreten Fall
dasjenige von Bitcoin SV. Dabei handelt es
sich um eine Abspaltung von Bitcoin-Cash,
der wiederum eine Abspaltung von Bitcoin ist.
Nachdem die erste Kryptohandelsborse das
Delisting tiber die sozialen Medien verkiindet
hatte, folgten sogleich weitere Borsen, die Bit-
coin SV aus dem Handel genommen haben.
Was in der traditionellen Welt sorgféltig und
mit Voranklindigung hatte kommuniziert wer-
den mussen, wurde hier nur in einer Handvoll
Tagen durchgefiihrt.

Wird sich die Kommunikation professionali-
sieren miissen oder wird die digitale Sofort-
kommunikation kiinftig zum Standard? Ich
bin der festen Uberzeugung, dass die optima-
le Losung in der Mitte liegt. Der Kryptomarkt
wird jeden Tag professioneller, nur findet die
Professionalisierung eben auf diesen Kanélen
statt. Soziale Medien haben heute eine sehr
hohe Relevanz und sind nicht mehr wegzuden-
ken. Insofern findet mit der Kryptowelt hier si-
cher ein Wandel statt.

Sie sind im Geschiiftsalltag also auf allen
sozialen Medien unterwegs? Ja, auf Twitter,
Telegram und Reddit. Um die Gegenpartei-
enrisiken im Zusammenhang mit Kryptobdor-
sen bestmdglich einschétzen zu kénnen, muss
man die sozialen Medien und diese Kanéle gut
im Uberblick haben.
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uberschaubar. Mit Bitcoin Suisse kénnen wir
unser sehr hohes Handelsvolumen unméglich
uber dezentralisierte Bérsen abwickeln.

Werden die bestehenden Kryptoborsen
besser reguliert werden, so dass sie in Zu-
kunft nicht mehr ein so grosses Gegenpar-

=

teienrisiko darstellen werden? Es gibt ja be-
reits einige Unterfangen, lizensierte Borsen
zu errichten. Bislang ist die Ausbeute noch be-
scheiden. Eine regulierte Borse lasst sich nicht
einfach aus dem Boden stampfen, ein solcher
Prozess braucht Zeit.

Was unterscheidet den Kryptohandel von
traditionellem Trading? Wie bereits erwihnt,
bedingt er aktiveres Liquiditditsmanagement.
Das ist unser Tagesgeschift. Genauso gehort
es dazu, die Gegenparteienrisiken intensiver
zu verfolgen und sorgfaltiger einzuschatzen.
Fir einen Schweizer Handler aus dem tradi-
tionellen Finanzgeschift gilt: Eine Aktie eines
Schweizer Grossunternehmens kauft man an
der Schweizer Borse. Wo aber kaufe ich Bit-
coin? Bei Kraken, Bitstamp oder Coinbase?

Welche weiteren Unterschiede sehen Sie?
Aussergewohnlich ist, dass man sich als Pri-
vatanleger bei jeder Kryptohandelsborse an-
melden und eigenhéndig Handel betreiben
kann. In der herkémmlichen Welt hat man als
Privatinvestor keinen direkten Zugang zur
Schweizer Borse. Man muss liber eine Bank
oder einen Broker gehen.

Die Kryptowelt steht fiir die Demokratisie-
rung der Finanzwelt. Das stimmt. Allerdings
werden Vorkehrungen gegen Geldwésche und
Know-Your-Customer-Bestimmungen Einzug

halten missen. Das bringt die Professionali-
sierung des Sektors unweigerlich mit sich.

Die Regulierung ist das Problem? Nicht nur.
Aus technischer Sicht wird es fiir die Handels-
borsen zudem immer schwieriger, die Volumi-
nader Privatanleger zu handhaben. Es scheint
darum immer mehr in die Richtung zu gehen,
dass institutionelle Investoren bald die Mehr-

o

heit des Handels an den B6rsen ausmachen
werden.

Konnten diese Probleme dezentralisierte
Handelsplattformen befliigeln, die von die-
sen Vorschriften absehen? Das ist derzeit of-
fen. Regulatoren diirften daran keine Freu-
de haben. Und tiberhaupt ist das Volumen auf
diesen dezentralisierten Handelsb6rsen noch

Wie werden Blockchain und Kryptoassets
das traditionelle Trading verdndern? Ich bin
uberzeugt, dass die Tokenisierung den Fi-
nanzmarkt verédndern wird. Mehr und mehr
traditionelle Anlagen werden tokenisiert und
damit auf die Blockchain gebracht. Das wird
jedoch ein sehr langsamer Prozess sein, weil
die Finanzwelt sich nur schrittweise bewegt.
Immerhin sind Innovationen immer auch -
zumindest am Anfang - mit Kosten verbun-
den.

Wo kann die Blockchain implementiert wer-
den? Einige etablierte Bérsen sind zurzeit da-
bei, genau diesen Bereich auszutesten. Die
Schweizer Borse beispielsweise baut auf einer
privaten Blockchain. Inwiefern diese interope-
rabel ist mit anderen Projekten, wird sich zei-
gen. Noch sind wir in der unternehmerischen
Entdeckungsphase. ®

Stefan Liitolf

> Der ehemalige Mitarbeiter der Falcon Private
Bank ist im April 2018 als Head of Trading zur
Bitcoin Suisse AG gestossen.
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MERKWURDIGES Fake-Umsdtze in der Kryptowelt, ein Fintech-Startup, das nicht nur die Reichen reich werden

lassen will oder europdische Hochzinsanleihen, die neu negativ verzinst sind - dies und weitere Tatsachen zeigen, dass

VON P. HUEGLI & R. BORINI (TEXT) |
UND F. WIDMER (BILD) |

JUNK-
BONDS

Mit Christine Lagarde wurde gewissermas-
sen eine Vollblutpolitikerin an die Macht der
Europaischen Zentralbank gewahlt. Auf po-
litischer Ebene diirfte man sich damit erhof-
fen, eine willfahrige Geféahrtin auf dem Weg zu
mehr und mehr Geldschépfung ernannt zu ha-
ben. Die Finanzmérkte scheinen diese Hoff-
nung denn auch bereits bestétigt zu haben.
Neu rentieren insgesamt 14 européische Ram-
schanleihen negativ.

Weniger fiir wenig

Zu Beginn des Jahres waren es noch deren
null. Ramschanleihen - auch als Junk Bonds
bekannt - sind Anleihen von Unternehmen,
die finanziell angeschlagen sind und ein gros-
ses Risiko aufweisen, Zinszahlungen auf ih-
ren Krediten nicht leisten zu kénnen. Es ent-
behrt daher nicht einer gewissen Ironie, dass
diese Art von Anleihen vor nicht allzu langer
Zeit noch den Namen Hochzinsanleihen trug.
Im Zeitalter der Negativzinsen wird jedoch ge-
rade so manches auf den Kopf gestellt. ®

FINANZ-
GURUS

Ob Marc Faber, Paul Krugmann oder George
Soros - sie alle sind erfahrene Boérsenexper-
ten und werden fir teures Geld zu Konferen-
zen eingeladen. Doch wer ein bisschen in die
Vergangenheit blickt, entdeckt eine Millhal-
de von Fehlaussagen. Zwar sagte der exzent-
rische Schweizer Crash-Prophet Faber die Ja-
pan-Baisse voraus, den Borsencrash 1987, die
Asienkrise und den Kollaps der Hightech-Ak-
tien im 2000. Doch Faber tduschte sich oft.
2013 prognostizierte er, dass die USA vor ei-
nem Zusammenbruch stiinde und der Aktien-
markt ausser Kontrolle gerate.

Ende des Euros

Ahnliche Worte liess er Ende 2015 verlauten
und empfahl Investoren auf keinen Fall in Ak-
tien zu investieren. Nichts davon ist eingetre-
ten. Auch Nobelpreistrager Paul Krugmann
verschétzte sich. So sah er zwischen 2010 und
Juli 2012 die EU-Wahrungsunion mindestens
elf Mal am Ende. Passiert ist bis heute nichts
dergleichen. ®

die Finanzwelt von heute auch eine kuriose Seite hat.
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MAGIC
TICKETS

Der franzosische Investor Max-Hervé Geor-
ge verfiigt iber den wohl lukrativsten Finanz-
kontrakt, den es gibt. So kann er seinen Fonds
stets auf der Basis der Preise aus der vergan-
genen Woche ausrichten, was ihm Profite
ohne Risiko beschert. Ist eine Aktie also um ei-
nen bestimmten Preis gestiegen, kann er die-
se einfach zum Preis von vergangener Woche
kaufen. Dieser magische Vertrag hat ihm denn
auch in den zehn Jahren von 1997 bis 2007
eine Rendite von beinahe 70 Prozent beschert.
Der Vertrag ist ein Artefakt aus einer Zeit, als
man noch nicht an das Internet glaubte. Als
Versicherer hat Aviva den Vertrag vor Gericht
schon etliche Male angefochten - bislang aber
ohne Erfolg, ganz zur Freude von Max-Hervé
George und seinem Fonds. @

P

ROBIN
HOOD

Boérsenhandel kann teuer sein, vor allem in der
Hochpreisinsel Schweiz. In den USA hat Robin
Hood den hohen Gebiihren den Kampf ange-
sagt. Esist aber nicht der Kerl, der die Reichen
beraubt und das Diebesgut den Armen lber-
gibt. RobinHood ist ein US-Fintech, das kos-
tenloses Trading anbietet. Inzwischen wird
RobinHood mit tiber fiinf Milliarden bewertet.

Starkes Kundenwachstum

Das Unicorn tibt starken Druck auf die etab-
lierte Wallstreet aus. Im Sommer letzten Jah-
res lancierte sodann J.P. Morgan, notabene
die grosste US-Bank, eine eigene App fir kos-
tenloses Trading. Auch die grossen Online-
Broker wie Charles Schwab oder E-Trade ha-
ben tiber Nacht ihre Gebiihren um bis zu 35
Prozent gesenkt. Der Grund kénnte wohl im
exponentiellen Kundenwachstum liegen. Auch
europdische Fintechs sind am Start und wol-
len den Courtagen den Kampfansagen. ®

Laut Analysten der Firma ®
Bitwise Asset Manage-

ment haben 95 Prozent der
ausgewiesenen Bitcoin-

Umsdtze nie stattgefunden.

DIE
SIMPSONS

Die Simpsons, besser gesagt deren Macher,
haben immer wieder politische, wirtschaftli-
che oder gesellschaftliche Ereignisse vorher-
gesagt. Die gelben Méannchen haben schon vor
18 Jahren prophezeit, dass Donald Trump ei-
nes Tages Préasident wird. Die Macher der Se-
rie haben auch die Finanzkrise in Griechen-
land vorausgesehen. Rund vier Jahre vor
Ausbruch der Staatspleite lauft in der Folge
«Im Rausch der Macht» ein Nachrichtenti-
cker tiber den Bildschirm. Dort wird Griechen-
land von Europa auf Ebay zum Kauf angebo-
ten. Seit lGber 25 Jahren laufen die Simpsons
nun bereits und es ist unvermeidbar, dass das
eine oder andere tatséchlich wahr wird. Doch
einige Handlungsstrange sind genau so in der
realen Welt passiert. ®

FAKE
NEWS

Auch in der umjubelten Krypto-Szene werden
Dinge gern besser dargestellt, als sie tatsach-
lich sind. Allen voran das Bitcoin-Handels-
volumen. Zum Erstaunen vieler hat eine Stu-
die des Krypto-Finanzdienstleisters Bitwise
jungst reinen Tisch gemacht und mit den Fa-
ke-Umsétzen aufgeraumt.

Schoéner Krypto-Schein

So haben die Analysten den Bitcoin-Markt
einer griundlichen Prifung unterzogen und
folgern, dass 95 Prozent der ausgewiesenen
Bitcoin-Umsétze nie wirklich stattgefunden
haben. Fake-Volume also. Hauptaugenmerk
richteten die Analysten auf die zahlreichen
Handelsboérsen, die weitgehend unbekannt
sind, aber geméss eigenen Zahlen gleichwohl
den grossten Teil der Umsétze generieren
wirde. Mitels zahlreicher Analysemethoden
wurden diese Behauptungen als vollig un-
glaubwirdig entlarvt. Letztlich kommt Bit-
wise Asset Management zum Schluss, dass
das tégliche Bitcoin-Kassa-Handelsvolumen
nicht sechs Milliarden Dollar betragt, son-
dern etwa 273 Millionen. Dieses kommt dann
allerdings auf eine hocheffiziente Art und
Weise zustande, so wie man es vom Bitcoin-
Markt erwarten wiirde. ®



