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FIXED INcOME Der Anleihenmarkt birgt so viele Risiken wie nie zuvor. Dennoch gelten Anleihen noch

Welt

immer als sicher, Staatsanleihen in vielen Féllen sogar als risikolos — nur gibt es keine Zinsen. Alternativen

ich Geld leihen und dafir be-

zahlt werden - das wirde sich

wohl jeder winschen. Fiir den

Schweizer Staat ist das seit ge-

raumer Zeit Realitat, und erst
ktrzlich wurde eine weitere Schwelle Uber-
schritten: 100 Prozent aller ausstehenden
Schweizer Staatsanleihen rentieren nega-
tiv. Ob auf sechs Monate, ein, funf, zehn oder
dreissig Jahre: Der Bund wird fiir das Aufneh-
men von Krediten bezahlt. Die langste Emis-
sion eines Eidgenossen mit Falligkeit im Juni
2064 hat eine Rendite von ungefahr minus 20
Basispunkten.

Auch andere Industriestaaten wie Oster-
reich, Ddnemark, Schweden, Deutschland oder
Japan geben lingst negativ rentierende Anlei-
hen aus. Was eben noch als Nullzinsumfeld mit
Argwohn kommentiert wurde, hat sich heu-
te zu einer Negativzinswelt entwickelt. «Es ist
eine Art der Umverteilung von Investoren und
Sparern hin zu Schuldnern, in aller Regel die
Staaten, und diese fillt je ldnger je deutlicher
aus», sagt Beat Frihauf, verantwortlich fiir in-
stitutionelle Anleger bei BlackRock. Mehr und
mehr Beobachter riimpfen ob der gegenwérti-
gen Entwicklung die Nase und fragen sich: Wie
konnte es so weit kommen?

Gemiéss Stephan Kuhnke,
der der Geschiftsleitung und Leiter Kapi-
talmarktanalyse und Portfolio Management
beim Asset Manager Bantleon Bank, sind die

Vorsitzen-

existieren durchaus, jedoch nur gegen hdheres Risiko.

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

Zinsen im Einklang mit dem Riickgang des no-
minellen Wirtschaftswachstums tber die ver-
gangenen Jahre zuriickgegangen. «Der Uber-
geordnete Zinsabwértstrend ist fundamental
begriindet, wenn auch das Ausmass zuletzt ei-
ner Ubertreibung durch die Notenbanken ge-
schuldet ist», so Kuhnke.

Dass die Zinsen aktuell ins Negative fal-
len, ist somit letztlich eine Folge der moneté-
ren Interventionspolitik der Zentralbanken.

Mit zahlreichen Anleiheaufkaufprogrammen
und mehreren Runden quantitativer Locke-
rung haben sie die Finanzmarkte mit Liquidi-
tat geflutet. Heute gehoren die Zentralbanken
zu den Grossbesitzern negativ rentierender
Staatsanleihen. Sie springen immer héufiger
in die Bresche, wo private Investoren ihre Allo-
kationen in Obligationen verringern.

Allen voran bei Pensionskassen ist dieser
Trend auszumachen. Aufgrund ihrer Manda-
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te und Verpflichtungen sind sie gezwungen,
eine gewisse Rendite zu erwirtschaften. Folg-
lich haben Schweizer Vorsorgeanstalten ih-
ren Anteil an Anleihen seit 2014 von 34,7 auf
30,9 Prozent heruntergefahren, wiahrend sich
der durchschnittliche Prozentsatz bei Aktien
im gleichen Zeitraum kaum verandert hat. Ge-
stiegen ist dafiir der Anteil alternativer Anla-
gen. Immobilien im Inland stiegen von 19,1 auf
22,1 Prozent, Private Equity von 0,8 auf 0,9
Prozent und Infrastrukturanlagen von 0,2 auf
0,6 Prozent. Laut Beat Frithauf konnten Pensi-
onskassen negativ rentierenden Schuldpapie-
ren ausweichen, indem sie auf eine héhere Al-
lokation bei den alternativen Anlagen gesetzt
haben. Diese Moglichkeit besteht vor allem
deswegen, weil die Aktienhausse der letzten
Jahre den Pensionskassen solide Deckungs-
grade beschert hat.

Spekulation mit Anleihen

Warum aber halten Pensionskassen und ande-
re Anleger tiberhaupt noch negativ rentieren-
de Schuldpapiere? Ein Grund ist Sicherheit,
und die kostet nun mal - in Form von Negativ-
zinsen zum Beispiel. Staatsanleihen, allen vo-
ran aus den USA, deutsche Bundesanleihen
oder Schweizer Eidgenossen gelten FORT-

gemeinhin als risikolos. «Wer sich SEgé#g‘G
im Moment gegen Risiken absi-
chern will, dem bieten sich zwei An- 3



Pioniergeist, Know-how und

Wachstum seit 25 Jahren

Der BB Biotech Bauplan

1993

BB Biotech-Aktien werden an der
Schweizer Borse notiert

1996

Biotech-Medikamente reduzieren
Aids-Sterberate um T0%

Vollstiindige Entschliisselung des
menschlichen Erbguts

2013
Chronische Krankheit Hepatitis €
wird nahezu vollstindig heilbar

2016
Das Antisense-Priparat Spinraza
erweist sich als Blockbuster

RNA-. Antisense- und Gentherapien
verzeichnen laufend Erfolge

o

Ak f'-”l'?.’!'l','.ffl'lrIH'_ g _”!_“ _»—»: "’n":" il

BB Biotech AG, Schwertstrasse 6, CH-8200 Schaffhausen, Schweiz
ISIN: CHOO38389992 www.bbbiotech.com

UL W

i NASDAQ Biotechnology Index (NBI): +1410%

BB Biotech

Bellevue Investments

BE Biotech in Echtzeit

AMDROID APP ON ®

P Google play ln

Ld yeenload an the

W App Store

L




Anlegen mit Weitsicht / September 2019

leihenmérkte: die USA
und die Bundesrepublik
Deutschland», sagt An-
lagespezialist Kuhnke.
Wihrend die Schweiz zwar
gemeinhin als noch lukrati-
ver wahrgenommen werde,
seien ihre Anleihen schlicht
zuilliquide. Gerade die Liqui-
ditat, also die Moglichkeit,
einen Anlagewert jederzeit
veraussern zu kénnen, ist ein

246.5

Bio. Dollar gendes Fallbeispiel ver-
Dasistder Schuldenberg,
den die Welt im ersten
Quartal 2019 angehduft hat.
Er entspricht 320 Prozent

des weltweiten BIP.
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weiterverkaufen kénne, so
die Meinung Kuhnkes.

Der Preis einer Anleihe ver-
héalt sich genau umgekehrt
proportional zum Zins. Fol-

deutlicht dies: Eine aktuel-
le Schweizer Staatsanleihe
mit Falligkeit Juni 2029 hat
einen Coupon von null Pro-
zent. Der Kurs der Anleihe
liegt heute bei 110 Prozent

weiterer wichtiger Grund, si- S — —— e  (Stand: 13.9.19). Das heisst:

tuativ negativ rentierenden
Anleihen zu halten.

Wie Stephan Kuhnke
anfiigt, kommt ein spekulatives Element hin-
zu: «Wer darauf spekuliert, dass die Konjunk-
tur weiter einbricht, die Zinsen fallen und die
Anleihenpreise invers steigen, hiitet sich, Ob-
ligationen im Portfolio zu haben». Denn mitt-
lerweile wiirden Anleihen so gehandelt wie Ak-
tien. Das heisst, Investoren hofften auf eine
Kurssteigerung, damit man die Anleihe zu ei-
nem spéteren Zeitpunkt teurer an jemanden

NEGATIV RENTIERENDE SCHULDPAPIERE IM BLOOMBERG/BARCLAYS AGG INDEX

Wer einen Nominalwert von

100 Franken in diese Anlei-

he investieren mochte, zahlt

gegenwartig 110 Franken. Zins erhélt man bis

2029 aufgrund des Null-Coupons keinen. Halt

man diese Anleihe tatséchlich bis zur Fallig-

keit, kriegt man den Nominalwert von 100

Franken ausbezahlt. Auf zehn Jahre gesehen

verliert man somit zehn Franken, ergo der
Negativzins.

Nach wie vor gibt es auch Anleihen, die ei-

nen positiven Coupon abwerfen. Das Extrem-
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Wer hélt die negativ rentierenden Schuldpapiere?
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beispiel dazu ist ein Eidgenosse mit Falligkeit
2049. Diese Anleihe wurde 1998 ausgegeben,
damals zu 98 Prozent, bei einer Rendite von
Uber vier Prozent. Flir eine Anleihe, die bei Fal-
ligkeit ein Nominalwert von 100 Franken ab-
wirft, mussten bloss 98 Franken hingebléattert
werden. Derzeit notiert dieselbe Anleihe bei
sage und schreibe 245 Prozent. Heute muss
man also 235 Franken fiir diese Anleihe be-
zahlen (Stand: 13.9.19), um dann im Falligkeits-
jahr 2049100 Franken ausbezahlt zu erhalten.
Uber die nachsten 30 Jahre entspricht das ei-
nem Verlust von 135 Franken, abziiglich der
jahrlich erhaltenen vier Prozent Coupon. Un-
ter dem Strich ist die Rendite negativ.

Ein Schneeballsystem?

Wer diese Anleihe in diesem Jahr kauft, muss
darauf hoffen, sie in ein paar Jahren fiir einen
noch hoheren Preis abstossen zu kénnen. Ge-
lingt das, lasst sich mit Anleihen Gewinn ma-
chen. Und tber die vergangenen 40 Jahre ist
die Rechnung bislang denn auch aufgegan-
gen. Das stetig sinkende Zinsniveau liber die
letzten vier Dekaden hat die Anleihenpreise
méchtig befeuert. Kritiker sprechen
daher von einer Staatsanleihenblase,
einige gar von einem Pyramidenspiel.
Ausdruck davon sei der Umstand,
dass man dieses Spiel nun mit immer
langeren Anleihelaufzeiten aufrecht-
zuerhalten versuche. So hat Oster-
reich erst kiirzlich eine hundertjahri-
ge Anleihe emittiert. Auch Schweden
liebaugelt damit und selbst das US-Fi-
nanzministerium denkt daruber nach,
Anleihen mit derart langen Laufzeiten
zu verkaufen.

Vermogensverwalter Kuhn-
ke findet den Begriff des Pyramiden-
spiels etwas zu hart. «Immerhin ist es
bei Aktien auch nicht anders. Eine sol-
che kauft man auch in der Erwartung,
dass sie eine Wertsteigerung erlebt
und zu einem hoheren Preis verkauft
werden kann», so der CEO von Bant-
leon. Bei der Aktie hétte man das Risi-
ko eines Totalausfalls, bei einer Staats-
anleihe nicht, da man auf jeden Fall
die Stammsumme zuriickerhalte. Fir
Kuhnke handelt es sich somit nicht um
ein Schneeballsystem, sondern eine
Manifestation der gegenwértigen Ka-
pitalmarktverhaltnisse, bei denen der
Preis und nicht langer der Coupon die
wesentliche Entscheidungsgrosse sei.

Kritiker dirften einwenden:
Dass der Preis zur ausschlaggebenden
Grosse geworden ist, sei ein Hinweis
auf die verzerrten Kapitalmarktver-
haltnisse von heute. So sei eine An-
leihe in erster Linie eben nicht fiir die
Wertsteigerung, sondern fiir das Spa-
ren Uber den Zinseffekt gedacht. Dass
diese Dichotomie heute immer weni-
ger gelte, sei eine Anomalie, deren ne-
gative Auswirkungen sich wohl erst in
Jahren wirklich bemerkbar machen.

Ebenfalls fragwiirdig sei, so
eine Kritik, wie risikolos Staatsan-
leihen in Zeiten der Negativzinswelt
tatsachlich seien. Gewiss wiirden Fi-
nanzlehrbiicher Staatspapiere als
«sichere Anlagen» einstufen, und Fi-
nanzmarktteilnehmer nutzten sie
noch immer als sicherer Hafen. Doch
die Geschichte zeigt, dass selbst Staa-
ten nicht unsterblich sind und bank-
rott gehen kénnen.

Kuhnke hélt die Kritik fiir nach-
vollziehbar. Nichtsdestotrotz sagt
er: «Die Finanzmaérkte sind da, wo sie
sind. Wer fiir seine Kunden eine er-
folgreiche Anlagestrategie verfol-
gen mochte, hat sich nun einmal mit
dem aktuell vorherrschenden Kapi-

talmarktumfeld anzu- FORT-
freunden, auch wenn die- SEQEILTJENG

ses mehrere Fragezeichen
aufweist.»

EDITORIAL

Eine absurde
Welt

Egal wohin man schaut, Anleihen

mit negativer Rendite gehéren zum
Alltag. Ihr Volumen ist inzwischen
aufrund 18 Billionen Dollar gewach-
sen. Den Léwenanteil machen die
Kapitalmérkte in der Euro-Zone,
Japan und der Schweiz aus. 100
Prozent aller Schweizer Staatsanlei-
hen notieren mittlerweile mit einer
negativen Rendite. Andere Lander
bewegen sich auch dorthin. «Die
verkehrte Welt der Anleihen»
(S.1), ist absurd. Was wir derzeit

in der Euro-Zone erleben, ist die
«dJapanisierung der Geldpolitik».
Im Gesprich erlautert der Okonom
Gunther Schnabl, was die wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen
Folgen von Nullzinsen sein kon-
nen: «Auf indirektem Weg in die
komplette Verstaatlichung» (S. 6)
warnt vor der grosser werdenden
Kluft zwischen Arm und Reich sowie
der zunehmenden Polarisierung. In
die gleiche Kerbe schlagt auch der
Bankier Karl Reichmuth: «Der Zins
ist und bleibt fundamental wich-
tig» (S.16). Gleichzeitig nimmt er
die Zentralbanken in die Pflicht, auf
eine Normalisierung hinzuarbeiten.
Anlegern rat er, in Aktien zu inves-
tieren. Flr Investoren ist es jedoch
nicht einfach, auf die richtigen Titel
zu setzen. Sie lassen sich oft von Ak-
tienprognosen der Profis verleiten.
Doch wie gut sind diese tiberhaupt?
Eine Untersuchung kommt zum
Schluss: «Die Aussagekraft von
kurzfristigen Aktienprognosen
ist gering» (S. 20).

fivo Sl

Ihr Rino Borini
Chefredaktor
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Mit Bantleon fahrt er zurzeit eine defensi-

ve Aktienstrategie. Dabei investiere man

vor allem in Aktien von Basisinfrastruk-

turunternehmen aus den Bereichen Ver-
sorgung, Telekommunikation oder Transport.
Unternehmen in diesen Sektoren héatten nicht
selten quasi monopolitische Geschéaftsmodel-
le mit hohen Markteintrittsbarrieren. So zum
Beispiel private italienische Mautstrassen-
firmen, Anbieter von Funkmasten fiir Mobil-
telefone oder Flughafenbetreiber. Aufgrund
langfristiger Vertrége verfiigten diese Unter-
nehmen tber stabile Cashflows. Sie kénnten
deshalb konstant héhere Dividenden ausbe-
zahlen, was sie wiederum schwankungsarmer
mache. Grund genug, sie einigen Anleihen-
portfolios strategisch beizumischen, meint
Anlageberater Kuhnke.

Risiken und Aussichten

Portfoliomanager Frithauf beobachtet zu-
dem ein grosses Interesse an ertragsstarken
Aktien, mit stabilen Dividendenausschiittun-
gen: «Das sind insbesondere Blue-Chip-Ak-
tien aus der Schweiz, die in speziellen Fonds
gebiindelt werden.» Natirlich wiirden diese
dividendenstarken Titel von steigenden Zin-
sen nicht verschont, doch sie béten eine ge-
wisse Sicherheit und eben eine reale Dividen-
de anstelle des vielfach nicht mehr existenten
Coupons.
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Als weitere Ausweichstrategie investieren Ver-
mogensverwalter vermehrt auch in Anleihen
exotischer Lander, wo die Renditen noch meh-
rere Prozente betragen. Wer solche Invest-
ments tatigt, sollte geméss Frithauf zwischen
Hartwéhrungs- und Lokalwadhrungsanleihen
unterscheiden. Lokalwédhrungsanleihen wiir-
den ein hoheres Fremdwéhrungsrisiko bergen,

«Laufen wir in eine
Rezession hinein, kdnnte
eine grosse Anzahl
Anleihen mit BBB-Rating
herabgestuft werden.»

dasje nach Portfoliokontext gewollt sein kénne.
Eine Absicherung des Wahrungsrisikos verur-
sache jedoch Kosten, die so hoch sein kénnen,
dass das Wahrungsrisiko nicht aufgewogen
wird. Eine denkbar schlechte Voraussetzung,
vor allem heute, wo die Risiken im Finanzmark-
tumfeld zunehmen. Die durchschnittliche Kre-

ditqualitat von Anlagen hat sich verschlech-
tert. Erstklassige Anleihen mit BBB-Bewertung
gab es 2008 ungefiahr 20 Prozent. Mittlerwei-
le sind es fast 50 Prozent. Laufen wir in eine
Rezession hinein, kénnte eine grosse Anzahl
dieser BBB-Ratings in den Nicht-Investment-
Grade-Bereich herabgestuft werden. Mit der
Konsequenz, dass viele institutionelle Anleger
diese Anleihen abverkaufen miissten, worauf
ihr Preis fallen wiirde.

Das Steigen der Anleihenlaufzeiten birgt
eine weitere Gefahr: Sollten die Zinsen plotz-
lich steigen, wiirden Investoren stérker verlie-
ren als das in der Vergangenheit der Fall war,
weil heute die Zinssensitivitét viel hoher ist.
Gleichzeitig ist die Liquiditét zuriickgegangen.
Frither haben grosse Investmentbanken mit-
tels Eigenhandel stets einen Kurs gestellt. Doch
dieser Eigenhandel ist zurlickgegangen, nicht
zuletzt wegen hoher Eigenkapitalanforderun-
gen. Bei einem Einbruch an den Anleihenmérk-
ten dirfte er aufgrund der gegenwartig niedri-
geren Liquiditét heftiger ausfallen.

Ob dieser Risiken und Unwégbarkeiten
stellt sich die Frage: Gibt es auch positive Zu-
kunftssignale? «Wir sollten die Dinge in Europa
nicht schwarzer malen, als sie sind. Immerhin
ist die Arbeitslosigkeit auf einem Rekordtief,
die voraussichtlichen Lohnwachstumsraten
betragen drei Prozent. In erster Linie sind es

die politischen Brandherde, die Investoren da-
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«Wir sollten die Dinge in
Europa nicht schwarzer
malen, als dass sie
es tatsdchlich sind.»

von abhalten, grossziigige Investitionen zu ta-
tigen. Sollten sich die politischen Spannungen
auflésen, diirfte der globale Wachstumsmotor
- ausgehend von China - wieder in Gang kom-
men», ist Kuhnke tiberzeugt.

Kritiker diirften entgegenhalten, dass die
Probleme nicht nur politischen, sondern we-
gen der monetéren Interventionen und der da-
mit zusammenhéngenden Interventionsspirale
immer mehr auch wirtschaftlichen Ursprungs
sind. Und dass die politischen Probleme in ab-
sehbarer Zeit vom Parkett verschwinden, da-
von ist kaum auszugehen. Negativzinsen dirf-
ten uns bis auf Weiteres erhalten bleiben, davon
geht auch Anlagespezialist Kuhnke aus: «Die
schonen guten alten Zeiten, als hochqualitative
Staatsanleihen noch zwei bis drei Prozent Ren-
dite abwarfen, sind definitiv vorbei.» ®

Stilmix mit Charme

SUBSTANZAKTIEN Value-Aktien hinken seit Jahren dem Gesamtmarkt hinterher. Der extreme Bewertungs-

abschlag zu Wachstums-Titeln kbnnte nun den Boden fiir eine Umkehr bereiten. Investoren sollten dennoch beide

Anlagestile in einem Portfoliokontext berilicksichtigen.

VON CHRISTIAN EULER

s ist einer der grossen Trends des vergange-

nen Jahrzehnts: Wachstumsaktien schnitten

deutlich besser ab als Substanztitel. Seit der

Finanzkrise gab es zwar immer wieder Phasen,

in denen dieser Bereich gefragt war. Doch die
Hohenfliige dauerten in der Regel nur vier Monate, wie Gold-
man Sachs berechnet hat.

Value-Werte zeichnen sich durch gleichermassen stabi-
le Cashflows und Bilanzen aus und notieren haufig unter ih-
rem fairen Wert. Dazu gehdren gemeinhin Nahrungsmittel-
konzerne, Getrankeproduzenten, Gebrauchsgiterhersteller,
Kosmetikfirmen sowie Korperpflegeprodukt-Hersteller, aber
auch Pharmaunternehmen. Mit ihnen segeln Anleger ver-
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gleichsweise unerschiittert durch
harte Zeiten.

Geht es nach David Kostin, dem
Goldman-Sachs-Chefstrategen  fiir
US-Aktien, sind nun die Vorausset-
zungen flr ein Comeback dieser An-
lagespezies geschaffen: Die Bewer-
tungsliicke zwischen teuren und
billigen Aktien sei so gross wie seit
neun Jahren nicht mehr. Historisch
betrachtet lésst dies eine starke Per-
formance fiir Substanztitel erwarten.

Thorsten Hens, Professor im Ins-
titut fiir Banking und Finance an der
Universitat Zirich, wies schon vor
Jahren nach, dass Value-Investing die einzig evolutionar sta-
bile Strategie ist, weil sich die Aktienkurse immer ihrem fun-
damentalen Wert anndhern. Johan Utterman setzt seit dem
vergangenen Jahr auf defensive Sektoren - was sich sehr po-
sitiv auf das Portfolio und die Performance ausgewirkt habe.
Auf dem Radar des Fondsmanagers von Lombard Odier In-
vestment Managers finden sich Sektoren, die von strukturel-
len Wachstumstreibern profitieren, beispielsweise der globa-
le Schienenausriistungsmarkt.

«Wir haben fast immer Wachstum gegeniiber Value be-
vorzugt», bekennt hingegen Mark Peden vom schottischen
Vermogensverwalter Kames Capital. Er hélt es fiir schwierig,
langfristig in Substanztitel zu investieren. «Auch wenn man
bisweilen auf eine starke Turnaround-Geschichte mit fantas-
tischen Renditen stossen kann, spricht allein das Gesetz der
Wahrscheinlichkeit gegen einen dauerhaften Erfolg.» Vor al-
lem Banken, Telekommunikation und Automobile sieht er vor
strukturellen operativen Problemen, denen er sich nicht aus-
setzen will.

Vielfalt im Vorteil

Ein Blick in die Geschichte zeigt, dass Value-Aktien zwar wéh-
rend einer Konjunkturabschwichung - wie Okonomen sie
derzeit erwarten - hohere Renditen erzielen kénnen. Doch ihr
wahrer Wert ist zuweilen schwer zu ermitteln. Trotz der be-

«Value-Werte zeichnen
sich durch stabile Cash-
flows und Bilanzen aus

und notieren hdufig unter
ithrem fairen Wert.»

grindeten Hoffnung auf eine Renais-
sance von Value-Werten sollten An-
leger Wachstumstitel nicht aus den
Augen verlieren. Yoram Lustig, Head
of Multi Asset Solutions bei T. Rowe
Price, pladiert fir eine holistische
Sichtweise auf den ewigen Disput:
«Viele Anleger sehen Growth und Va-
lue Investing nach wie vor als bina-
re Begriffe. Wir glauben nicht, dass
es eine klare Grenze zwischen diesen
Stilen gibt.»

Tatséchlich dominierte vor allem
der ungebrochene Hype in den gros-
sen Technologieaktien von Apple,
Amazon, Google & Co in den vergangenen zehn Jahren die
Growth Story. «Das kénnte sich jedoch &ndern», gibt Finanz-
experte Lustig zu bedenken, etwa durch eine Zuspitzung des
Zollstreits. Auf der Value-Seite sieht er Finanzwerte im Vor-
teil - falls die US-Zinskurve steiler wird. Zudem héatten sich
Substanzwerte bei einer Konjunkturabschwéchung tendenzi-
ell gut entwickelt.

Von Growth zu Value

Growth und Value sind kein Widerspruch, beide Strategien
haben ihren Reiz. Ohnehin gehen beide Strategien im Bor-
senalltag haufig ineinander tiber. Ein Growth-Titel kann sich
durchaus zu einem Value-Wert entwickeln. Umgekehrt kann
ein bewahrtes Geschéftsmodell durch leichte Veranderungen
zu neuem Wachstum fiihren. Pictet Asset Management rat
zur Entmystifizierung und bringt es in einem aktuellen Kom-
mentar so auf den Punkt: «Durch eine sinnvolle Anwendung
beider Stile lasst sich die Rendite steigern.»

Kostenglinstig und breit gestreut ist dies mit bérsenno-
tierten Indexfonds moglich. Der iShares Edge MSCI Europe
Value Factor ETF etwa investiert in Value-Aktien aus Europa.
Die Gesamtkostenquote betragt 0,25 Prozent pro Jahr. Sein
Pendant aus der Welt der Wachstumswerte ist der Amundi
MSCI Europe Growth ETF mit laufenden Kosten von jahrlich
0,35 Prozent. ®
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ETF & ESG:
Nachhaltig mit ETFs
investieren

PUBLIREPORTAGE Nachhaltig angelegt wird schon seit langem. Doch erst seit wenigen Jahren

entwickeln sich nachhaltige Investments zu einem breiten Trend. Unter dem Schlagwort ESG

setzen Anleger darauf, dass Unternehmen, die 6kologisch und sozial vertraglich wirtschaften und

verantwortlich gemanagt werden, ein besseres Risiko-Rendite-Profil aufweisen.

E S G steht fiir Environment, So-

cial und Governance. Ge-
meint sind damit Geldanlagen, bei denen
Anleger neben finanziellen auch 6kologi-
sche und soziale Kriterien sowie Aspek-

te einer guten Unternehmensfiihrung be-
rucksichtigen.

Kapitalanlage muss heute mehr kénnen als
Renditechancen bieten und Risiken managen.
Ganzheitliche Anlagestrategien beziehen da-
her immer o6fter Kriterien mit ein, die nicht un-
mittelbar finanzieller Art sind. Eine besondere
Rolle spielen dabei die Themen Nachhaltig-
keit und Verantwortung. Nachhaltige Invest-
ments entwickelten sich in den letzten Jahren
zu einem &usserst dynamischen Anlagetrend.
Noch vor einiger Zeit war dies anders: Investo-
ren flrchteten, dass ESG-Strategien das An-
lageuniversum einschranken und die Wert-
entwicklung beeintriachtigen wiirden. Banken
und Vermogensverwalter haben in der Zwi-
schenzeit ein breites Spektrum an Anlagel6-
sungen - inklusive ETFs - entwickelt. So gibt
es heute fiir annidhernd jedes Risikoprofil und
jeden Anlagehorizont sowohl fiir Privatanle-
ger als auch fiir institutionelle Investoren ein
passendes Produkt.

Ein Megatrend - viele Motivationen

Warum mochten immer mehr Menschen nach-
haltig investieren? Fragt man Anleger nach ih-
ren Beweggriinden, werden die unterschied-
lichsten Argumente genannt: Einige wollen ihre
Wertvorstellungen oder ihre ethischen Uber-
zeugungen in ihre Investmententscheidungen
einfliessen lassen. Andere méchten aussichts-
reiche Anlagethemen nutzen, die sich zum Bei-
spiel im Zuge der Energiewende ergeben - und
wieder andere hoffen auf eine bessere Rendite
sowie positive Effekte fiir das Risikoprofil. Auch
wenn die Motive unterschiedlich sind, ist der
Trend zu mehr Nachhaltigkeit bei Anlageent-

scheidungen eindeutig. Ein Indiz dafiir ist, dass
sich aktuell mehr als 1°‘900 professionelle Inves-
toren mit einem Anlagevermégen von tiber 70
Billionen US-Dollar zu den Prinzipien der Ver-
einten Nationen flr verantwortungsbewusstes
Investieren bekennen. ?

ESG-Daten sind der Motor
fiir weiteres Wachstum

Die Beriicksichtigung von ESG-Kriterien re-
sultiert intuitiv in einem héheren Anteil von
Qualitatsunternehmen, was tendenzielle zu
einer besseren Performance fiihren sollte. Zu-
dem helfen ESG-Kriterien, Klima- und Gover-

«Nachhaltige ETFs bieten viele
Vorteile - insbesondere ein
gutes Risiko-Renditeprofil
und eine verantwortungsvolle
Anlagestrategie.»

nancerisiken zu meiden. Was intuitiv richtig
erscheint, konnte in der Vergangenheit aller-
dings nur unzureichend belegt werden. Hin-
tergrund dafir ist, dass ESG-Daten erst seit
rund funf Jahren ausreichend standardisiert
und in guter Qualitét verfugbar sind.
Nachhaltigkeits-Research hat bei Amundi
eine lange Tradition. Dazu z&hlt auch die Ex-
pertise, welche spezifischen ESG-Aspekte in
welcher Branche vertieft zu analysieren sind.
Wihrend beispielsweise bei Versorgern das
Management des CO,-Ausstosses zentral ist,
sind bei Banken vor allem Governance-Fakto-

NACHHALTIGES INVESTIEREN GEWINNT AN DYNAMIK
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ren relevant. Darauf gestiitzt hat Amundi eine
Datenbasis ab dem Jahr 2010 von 5500 globa-
len Unternehmen geschaffen, wobei jeder ein-
zelne ESG-Bestandteil individuell gewichtet
und zu einem Gesamt-Score aggregiert wird.
Diese Daten-Plattform erlaubt detaillierte
Analysen zum Zusammenhang zwischen ESG-
Rating und Performance.

Positiver Zusammenhang
zwischen ESG-Faktoren und Rendite

Insgesamt hat sich gezeigt, dass der Zusam-
menhang von ESG-Integration und Portfo-
lio-Performance je nach Region, ESG-Aspekt
(also Umwelt, Soziales, und Governance) und
Betrachtungszeitraum variiert. In der jin-
geren Vergangenheit werden vor allem Um-
weltaspekte wichtiger. Konkret performen
Aktien mit einem sehr guten ESG-Rating in
den letzten Jahren deutlich besser, und Aktien
mit schlechtem ESG-Rating werden abgestraft.
Hatte ein Anleger zum Beispiel von 2014 bis 2017
die ESG-Aktien des oberen Quintils gekauft und
die des unteren Quintils verkauft?, hatte er eine
annualisierte Uberrendite von 3.3 Prozent in
Nordamerika und 6.6 Prozent in der Eurozone
erzielt. Im Zeitraum 2010 bis 2013 héatte diese
zu einem entsprechenden Minderertrag von -2.7
Prozent bzw. -1.2 Prozent gefiihrt.

Die Analyse hat ausserdem gezeigt, dass
in Nordamerika der Faktor Umwelt und im Eu-
roraum eine gute Unternehmensfithrung mass-
geblich fiir die Performance waren. Zudem hat-
ten ESG-Faktoren im Euroraum einen grésseren
Effekt auf die Performance als in den USA.

Dabei stellt sich natiirlich die Frage, war-
um ein besseres ESG-Rating von 2010 bis 2013
einen negativen und von 2014 bis 2017 einen po-
sitiven Effekt auf die Rendite hat. Eine mégliche
Antwort ist, dass Investoren Nachhaltigkeits-
aspekte bei der Suche nach Qualitétsaktien zu-
nehmend nutzen. Eine andere Begriindung
kann sein, dass Qualitatsaktien meist auch ei-
nen héheren ESG-Score aufweisen.

Nachhaltigkeit bei Amundi

- Verantwortungsvolles Investieren ist eines
der Griindungsprinzipien von Amundi.

- Uber 30 Jahre Erfahrung im Managen von
nachhaltigen Anlagen

- Rund 300 Mrd. EUR nachhaltig gemanag-
te Kundengelder

- 1.5 Mrd. EUR in MSCI SRI Aktien und Bond
ETFs/Index Fonds

- 12 Nachhaltigkeitsspezialisten

- ESG-Analyse zu rund 5.500 Aktiengesell-
schaften und Obligationen-Emittenten.

- Nachhaltige und etablierte Produktlésun-
gen fiir alle Kundenbediirfnisse

- Griindungsmitglied der Principles for Re-
sponsible Investment (PRI) der UN - einer
von den Vereinten Nationen unterstiitzten
Initiative flir verantwortungsvolle Invest-
ments.

1) Quelle UN PRI, 2) Die bezogen auf das ESG-Rating oberen

bzw. unteren 20 Prozent der betrachteten Aktien

Marco Strohmeier

Breites Spektrum
an Losungen

Herr Strohmeier, wie lassen sich ESG-Kriteri-
en in ein Portfolio integrieren? Bislang haben
Investoren meist aktive Ansatze gewahlt, da
es auf den ersten Blick einfacher ist, so in
Titel mit den gewtinschten Eigenschaften
zu investieren. Heute zeichnet sich aber ab,
dass sich ESG sehr gut mit passiven Anlage-
strategien vereinen lasst. So bietet Amundi
ETFs auf die ESG-Aktien- und -Obligationen-
Indizes von MSCI an (MSCI SRI Indizes und
Low Carbon), bei denen unter anderem ESG-
Kontroversen ausgeschlossen werden und
ESG-Ratings zum Einsatz kommmen.

Welche weiteren Optionen haben passive
Anleger? Investoren konnen ihren Asset-Ma-
nager auch bitten, bei der Nachbildung von
Standardindizes ESG-Faktoren bei massge-
schneiderten Losung zu bertcksichtigen. Bei-
spielsweise kann man so bestimmte Aktien
ausschliessen. Es sind aber auch komplexe
Ziele, wie ein besserer ESG-Score bei gleich-
zeitiger Verringerung des CO,-Fussabdrucks
und einem héheren Investitionsgrad in grii-
nen Technologien méglich.

..und wie ldsst sich das konkret umset-

zen? Massgeschneiderte Losungen kénnen
entweder Uber ein Mandat mit Direktanlagen
oder im Rahmen einer Portfolio-Optimierung
erfolgen.

Kann man sagen: Je umfangreicher der ESG-
Kriterienkatalog, desto hoher der Tracking-
Error? Im Prinzip, ja: Investoren mussen sich
im Klaren sein, dass der Tracking Error umso
stéarker steigt, je weitreichender die Anfor-
derungen sind. Es ist aber auch maglich,

das ESG-Profil eines passiven Portfolios zu
verbessern, den CO,-FuBabdruck zu verrin-
gern und starker in griine Technologien zu in-
vestieren, ohne einen wesentlichen hoheren
Tracking Error in Kauf nehmen zu mussen.

Welche wesentlichen Trends beobachten Sie
bei Schweizer Anlegern? Die Investorennach-
frage ist eher heterogen - nicht nurin der
Schweiz. Institutionelle und professionelle
Anleger, die im Rahmen risikobudgetierter
Asset-Allokationen Gesamtportfolios verwal-
ten, konzentrieren sich eher auf ESG-Strategi-
en mit kontrolliertem Tracking Error bzw. auf
Basisbausteine. Dies weil sie meist auch an
marktkapitalisierungsgewichteten Standard-
indizes gemessen werden. Fur Satelliten-Al-
lokationen und von Privatinvestoren werden
oft sehr restriktive Nachhaltigkeitslésungen
bis hin zu Themeninvestments wie Wasser,
Green Bonds oder weniger liquide Mikrofi-
nanzlésungen nachgefragt.

Marco Strohmeier leitet das Geschift mit ETFs, Index-

und Smart-Beta-Produkten von Amundi Schweiz

Prasentiert von:
Amundi
|
ASIET MANACEMENT NN

www.amundi.ch
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66Auf indirektem Weg in die
komplette Verstaatlichung ee

GESPRACH Japan ist uns Europdern voraus — auch beziiglich weniger Erfreulichem.

Gunther Schnabl tber die langfristig desastrésen wirtschaftlichen wie gesellschaftlichen Folgen von Nullzinsen,

und was man dagegen tun kann.

VON PASCAL HUGLI

Herr Schnabl, Sie sind ein deutscher Okonom,
warum beschiiftigen Sie sich mit Japan? Ja-
pan ist spannend, weil es Europa vorauslauft.
Viele geld- und finanzpolitische Themen, die in
Japan schon lange diskutiert werden, kochen
in Europa erst jetzt auf. Es zeichnet sich eine
ahnliche Geldpolitik wie in Japan ab. Mit Blick
auf Japan lassen sich die wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Herausforderungen aus-
machen, mit denen Europa in absehbarer Zeit
konfrontiert sein wird.

Vor ein paar Jahrzehnten galt Japan als wirt-
schaftliche Supermacht schlechthin. Auf der
ganzen Welt fiirchtete man sich vor Innova-
tionen aus jJapan. Dabei war Japan vor dem
Zweiten Weltkrieg keine grosse Wirtschafts-
macht. Erst in der Nachkriegszeit etablierten
die amerikanischen Besatzer eine unabhéngi-
ge Zentralbank und ein marktwirtschaftliches
Wirtschaftssystem. Zusammen mit dem Ar-
beitsethos der Japaner fiihrte dies zu einem
beeindruckenden wirtschaftlichen Aufholpro-
zess, wie ihn kaum ein anderes Land ausserhalb
des Westens erlebt hat.

Wann und warum kam dieser Prozess ins Sto-
cken? In den frithen 1980er-Jahren sah Japan
seinen Leistungsbilanziiberschuss gegeniiber
den USA steigen. Das hatte zwei Griinde: Die
Japaner hatten ihre Finanzmérkte geoffnet,
wahrend die USA ihre Zinsen erhoht hatten.
Folglich floss viel Kapital aus Japan in die USA,
das die hohen Leistungsbilanzdefizite der USA
gegeniber Japan finanzierte. Das 1985 verein-
barte Plaza-Abkommen sah vor, durch eine
Aufwertung des Yens das Leistungsbilanzun-
gleichgewicht zu beseitigen. Der japanische
Yen wertete gegeniiber dem Dollar innerhalb
von zwei Jahren um zirka 50 Prozent auf.

Das wird vor allem die fiir Japan so wichti-
ge Exportwirtschaft unter Druck gebracht
haben. In der Tat. Als umgehende Antwort
auf die ausser Kontrolle geratene Aufwer-
tung senkte die japanische Zentralbank die
Zinsen stark. Das half den japanischen Un-
ternehmen, sich an die Aufwertung anzupas-
sen. Gleichzeitig entfachte das viele billige
Geld eine Spekulationsblase, die Ende 1989
mit dem Einbruch der Aktien- und zwei Jah-
re spater mit dem Verfall der Immobilienprei-
se platzte.

Dem Platzen der Blase sind also bereits
geldpolitische Interventionen vorausge-
gangen? Aus marktwirtschaftlicher Sicht
ist es falsch, eine Rezession mit zu viel billi-
gem Geld zu bekdmpfen. Spannend ist, dass

«In Europa und den USA
gilt léingst die Devise, won-
ach Probleme mit kosten-
losem Geld zugedeckt
werden kénnen.»

die Wirkung von Zinssenkungen nicht immer
gleich ist. So kénnen sinkende Zinsen zu ei-
nem Aufschwung und zu Ubertreibungen an
den Finanzmaérkten fiihren, wie in Japan von
1985 bis 1989. Ist die Blase aber einmal ge-
platzt, kdonnen weitere Zinssenkungen die
Wirtschaft lahmen, wie das Beispiel Japans
seit 1990 zeigt.

Was ist Ihre Begriindung fiir diese unter-
schiedlichen Reaktionen? Wirtschaftsakteu-
re sind lernfahig. Eine Blase wird oft aufgrund
liberméassigen Kreditwachstums aus dem
Bankensektor angefacht. Nach dem Plat-
zen der Blase folgt die Regulierung der Ban-
ken, um das Kreditwachstum einzudammen.
Dann fliesst das billige Geld in andere Sekto-
ren wie den Unternehmenssektor oder in an-
dere Léander.

Droht uns im Westen eine Japanisierung? In
Europa aber auch in den USA gilt langst das
Mantra, wonach wirtschaftliche Probleme
mit kostenlosem Geld zugedeckt werden kén-
nen. Uber Negativ- und Nullzinsen werden
Unternehmen und Banken vor dem Kollaps
bewahrt, damit keine Bankenkrise einsetzen
und es nicht zu Arbeitslosigkeit kommt. Eine
bedingungslose Kreditvergabe aber lasst die
Produktiv- und Wachstumskréfte einer Wirt-
schaft erlahmen.

Erleben wir gerade die Verstaatlichung der
japanischen Wirtschaft durch die Bank von
Japan? Der Trend geht immer stéarker in die-
se Richtung, direkt oder indirekt. Die Bank
von Japan hat schon viele Aktien von Unter-
nehmen gekauft und kénnte bald bei vielen
Unternehmen der grosste Anteilseigner sein.
Uber die Nullzinspolitik sehen wir eine indi-
rekte Verstaatlichung. Noch sind Unterneh-
men und Banken privat, doch viele tiberle-
ben nur, weil die Bank von Japan ihnen quasi
bedingungslos frisches Geld tiber die Noten-
presse zur Verfiigung stellt. Im Prinzip haben
die sozialistischen Planwirtschaften auch so
funktioniert.

Direkte  Verstaatlichung funktioniert
nicht, das zeigen Beispiele wie die UdSSR
eindriicklich. Wie steht es um die indirek-

«Noch vor dem Zweiten
Weltkrieg waren die
Japaner keine grosse
Wirtschaftsmacht.»

te Verstaatlichung? Die indirekte Verstaat-
lichung ist besser zu verkaufen, weil sie in
kleinen Schritten kommt. Am Ende sind voll-
endete Tatsachen geschaffen, die als alterna-
tivlos dargestellt werden. Im Unterschied zu
Europa sind die Menschen in Japan sehr ge-
duldig, obwohl der Wohlstand verfallt. Bis-
lang ist der grosse Aufstand ausgeblieben,
wahrend wir in Europa, allen voran Frank-
reich, die ersten grossen Proteste sehen. In
Japan ziehen sich die Menschen eher in ihre
Wohnzimmer zurtck.

Wie kommt Japan aus dieser Verstaatli-
chungsspirale wieder raus? Es mag iber-
raschend klingen, doch Japan muss nicht
zwingend einen Ausweg finden, es kann den
Weg in die Verstaatlichung immer weiter ge-
hen. Verstaatlichte Volkswirtschaften erzie-
len zwar kaum Produktivitdtsgewinne - Wirt-
schaft und Gesellschaft diimpeln vor sich hin.
Nichtsdestotrotz sind sie stabil ohne grosse
Boom- und Krisenphasen.

Das wiirde dann aber die endgiiltige Erstar-
rung Japans bedeuten. Schon heute fiillt
auf, dass Japan viel von seiner friiheren
Wachstums- und Innovationskraft einge-
biisst hat. Sehr wichtig fiir die Innovations-



Anlegen mit Weitsicht / September 2019

fahigkeit Japans war stets der Wechselkurs.
Uber Jahrzehnte hatte Japan eine Hartwih-
rung, die gegeniiber dem Dollar aufwertete
und so die Produkte gegenliber dem Ausland
teurer machte. Die japanischen Exportunter-
nehmen waren dadurch unter Druck, immer
noch effizienter und innovativer zu werden.

Mit der Niedrigzinspolitik ging dieses Er-
folgsrezept verloren? Ja. Das billige Geld
lasst den Yen abwerten. Der Druck, effizient
und innovativ zu sein, liess nach, so dass auch
die Produktivitatsgewinne stark zuriickge-
gangen sind. Mit den Produktivitatsgewin-
nen sind die Léhne unter Druck geraten, die
seit 1998 fallen.

Wie wirkt sich das auf die Gesellschaft aus?
Die unkonventionelle Geldpolitik hat starke
Verteilungseffekte. Ersparnisse werden nicht
mehr verzinst, was vor allem der japanischen
Mittelschicht schadet, die friiher viel gespart
hat. Hingegen profitieren reiche Japaner, die
Aktien und Immobilien in Tokio haben. Weil
die Produktivitatsgewinne sehr gering aus-
fallen, missen immer mehr Menschen in
schlecht bezahlten, wenig abgesicherten Be-
schaftigungsverhéltnissen arbeiten.

Somit wird es immer schwieriger, den Le-
bensstandard der vorherigen Generation
zu halten. Das geht nur, wenn heute beide
Partner arbeiten. Folglich dréngen vermehrt
Frauen auf den Arbeitsmarkt. Die haben
dann weniger Zeit fur die Kindererziehung,
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sodass die Geburtenraten tief bleiben. Zu-
dem verstérkt sich der Trend zur Teilzeitar-
beit, die in Japan enorm an Bedeutung ge-
wonnen hat.

Man spricht in Japan von einer verlorenen
Generation. Ich spreche eher von drei verlo-
renen Dekaden. Aber es stimmt, dass immer
mehr junge Menschen in Japan kaum noch
eine wirtschaftliche Perspektive haben.

Hikikomori oder Karoshi sind fiir uns Eu-
ropier kuriose Verdichtungen innerhalb
der Gesellschaft. Handelt es sich dabei um
gesellschaftliche Folgen der Nullzinspoli-
tik? Hikikomori oder auch parasitire Sing-
les ist ein Ausdruck fiir Menschen, die bis in
die spaten 20er und frithen 30er ihres Lebens
noch bei ihren Eltern wohnen, weil sie bei-
spielsweise aufgrund mangelnder wirtschaft-
licher Selbststéndigkeit keine eigene Fami-
lie griinden kénnen. Wahrend meiner Zeit in
Japan ist mir das noch nicht aufgefallen. An-
ders steht es um den Begriff «Karoshi» - Tod

«Ein Schrecken ohne
Ende wird es nicht geben,
weil die Geduld der

Menschen begrenzt ist.»

durch Uberarbeiten -, das hat es schon in den
1980er-Jahren zu Zeiten der Blase gegeben.

In der Tat sind die Japaner bekannt dafiir,
ein sehr arbeitstiichtiges Volk zu sein. Ja-
paner sind sehr gebildet, tiichtig und moti-
viert. Interessant ist, dass die Japaner mehr
arbeiten und doch immer weniger dabei he-
rauskommt. Das deutet auf grosse Effizienz-
verluste hin. Dass sie nicht aufbegehren und
sich zurlckziehen, ist ebenfalls eine japani-
sche Eigenheit.

Kann man also gewissermassen vom Gliick
im Ungliick reden, dass die Japaner diese
kulturelle Eigenheit mit sich bringen? Die
Europder haben diese nicht, ist das gefihr-
lich? In Europa ist zu erwarten, dass die Men-
schen viel frither und energischer gegen die
gesellschaftlichen Folgen der Nullzinspolitik
aufbegehren werden. Das ist in vielen europé-
ischen Landern auch schon sichtbar. Die Fol-
gen fiir Wirtschaft, Gesellschaft und Sozial-
systeme wiren um einiges einschneidender.

Sind Reformen in Japan als auch in Europa
ohne apokalyptischen Ausgang maglich?
«Wasch mich, aber mach mich nicht nass»,
das gibt es nicht. Die Reformen des Geld-
systems und der Volkswirtschaften wiirden
jedoch auf einem sehr hohen Wohlstands-
polster erfolgen. Deshalb halte ich sie fir
machbar. Sie wiirden uns zwar weh tun, doch
sie bringen uns nicht um. Und was uns nicht
umbringt, macht uns bekanntlich stéarker.

«Die unkonventionelle
Geldpolitik hat starke
Verteilungseffekte.»

Von welchen Reformen sprechen Sie kon-
kret? Allen voran miisste man wieder einen
echten Marktzins zulassen. Der wiirde hoher
sein als heute, was einigen Unternehmen das
Genick brechen wiirde. Auf kurze Frist hat-
ten wir sicherlich eine Krise, doch sie wére be-
reinigend und wiirde Wachstum und Produk-
tivitat mittelfristig wieder erhéhen.

Also lieber ein Ende mit Schrecken, als ein
Schrecken ohne Ende. Ja. Ein Schrecken
ohne Ende wird es aber nicht geben, weil die
Geduld der Menschen, insbesondere in Euro-
pa, begrenzt ist. ®

Gunther Schnabl

> Gunther Schnabl ist Professor fiir Wirtschafts-
politik und Internationale Wirtschaftsbeziehun-
gen an der Universitdt Leipzig.

FUR EINE
FASZINIERENDE
ZUKUNFT:
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HIER UND JETZT.

ANZEIGE

Wer rechtzeitig vorsorgt, hat mehr von der Zukunft.

Wer mit Pax vorsorgt, sogar noch mehr: professionelle

Beratung, ein nachhaltig erwirtschaftetes Wachstum

und innovative Lésungen. Fir private und berufliche
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kommt. www.pax.ch
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rugerische
Reize

EDELMETALLE Kaum ein anderes Anlageobjekt polarisiert an den Finanzmarkten so stark wie Gold.

Anlegen mit Weitsicht/ September 2019

In diesem Jahr machte das Edelmetall seinem Ruf als sicherer Hafen alle Ehre und verbuchte einen Kursgewinn von tiber

VON CHRISTIAN EULER

old fasziniert die Menschen
seit Jahrtausenden. Ein Grund
dafiir

Auf eine Tonne Gestein kom-

ist seine Knappheit:

men nur etwa vier Tausends-
telgramm. Seit Menschengedenken wurden
bis Ende 2018 rund 193 000 Tonnen gef6r-
dert. Das entspricht einem Wiirfel mit einer
Kantenlénge von gut 21 Metern. «Nach Golde
drangt, am Golde héngt doch alles», schwelg-
te schon Gretchen in Goethes Faust.
Gretchen trifft auch die gegenwartige
Lage auf den Punkt. Nicht nur physisches
Gold wird gekauft, als gébe es kein Morgen,
auch Gold-ETF stehen auf den Kauflisten der
Anleger weit oben. Mit tiber 100 Tonnen er-
reichten die Zufliisse im August den héchs-

«So schon Gold auch
gdnzen mag, der
Optimismus der Gold-
Gurus konnte sich als
unbegriindet erweisen»

ten Stand seit Februar 2013. Die Folge: An-
fang September kostete das Metall mehr als
1400 Euro je Feinunze - mehr als je zuvor.

Gold gilt als Hort der Sicherheit. Und an
geopolitischen und wirtschaftlichen Krisen,
die verunsichern, mangelt es derzeit nicht.
Starinvestor Ray Dalio, Chef des weltgross-
ten Hedgefonds Bridgewater, hat rund 600
Millionen Dollar in das wertvolle Metall inves-
tiert. Kirzlich kirte er es zum Top-Invest-
ment. «Gold wird langfristig steigen, steigen,
steigen», proklamiert auch Mark Mobius, re-
nommierter Schwellenland-Experte und fri-
herer Managing Director von Franklin Tem-
pleton Investments.

So schén Gold auch glanzen mag, der
Optimismus der Gurus kénnte sich als un-
begriindet erweisen. Denn bisweilen steckt
das Edelmetall selbst in der Krise. Im Au-
gust vergangenen Jahres etwa, als der Risi-
komix aus dem Absturz der tiirkischen Lira,
politischen Turbulenzen in Italien, dem Zoll-
konflikt, dem Streit ums iranische Atompro-
gramm, der Nordkorea-Krise und dem Bre-
xit den Preis nicht beeinflussen konnten. Im
Gegenteil: Zwischen April und August ver-
lor die Feinunze rund zehn Prozent ihres
Wertes. Auch auf dem Héhepunkt der Syri-
enkrise im Herbst 2013 flohen nur die we-
nigsten Anleger in den vermeintlich siche-
ren Hafen.

Keine garantierte Sicherheit

«Als langfristige und einigermassen sichere
Anlage taugt das Edelmetall nicht», schreibt
Bernd-Stefan Grewe in seinem im Mai er-
schienen Buch «Gold - eine Weltgeschich-
te». Der Historiker setzt das durchschnitt-
liche Jahresgehalt in Deutschland in Bezug

15 Prozent. Doch das muss nicht so bleiben.

Gefdrderte Goldmengen:

1. Schmuckindustrie: 92'043 Tonnen = 47,6%

2. Private Anlagen: 41'279 Tonnen = 21,3%
(Barren & Miinzen: 38'838 Tonnen + ETF: 2'440 Tonnen)

3. Goldbestdnde Zentralbanken: 33'230 Tonnen = 17,2%

4. Verschiedenes: 26'921 Tonnen = 13,9%

21,6 m

Quelle: Source: Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council

zum Goldpreis. Wer etwa 1975 ein Jahres-
durchschnittsgehalt von 21 808 DM in Gold
investierte, wiirde beim Verkauf heute einen
Ertrag von etwa 40 Prozent erzielen. Wer
hingegen die gleiche Summe in den deut-
schen Blue-Chip-Index Dax investierte, ver-
fligt 44 Jahre spéater nicht nur tiber ein Anla-
gevermogen von etwa 270 000 Euro - mithin

JAHRLICHE ZU-/ABFLUSSE GOLD-ETF
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sieben Jahresdurchschnittsgehalte - son-
dern hat zudem Jahrzehnte lang hohe Divi-
dendenzahlungen erhalten.

Tatséchlich sind es weniger die Krisen
als vielmehr die reale Rendite, die den Gold-
preis bestimmt. Sie misst, wie viel Anleger
nach Abzug der Teuerung fiir ihre Investiti-
on erhalten. «Der wohl gewichtigste Treiber

Total AumM

AuM Tonnen
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Quelle: World Gold Council

der Goldnachfrage diirfte ein guter Bekann-
ter sein: die ohnehin omnipriasenten Zen-
tralbanken», sagt Stefan Kreuzkamp, CIO
beim deutschen Vermoégensverwalter DWS.
Zum einen, da sie seit der Finanzkrise zu den
grossten Kaufern am Goldmarkt zahlen. 2018
kauften sie mit 652 Tonnen mehr als in jedem
anderen Jahr. Zum anderen, da sie {iber ihre
Zinspolitik die Renditen vieler Obligationen

«Der wohl gewichtigste
Treiber der Goldnachfrage
diirfte ein guter Bekannter

sein: die omniprdcisenten

Zentralbanken.»

unter null gedriickt haben. Derzeit stecken
weltweit rund 15 000 Milliarden Dollar - fast
ein Viertel des gesamten Anleihemarktes -
in Schuldpapieren, die keinen oder sogar ei-
nen negativen Zins bringen. «Je geringer der
Zins, desto attraktiver wird Gold», restimiert
Kreuzkamp. Bisher war die Zinslosigkeit des
Goldes ein schwerwiegender Nachteil die-
ser Anlageform. In Zeiten von Negativzinsen
wird sie zum Vorteil.

Risiken beachten

«Seit der Aufhebung des Goldstandards im
Jahr 1971 orientierte sich der Goldpreis im-
mer an den ublichen Kriterien Zins, Inflation
und Angst», erlautert Hans Bernecker, Chef-
redaktor der seit 1963 erscheinenden «Acti-
en-Borse». Er bezieht den Preis des Edelme-
talls auf den Wert der Aktien und attestiert
dem offenen Goldbestand einen Wert von
rund 7,5 bis 8,5 Billionen Dollar. Der Wert al-
ler weltweit gehandelten Aktien dagegen be-
laufe sich auf etwa 75 bis 80 Billionen Dollar,
das Volumen aller Anleihen auf deutlich weit
tber 110 Billionen Dollar. «Folgt man dem
Mittelwert der Wertentwicklung von An-
leihen und Aktien in den vergangenen acht
Jahren, misste der Goldpreis bei 4500 Dol-
lar liegen.» Aber eben: Es sind nur rund 1500
Dollar.

Letztendlich ist und bleibt es der Markt,
tiber den die Goldpreisfindung erfolgt - si-
cherer Hafen hin oder her. Gold ist eine Ri-
sikoanlage wie jedes andere Wertpapier, zu-
dem birgt es fiir alle Nicht-Dollar-Anleger
Wiéhrungsrisiken. Fiir sie wird Gold teurer,
wenn der Greenback steigt. Fallt der Dol-
lar gegentliber dem Franken stéarker als der
Goldpreis steigt, machen Franken-Anleger
sogar Verluste.

Laut Ulrich Kater, Chefvolkswirt der
deutschen DekaBank, kénnten findige In-
vestoren in zuklnftigen Zeiten der Unsi-
cherheit moglicherweise bald einen ganz an-
deren sicheren Hafen ansteuern: «Kiinftig
werden wahrscheinlich alternative Wahrun-
gen wie Bitcoin dem Gold als zusétzliche Op-
tion zu den offiziellen Wahrungen den Rang
ablaufen.» ®
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Kiihlen Kopf

bewahren

GASTBEITRAG Das aktuelle Marktumfeld gibt Ritsel auf. Der lange Bullenmarkt scheint samtlichen vermeintlich

«zyklischen» Regeln zu trotzen — wéhrend Zinsen und Inflation immer noch niedrig sind bzw. weiter fallen. Wie sollen sich

Anleger vor diesem Hintergrund verhalten?

VON DAVID EISWERT

rotz aller Bemithungen der Politik zeigt sich,

dass hohere Defizite das strukturelle Wachs-

tum nicht beschleunigen. Investoren fokus-

sierten sich daher auf Unternehmen mit sta-

bilen Ertragen. Dies mag plausibel erscheinen,
doch darf man die Bewertungen nicht ausser Acht lassen. Ge-
rade nach der Kursrallye der vergangenen Jahre erscheinen
diese bei vielen «soliden» Unternehmen kritisch.

Im Gegensatz zu den «sicheren Héfen» gerieten zykli-
sche Substanzaktien in letzter Zeit unter Druck. Zu Recht,
denn ein nachhaltiger Aufschwungist in diesem Bereich nicht
moglich, da neue Technologien zuséatzliche Kapazitéten frei-
setzen, die auf die Preise driicken. Paradebeispiele sind Ol-
unternehmen und Banken, die in einem deflationdren Umfeld
ins Taumeln geraten.

Wir leben in einer Welt des schnellen Wandels. Disruption ist
allgegenwartig, beschleunigt durch niedrige Zinssétze und
lockere Kreditbedingungen. Haufig bringt dies eine «Win-
ner Takes It All»-Dynamik mit sich, bei der die «First Mover»
das Gros der Gewinne auf sich vereinen - haufig auf Kosten
etablierter Wettbewerber. Dazu gehort etwa der stationa-
re Einzelhandel: Wahrend der E-Commerce-Sektor tiber un-
endliche Regalflachen verfligt, haben traditionelle Vertriebs-
methoden einen beschriankten Spielraum. Selbst einfache
Produkte, wie beispielsweise Zahnpasta, stehen zunehmend
vor Anpassungsproblemen. Die traditionellen Anbieter die-
ser Waren haben gelitten, da sich ihr Vermarktungsmodell
grundlegend gewandelt hat. Zu den Verlierern zihlen auch
klassische Medienunternehmen, die mit sinkenden Nutzer-
zahlen und riicklaufigen Werbeeinnahmen ké&mpfen sowie
Konsumgiitergesellschaften, deren Produkte langjéhrige
Markenmonopolvorteile verlieren.

Wachstumsunternehmen im Vorteil

ANZEIGE

Jennifer Paffefls
ESG-Analysti l
und Engagel

Union

500 Milliarden USD

jahrliche Adaptionskosten, um das 2-Grad-Ziel
bis 2050 zu erreichen*

am Nachhaltigkeit

Investment

Erfahren Sie mehr unter www.nachhaltigekapitalanlagen.de
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Greenwich
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2019

g sowe steuerlichen Rat. Alle in
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52
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*Quelle: UNEP 2018

Selektives Investieren ist folglich Trumpf. Und
es ist wichtiger denn je, auf der richtigen Seite
des Wandels zu stehen, insbesondere angesichts
der Ergebnisdivergenz zwischen Gewinnern und
Verlierern. Dabei geht es vor allem darum, die
kinftigen unternehmensspezifischen Treiber
des Wandels zu erkennen. Derzeit lassen sich
einige zyklische Wachstumsunternehmen mit
enormen langfristigen Kurspotenzialen iden-
tifizieren, die auf Krisenniveau bewertet sind.
Auf diese wihrend der jungsten Turbulenzen
abgestrafte Anlagespezies konzentrieren wir
uns auch mit Blick auf eine mogliche Entspan-
nung im Handelsstreit im kommenden Jahr.

Wir préferieren Firmen, bei denen wir ab
2020 deutliche Gewinnsteigerungen sehen. Ein
Beispiel sind Aktien aus dem Bereich industriel-
le Automatisierung, die derzeit einen hohen Be-
wertungsabschlag aufweisen. Erheblichen Spiel-
raum fir langfristige Wertschopfung bergen
auch die Halbleiter-Industrie im Bereich ana-
loge/gemischte Signale (Messungen von Tem-
peratur, Licht und Druck) sowie Hersteller von
DRAM-Speicherbausteinen (sozusagen das Ge-

hirn fur kinstliche Intelligenz und maschinelles Lernen), die
historisch niedrig bewertet sind und von starken strukturellen
Nachfragetrends profitieren.

Blick tiber den Tellerrand

Viele zukunftsweisende Innovationen sind in den USA und Chi-
na angesiedelt. Gerade das Reich der Mitte hat enorm profi-
tiert, angefiihrt von einheimischen Champion-Disruptoren.
Alibaba, der erfolgreichste Anbieter, ist zu einem Verbund vie-
ler wichtiger webbasierter Innovationen avanciert und gleicht
PayPal, Amazon, Facebook, YouTube, Instagram sowie Google
in einem Unternehmen.

In Europa hingegen hat der Mangel an inlandischer Inno-
vation dazu gefiihrt, dass das aktuelle Gewicht im Segment
«disruptive Technologie» nur rund 5 Prozent im MSCI Europe
Index ausmacht. Zum Vergleich: Chinas Anteil kommt fast auf
40 Prozent , wiahrend die USA rund 33 Prozent erreichen.

Die Antwort auf die Eingangsfrage lautet angesichts die-
ser Gemengelage: Ein kiihler Kopf'ist in der aktuell unsicheren
Marktphase das A und O. Man sollte lernen, sich auch in unru-
higem Fahrwasser sicher zu bewegen. Wohlgemerkt befinden
sich die Méarkte keineswegs in einer Krise - sondern lediglich in
einer neuen Phase mit geringen Wachstums- und Inflationsra-
ten. Der Handelsstreit diirfte zwar weitere Turbulenzen auslo-
sen. Doch ist es sehr wahrscheinlich, dass es im Wahljahr 2020
Fortschritte geben wird, die die Borsen befliigeln. Trumps
Wiederwahl «first» - politische Vernunft «second». ®

* DAVID EISWERT ist Portfolio Manager in der U.S. Equity Division bei T. Rowe

Price. Er leitet das Global Focused Growth Equity Strategie Team.
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ETF-KnowHow
9 Tipps & Tricks

ETF SPECIAL Exchange Traded Funds (ETF) geh6ren zu den erfolgreichsten Finanzprodukten der letzten zwei Dekaden.

Anlegen mit Weitsicht / September 2019

Diese Vehikel bilden einen Wertpapierindex moglichst prazise ab und das zu tiefen Kosten. Anleger profitieren von der taglichen

Liquiditat. Neun ETF-Experten, die sich zur Branchenvereinigung «ETF KnowHow» zusammengetan haben, liefern wertvolle

Wie wéhle ich den
richtigen ETF?

Was sind Short und Leverage ETF? Die Pro-
dukte zeichnen sich dadurch aus, dass sie die
Wertentwicklung eines Index umgekehrt res-
pektive invers abbilden. Fallt der SMI, tut der
Short-ETF auf den Index das Gegenteil: Er legt
zu. Da Borsenkurse langfristig jedoch eher zu-
legen als fallen, sind Short-ETF unabhéngig
vom nachgebildeten Index fiir Langfristanle-
ger ungeeignet.

Wie genau sind die Zusammenhiinge? Dic
Produkte haben wesentliche Eigentiimlich-
keiten: Sie unterliegen einer sogenannten
Pfadabhéngigkeit. Damit ist gemeint, dass
der inverse Effekt nur von Schlusskurs auf
Schlusskurs gilt. Da es lber einen lédngeren
Zeitraum zu Abweichungen kommen kann,
eignen sie sich nur fiir den aufgeklarten und
risikobewussten Anleger. Investoren, die Ka-
pitalmérkte regelmassig beobachten und sich
nicht scheuen, das eigene Depot anzupassen.

Konnen Sie ein konkretes Beispiel nennen?
Nehmen wir einen normalen ETF, der einen
Index nachbildet, und den dazu passenden
Short ETF. Beide starten mit einem Wert von
100. Im Laufe des folgenden Tages steigt der
Index um zwei Prozent auf 102. Damit steigt

Tipps & Tricks im Umgang mit bérsenehandelten Indexfonds.

Vor der definitiven Entscheidung sollten sich
Anleger nicht nur tberlegen, wo sie investie-
ren, sondern auch, was sie mit ihren Investiti-
onen erreichen moéchten. Wer zum Beispiel in
grosse US-Unternehmen investieren moch-
te, sollte sich fragen, ob es reicht, die Rendite
des Referenzindex zu erhalten. Oder ob man
bereit ist, ein hohe-
res Risiko einzuge-
hen, um die Wertent-
wicklung des Marktes
zu Ubertreffen. An-
schliessend werden
die Vor- und Nachtei-
le der verschiedenen
Anlageprodukte ab-
gewogen, um die Lo-
sung zu finden, mit
der das Ziel - nach
Abzug der Kosten -
am effektivsten er-
reicht wird.

Im Vergleich zu
anderen Anlageprodukten bieten ETF meh-
rere potenziell attraktive Eigenschaften.
Beispielsweise volle Transparenz, zumeist
niedrige Kosten und die Moglichkeit, sie zu
Handelszeiten jederzeit handeln zu kénnen.

Bei Exchange Traded Funds, die Indizes
wie den S&P 500, MSCI- oder STOXX-Indi-
zes abbilden, spielt die Replikationsart eine
wichtige Rolle. Bei der physischen Replikation
kauft und halt der ETF entweder alle oder eine
Auswahl der Wertpapiere im Index. Wenn sich
der Index dndert, wird die Zusammensetzung

So funktionieren
Short- und
Leverage-ETF

auch der ETF auf einen Wert von 102, wihrend
der Short-ETF um zwei Prozent auf 98 sinkt.
Am néchsten Tag fallt der Index wieder auf
100 zurtick. Dies entspricht einem Riickgang
von 1,96 Prozent, der Kurs lag ja bei 102. Der
Short-ETF wird nun steigen, und zwar genau
um den Prozentsatz, um den der Index fallt.
Der Short-ETF ist zuvor auf 98 gefallen, jetzt
steigt er um 1,96 Prozent auf 99,92. Es kommt
also zu einer Abweichung, die sich mit der Lén-
ge des Betrachtungszeitraums erhéhen oder
auch verringern kann.

Wie kdnnen die ETF eingesetzt werden? Sie
koénnen eine sinnvolle Erganzung zur Struktu-
rierung eines Depots sein. Haben Anleger kla-
re Meinungen zur Entwicklung von Kapital-
markten, erlauben es Short-ETF, gezielt auf
fallende Indizes zu setzen. Beziehungsweise

«Im Vergleich zu anderen
Anlageprodukten bieten
Exchange Traded Funds
mehrere potenziell
attraktive Eigenschaften.»

des ETF entsprechend angepasst.

Ein ETF kann einen Index auch synthe-
tisch replizieren werden. In diesem Fall werden
Swap-Vereinbarungen mit einer Gegenpartei
(in der Regel eine Grossbank) eingegangen, um
die Wertentwicklung des Index im Gegenzug
fur die Wertentwicklung eines anderen Wert-
papierkorbs zu erhal-
ten. Diese Methode
soll eine préazise, kos-
tenglinstige  Index-
nachbildung ermog-
lichen, ist aber mit
einem Kontrahen-
tenrisiko verbun-
den. Allerdings sor-

gen diese ETF durch

strenge  Beschrén-
kungen und Ver-
fahren = gewohnlich

daftir, dass die Aus-

wirkungen im Falle ei-

nes Zahlungsausfalls
der Gegenpartei begrenzt sind. Bei den phy-
sischen ETF entsteht ebenfalls mit der Wert-
papierleihe ein Kontrahentenrisiko, was aller-
dings durch Sicherheiten &hnlich wie bei den
synthetischen ETF abgesichert wird.

Ein weiterer Aspekt, den Investoren vor ei-
ner Anlageentscheidung bedenken sollten, ist
die steuerliche Behandlung ihrer Anlage ein-
schliesslich der Auswirkungen der gewahlten
Replikationsmethode. So unterliegen Swaps
auf US-Aktienindizes mit einem tiefen und li-
quiden Terminmarkt keiner Quellensteuer.

ermoglichen Leverage-ETF, doppelt von den
Kursentwicklungen zu profitieren. Die ande-
re Gruppe der Kaufer sind Investoren, die ein
bestehendes Portfolio grob absichern wollen.
Hat jemand ein Depot, das zum Beispiel dem
SMI dhnelt, so ist eine Absicherung recht ein-
fach, preisgiinstig und schnell moglich. Aber
Achtung: Der Hedge - die Absicherung also -
ist nicht hundertprozentig.

Welche Méglichkeiten bieten die Produk-
te beziiglich Staatsobligationen? Seit eini-
gen Jahren gibt es ETF auf den Bund-Future
(Short). Hierbei nutzt der ETF den Zusam-
menhang zwischen dem Kurs eines festver-
zinslichen Wertpapiers und dem Zins. Denn
fiir Obligationenpapiere gilt, dass bei steigen-
den Zinsen der Kurs eines Bonds fallt - und
umgekehrt. Am Beispiel eines Short-ETF auf

Daher kann ein ETF, der Swaps verwendet, um
den S&P 500 oder MSCI USA nachzubilden, die
Bruttodividenden vollstdndig vereinnahmen.
Obwohl die individuelle Besteuerung ebenfalls
zu beachten ist, stellt dies einen klaren Vorteil
gegenliber einem ansonsten vergleichbaren
physisch replizierenden ETF dar.

Eines der wachstumsstéirksten Segmen-
te des ETF-Marktes ist das verantwortungs-
volle Investieren. ETF, die ESG-Faktoren (En-
vironmental, Social and Governance - Umwelt,
Soziales und Unternehmensfiithrung) bertick-
sichtigen, kénnen eine gute Wahl sein, wenn
Investoren ihre Anlagen starker an ihren per-
sonlichen Grundsétzen ausrichten wollen. In
jedem Fall sollten Anleger bedenken, dass die
erste Frage, die man vor einer Anlageentschei-
dung beantworten muss, stets die nach dem
gewlinschten Ergebnis sein sollte.

Der europiische ETF-Markt ist stark ge-
wachsen, und zwar bezliglich verwalteter Ver-
mogen wie Losungsvielfalt. Was auch immer
das Ziel einer Anlage ist: Mit hoher Wahr-
scheinlichkeit gibt es einen ETF, mit dem es er-
reicht werden kann. @

* NIMA PouyaN, Head of Switzerland & Liechtenstein
ETF bei Invesco

den Bund-Future passiert folgendes: Steigen
die Zinsen, so gehen die Preise der zugrunde-
liegenden Anleihen zuriick - und der Preis des
Short-ETF steigt. Die Pfadabhéngigkeit und
die anderen Hinweise gelten hierbei analog.

Sind die Produkte als Absicherung gegen
steigende Zinsen geeignet? Durchaus. Mit
den ETF auf den U.S. Treasury sowie 10Y US-
Treasury kénnen sich Anleger perfekt fur die
aktuell anstehenden Zinsentwicklungen in
den USA positionieren - in beiden Richtungen
- und so von den kiirzlichen Uberraschungen
profitieren. Aber auch hier mahne ich zur Vor-
sicht. Man sollte den Zeitraum der Verwen-
dung kurzhalten, den Markt kontinuierlich
beobachten und die Pfadabhéngigkeit nicht
ignorieren. @
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* MARCO A. INFUSO, Prasident der Branchenvereinigung

«ETF-KnowHow»
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Mit Faktor-ETF das
Rendite-/Risiko-Profil
optimieren

Smart-Beta-Strategien, auch Faktorstrate-
gien genannt, kdnnen helfen, ein optimiertes
Portfolio zu konstruieren. Dies, indem sie spe-
zifische Renditequellen erschliessen, Anomali-
en am Markt nutzen oder ihn mit weniger Risiko
abbilden. Und das auf eine transparente, syste-
matische und kosteneffiziente Art. Smart-Be-
ta-Strategien vereinen somit aktive- sowie In-
dexstrategien und gelten, da sie den Anlegern
neue Moglichkeiten bieten, als Weiterentwick-
lung des Index-Investierens.

Smart-Beta- oder Faktorindizes definieren
sich nicht Giber die Gewichtung ihrer Einzeltitel
anhand deren Marktkapitalisierung; vielmehr
setzen sie auf die Identifizierung und Nutzbar-
machung spezifischer Faktoren. Untersuchun-
gen haben ergeben, dass einzelne Faktoren die
Rendite eines Portfolios positiv beeinflussen
koénnen. Zwischen 50 Prozent und 80 Prozent
des zusétzlichen Returns eines Portfolios kén-
nen bestimmten Faktoren zugeordnet werden
(Quelle: SSGA Research 2018).

Inzwischen gibt es diverse Faktoren, die aner-
kannt sind und sich bei einer breiten Anleger-
schaft etabliert haben. Diese sind:

+ Value: Aktien mit einer niedrigeren Bewer-
tung tendieren eher dazu, sich besser zu
entwickeln als héher bewertete Unterneh-
men.

- Size: Aktien mit einer niedrigeren Marktka-
pitalisierung tendieren eher dazu, sich bes-
ser zu entwickeln als Aktien, die héher kapi-
talisiert sind.

+ Volatility: Aktien, die eine niedrigere Vo-
latilitat aufweisen, haben in bestimmten
Marktphasen moglicherweise eine besse-
re Entwicklung als Aktien mit einer hohen
Schwankungsbreite.

+ Quality: Aktien mit gesunden Bilanzen ten-
dieren eher dazu, Aktien mit einer niedrige-
ren Qualitdt performancemassig zu tber-
treffen.

- Momentum: Aktien mit aktuell guter Per-
formance tendieren eher dazu, in naher Zu-
kunft ebenfalls eine gute Wertentwicklung
aufzuweisen.

Obwohl sich in der Vergangenheit alle der ge-
nannten Faktoren haufig besser als der Markt
entwickelt haben, gibt es keine Garantie fur
die zukiinftige Entwicklung. Konjunktur und
Marktstimmung kdénnen sich positiv auf be-
stimmte Faktoren auswirken. Grundsétzlich
sind die Faktoren «Size» und «Value» in fri-
hen Phasen des Konjunkturzyklus gefragt,
wahrend «Quality» entweder in spaten Phasen
oder einer Rezession tendenziell outperformt.

«Einzelne Faktoren konnen
die Rendite eines Portfolios
positio beeinflussen.»

Bei «Momentumstrategien» wiederum
wird erwartet, dass sie in Trendmérkten und
Wachstumsphasen eine Outperformance zum
breiten Markt erzielen. «Low Volatility»-Stra-
tegien schliesslich werden gerne in volati-
len, risikoaversen beziehungsweise fallenden
Mérkten eingesetzt.

ETF ermoglichen es, in bestimmte Fakto-
ren wie Low Volatility oder Value in einer kos-
tenglinstigen, transparenten und liquiden Art
und Weise zu investieren und sich durch das
Ausnutzen von faktorspezifischen Renditen
einen dementsprechenden Mehrwert in der
Portfoliokonstruktion zu schaffen. ®

* BERNHARD WENGER, Head of SPDR ETFs Switzerland
bei State Street Global Advisors AG, Ziirich
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Jetzt teilhaben unter anlagestiftung.ch/vorsorgen

Attraktive Anlagechancen im aktuellen Zinsumfeld: Mit der Vorsorgeldsung Swisscanto BVG 3 Portfolio 75 profitieren
Sie von héheren Renditechancen durch 75% Aktienanteil. Unsere Portfolio Manager stehen fur kontinuierliche Analyse der
Finanzmarkte, umfangreiche Expertise und langjahrige Finanzmarkterfahrung bei taktischen Anlageentscheidungen.

Vertrauen
durch

Transparenz

( Swisscanto

Anlagestiftungen

Diese Angaben dienen ausschliesslich Werbezwecken und stellen keine Anlageberatung oder Offerte dar. Alleinverbindliche Grundlage fir Anlagen sind die Statuten, Reglemente, Anlagerichtlinien und allfalligen Prospekte der Swisscanto Anlagestiftung oder Swisscanto Anlagestiftung
Avant. Diese kdnnen bei den Swisscanto Anlagestiftungen, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zlirich, kostenlos bezogen werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden von den Herausgebern mit grésster Sorgfalt zusammengestellt. Die Informationen und Meinungen
stammen aus zuverladssigen Quellen. Trotz professionellen Vorgehens kdnnen die Herausgeber die Richtigkeit, Vollstandigkeit sowie die Aktualitat der Angaben nicht garantieren. Die Herausgeber lehnen daher jede Haftung fir Investitionen, die sich auf dieses Dokument stutzen,

ausdrucklich ab.
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Wie die Liquiditéat
bei ETF entsteht
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Um sinnvolle Aussa-
gen Uber die Liquidi-
tat von ETF treffen
zu kénnen, muss man
den Unterschied zwi-
schen Sekundéar-und
Primarmarkt ken-
nen. Auf dem Sekun-
darmarkt findet der
Handel von ETF-An-
teilen statt, die Prei-
se werden von den
Market Makern an
den Handelsplatzen
gestellt, den Borsen.
Fir einen ETF-Anteil gibt es jeweils einen
Geld- und einen Briefkurs, die Differenz ist
der Spread. Je enger der Spread, desto ein-
facher lassen sich die ETF-Anteile handeln.
Diese sekundéare Liquiditat der ETF-Antei-
le héangt also vom Handelsvolumen und der
Handelstiefe ab. Handelsvolumen meint die
Anteile, die an einem bestimmten Tag gehan-
delt werden. Die Handelstiefe gibt an, wie vie-
le Kauf- und Verkaufsauftréage fiir einen ETF
im Orderbuch gelistet sind.

Kreieren von ETF-Anteilen

Nebst der Borsenliquiditat gibt es die primé-
re Liquiditat. Sie driickt aus, wie effizient es
ist, ETF-Anteile tiber den sogenannten Crea-
tion-/Redemption-Prozess zu schaffen oder
zu tilgen. Da ETF-Anteile stets einen Korb
von unterliegenden Wertpapieren abbilden,
wird ihre priméare Liquiditat durch die Liqui-

«Ein liquider Basismarkt
und eine grosse Anzahl
Market Maker sorgen
dafiir, dass ein ETF geringe
Handelsspannen aufweist.»

ditat der unterlie-
genden Vermogens-
werte bestimmt.
Sowohl fur eine Crea-
tion als auch eine Re-
demption kann sich
der Market Maker
mit dem ETF-Anbie-
ter entweder auf eine
sogenannte In-Kind-
Transaktion oder auf
eine Cash-Transak-
tion einigen. Bei der
In-Kind-Transakti-
on besorgt sich der
Market Maker die dem ETF zugrundeliegen-
den Wertpapiere selbst und tauscht sie mit
dem ETF-Anbieter gegen Anteile.

Bei der Cash-Transaktion werden die
ETF-Anteile gegen Cash eingetauscht. Die
Transaktionskosten, die bei der Creation so-
wie der Redemption anfallen, miissen stets
durch den Market Maker abgegolten wer-
den.

Wertpapier-Liquiditit
ist zentral

Die Liquiditét eines ETF besteht aus mehre-
ren Ebenen. Die oberste bildet der sekundéa-
re Markt mit dem Borsenhandel, eine weite-
re Ebene ist der Handel tiber den OTC-Markt.
In Europa ist dieser Markt der bedeutendste,
ungefdhr 70 Prozent der ETF-Anteile werden
so gehandelt. Diese beiden Ebenen kénnen
der sekundéren Liquiditat zugerechnet wer-
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den. Die unterste Ebene ist der Primarmarkt
und représentiert die primére Liquiditat.

Auch wenn es verschiedene Ebenen der
Liquiditat gibt, ist es wichtig zu verstehen:
Ausschlaggebend ist die Liquiditdat des un-
terliegenden Marktes jener Vermogenswer-
te, welche die jeweiligen ETF-Anteile abbilden.
Wer als Investor die Liquiditét eines ETF beur-
teilen will, muss dafiir stets die Liquiditat des
unterliegenden Marktes heranziehen.

Eine Beurteilung der Liquiditat eines ETF
ohne auf die Liquiditdt der ihm zugrundelie-
genden Wertpapiere zu schauen, ist insofern
unvollsténdig, als dass sie den eigentlichen Be-
stimmungsfaktor der ETF-Liquiditét ausklam-
mert. Zudem sollte man auf die Anzahl Market
Maker achten, mit denen der ETF in Verbin-
dung steht, da sie einen Einfluss auf die Grésse
des Handelsvolumens und die Handelstiefe ha-
ben. Ein liquider unterliegender Markt und eine
grosse Anzahl Market Maker sorgen daftir, dass
ein ETF geringe Handelsspannen aufweist. Fir
Investoren ist ein enger Spread die Vorausset-
zung dafir, gekaufte ETF-Anteile fir moglichst
geringe Kosten wieder verkaufen zu kénnen.

* FRANK MOHR, Head ETF Sales Trading bei Commerz-
bank AG
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Verantwortungsvolles
investieren mit ETF
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Portfolio-Allokation
von ETF

Die Digitalisierung immer weiterer Teile der
Wirtschaft, Technologien, die dem Klimawan-
del entgegenwirken, der demographische Wan-
del: An Inspirationen flur die Kapitalanlage
herrscht derzeit kein Mangel. Doch wer glaubt,
dass sich mit einem Portfolio aus gebiindelten
guten Ideen automatisch auch langfristige An-
lageerfolge einstellen, wird bald erkennen, dass
er das Pferd von hinten aufgezdumt hat. Denn
die Rendite und vor allem das Risiko eines Port-
folios ergeben sich Studien zufolge zu 80 bis 90
Prozent aus der Verteilung der Mittel auf einzel-
ne Anlageklassen wie Aktien oder Obligationen.

Um das Pferd richtig aufzuzdumen, sollte
sich ein Anleger also zunachst Gedanken ma-
chen, welche Rendite er anstrebt und welches
Risiko er dafiir in Kauf nehmen will. Der néchs-
te Schritt ist die Ubersetzung dieses Anlage-
ziels in die Aufteilung des Kapitals auf die un-
terschiedlichen Anlageklassen. Anhaltspunkte

In Finanzanalysen fliessen vermehrt ESG-
Kennzahlen ein. Und zwar nicht nur um ih-
rer selbst willen, sondern weil sie als aussa-
gekraftige Indikatoren fir die langfristigen
Chancen und Risikomanagement-Fahigkeiten
eines Unternehmens gelten. Seit Jahren stiit-
zen Forschungen und Untersuchungen die Er-
kenntnis, dass ESG-Kompatibilitat nicht un-
bedingt niedrigere Ertrage bedeuten muss.
Vielmehr erhoht eine Fokussierung auf ESG-
Faktoren die Qualitét eines Portfolios. Vor al-
lem mindert es allfallige Geschéftsrisiken.
Internationale
dards und gemeinsame Rahmenbedingun-
gen wie die von den Vereinten Nationen for-
mulierten Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
(SDGs) haben fiir eine bessere Ubersicht ge-
sorgt. Diese durch ESG-Kennzahlen erreich-
te Transparenz liefert neue Erkenntnisse da-
riiber, wie gut Unternehmen gefiihrt werden,
wo die wahren Risiken liegen und wie nach-
haltig Geschéftsmodelle und -praktiken tat-
séchlich sind. Dank der Richtlinien werden
ESG-Anlagen einfacher, konsistenter und zu-
verléssiger.
nen weiteren Schub
sorgt die neue Gene-
ration von Anlegern,
die Millennials, de-
nen die Wirkung ih-
res Tuns - und auch

Rechnungslegungsstan-

Fir ei-

ihrer Investitionen -
auf Gesellschaft und
Umwelt ein wichtiges
Anliegen ist. Kurz-
um: Die Nachfrage
nach ESG-Anlagen wachst und wird es weiter
tun. Dass Anleger dabei nicht auf Rendite ver-
zichten wollen, versteht sich von selbst.

ESG-konforme Indizes

Eine kostenglnstige und flexible Méglichkeit,
Nachhaltigkeit in Anlageportfolios einflies-
sen zu lassen, bieten ETF, denen nachhaltige
Indizes zugrundeliegen. Bei der Zusammen-
stellung nachhaltiger Indizes kommt es ent-
scheidend auf den Auswahlprozess und die
Auswahlkriterien an. Bei den MSCI Socially
Responsible Indices (SRI) beispielswiese, die
eine starke nachhaltige Auspriagung bieten,
werden die Unternehmen sowohl nach nega-
tiven als auch nach positiven Kriterien be-
wertet.

«Die Nachfrage nach
ESG-Anlagen wdichst und
wird es weiter tun.»

dafiir liefert die «Long View», in dem der deut-
sche Vermogensverwalter DWS die fiir die kom-
menden zehn Jahre zu erwartenden Renditen
einzelner Anlageklassen prognostiziert.

Die wichtigsten Ergebnisse: Die erwarteten
Renditen von Aktien erscheinen attraktiver als
jene von Obligationen, abgesehen von Chancen
bei Hochzinspapieren. Blickt man auf Regio-
nen, finden sich die hochsten Renditen fur Akti-
en und Renten in den Schwellenldndern. Aller-
dings - das Niveau der Renditen diirfte fir alle
Anlageklassen in den kommenden zehn Jah-
ren niedriger sein als in der vergangenen De-
kade. Waren etwa mit europdischen Aktien in
den zurtickliegenden zehn Jahren acht Prozent
pro Jahr zu verdienen, erwartet die DWS in den
kommenden zehn Jahren 5,6 Prozent.

Schwieriger wird es auch bei Obligatio-
nen: In Europa werden in den kommenden zehn
Jahren Renditen um null herum erwartet. Fur
US-Treasuries sind es rund 2,5 Prozent, da-
bei muss aber das Wahrungsrisiko berticksich-
tigt werden. Fiir eine bestimmte Rendite miis-
sen Anleger kiinftig also einen héheren Anteil
an risikoreicheren Anlagen wie Aktien einpla-
nen. Damit steigen allerdings die Schwankun-
gen des Portfolios insgesamt.

Zur Umsetzung dieser Strategie bieten
sich die kostenglinstigen ETF. Sie bilden In-
dizes in den Anlageklassen exakt ab. Die
meisten ETF-Anbieter haben deswegen eine
sogenannte Core-ETF-Produktpalette im An-
gebot. Dabei handelt es sich um besonders

1. Ausschlusskrite-
rien: Unternehmen,
deren Geschéftsak-
tivititen (etwa Al-

kohol, Gliickspiel,
Tabak, Erotik, Kern-
kraft,  militdrische
und zivile Waffen,

genmodifizierte Or-
ganismen oder fossi-
le Brennstoffe) nicht
in Ubereinstimmung mit den wertebasierten
Kriterien stehen, werden ausgeschlossen.

2. Best-in-Class: Die Unternehmen werden
hinsichtlich ihrer Chancen und Risiken in den
Bereichen Umwelt, Soziales und Unterneh-
mensfuhrung (ESG) bewertet. Lediglich Un-
ternehmen, die mit mindestens gut (Bewer-
tung mit AAA, AA oder A) eingestuft werden,
werden in den Index aufgenommen. Die Auf-
nahme erfolgt nach dem Best-in-Class-Prin-
zip, das heisst, die Unternehmen mit der
besten Nachhaltigkeitsperformance
Sektors respektive einer Branche werden aus-
gewahlt. Zudem wird untersucht, ob ein Un-
ternehmen Gegenstand von Kontroversen
(beispielsweise wegen schlechter Arbeitsbe-

eines

preiswerte Indexvehikel auf weit verbreitete
Indizes, die sich als Kern eines Portfolios eig-
nen. Damit lassen sich etwa die Aktienindizes
Stoxx Europe 600 oder MSCI Emerging Mar-
kets abdecken.

Auf der Seite der Obligationen stehen
Core ETF auf europidische und US-Papie-
re zur Verfigung. Daneben kann die Beimi-
schung von Themen-ETF sinnvoll sein. Inzwi-
schen gibt es zu vielen zukunftstrachtigen
Themen wie Artificial Intelligence, Big Data
oder Future Mobility. Dort werden die Index-
mitglieder anhand von Zukunftsthemen aus-
gesucht. Aufder Obligationen-Seite kann eine
Beimischung von Corporate Bonds ETF sinn-
voll sein. Dort sind die Renditechancen durch
die Auswahl héher verzinslicher Papiere von
Unternehmen erhéht, ohne dass gleichzeitig
hohere Risiken eingegangen werden miissen.
Steht das Portfolio, sind regelméssige Anpas-
sungen noétig. Denn durch Marktbewegungen
und Verénderungen des Umfelds kdnnen sich
die optimalen Portfolioanteile verschieben. ®

* HANS-JORG MORATH, Passive Sales Switzerland &
OLIVER PFEILER, Leiter Modellportfolios bei DWS

dingungen oder Kinderarbeit) war und inter-
nationale Normen wie UN Global Compact
oder ILO Core Conventions befolgt.

Mit nachhaltigen ETF koénnen Anleger
breit diversifiziert, einfach und kosteneffizent
in nachhaltig wirtschaftende Unternehmen
investieren. Finanzexperten sind sich sicher:
Das Streben nach Werten und Nachhaltig-
keit wird auch bei zukiinftigen Investitions-
entscheidungen immer stérker im Fokus ste-
hen. Bei der Entwicklung eines nachhaltigen
Portfolios miissen Anleger die gleichen grund-
legenden Prinzipien des Portfolioaufbaus
beachten wie bei traditionellen Anlagestrate-
gien. Entscheidend ist eine Diversifikation, die
auf ihrer langfristigen strategischen Vermo-
gensallokation basiert und tiber verschiedene
Anlageklassen hinweg geschieht.

* RAIMUND MULLER, Leiter Passive & ETF Specialist Sales
Schweiz und Liechtenstein bei UBS Asset Management
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> ERFOLGSGESCHICHTE Weltweit liegen
uber 5,5 Billionen Dollar in ETF, die auf 6700
Indexvehikel verteilt sind. Im Durchschnitt
sind die Vermogen tiber die letzten zehn Jahre
um 17,2 Prozent gewachsen. Mit dieser Wachs-
tumsrate sind ETF wohl das erfolgreichste Fi-
nanzprodukt der letzten beiden Dekaden. Mit
Abstand der grosste Markt sind die USA (4 Bio.
USD), gefolgt von Europa (860 Mrd. USD) und
Japan (357 Mrd. USD), wie die Researchfirma
ETFGI Anfang September berichtete.

»GIGANT Der weltgrosste ETF ist der von State
Street herausgegebene SPRD S&P 500 (SPY):
Er verwaltet knapp 280 Milliarden Dollar und
macht somit finf Prozent des gesamten ETF-
Vermogens aus. Der SPY ist nicht nur das &l-
teste, sondern auch das mit Abstand meist-
gehandelte Index-Wertpapier der Welt. Im
Durchschnitt werden pro Tag SPY-Anteile im
Wert von rund 25 Milliarden Dollar gehandelt.
Damit sind die Borsenumsétze grosser als die
von Facebook, Apple und Google zusammen.

BIG

@)

» OLIGOPOL Der globale ETF-Markt wird von
funf Anbietern bestimmt. Angefiihrt wird das
Segment vom Branchenprimus BlackRock, ge-
folgt von Vanguard, State Street, DWS und In-
vesco. Diese fiinf Fondshiuser bestimmen
tUber 75 Prozent des Gesamtmarkts. 85 Pro-
zent des gesamten ETF-Vermdgens wird von
zehn Hausern verwaltet. Das Total der Anbie-
ter betragt 150.

ETF-KNOWHOW

Gebiindeltes Wissen

Die Branchenvereinigung <«ETF-KnowHow»
hat das Ziel, mit Wissensoffensiven dem Inves-
tor die Vorteile von ETF & Indexfonds zu ver-
mitteln. Ob als Einstieg fiir ETF-Neulinge oder
als Wissenserweiterung fiir erfahrenere Anle-
ger: die kostenlose Veranstaltungsreihe «ETF-
KnowHow» vermittelt das nétige Riistzeug. Der
Veranstaltungskalender ist auf der Website der
SIX (six-swiss-exchange.com) aufgefiihrt. ®

«[lir die bestmaglichen
Ergebnisse im Handel mit

arten vertraut machen.»

ANLEGEN

MIT

WEITSICHT

Die richtige
Auftragserteilung
ist zentral

Damit der Kauf oder Verkauf von ETF kos-
teneffizient stattfindet, gilt es, einige wichti-
ge Handelspraktiken zu beachten. Um zu ver-
stehen, warum einige
Auftrage bessere Re-
sultate erzielen als
andere, miissen Anle-
ger die Mechanismen
des Sekundarmark-

tes kennen.
ETF sollten sich Anleger Fir die bestmdg-
. . lichen Ergebnisse
mit den diversen Auftrags- beim Handel mit ETF

sollten sich Investo-

ren in einem ersten

Schritt mit den un-

terschiedlichen Ar-

ten der Auftrags-
ausfiihrung vertraut
machen. Die Merkmale der vier géngigsten

Auftragsarten sind nachstehend zusammen-

gefasst:

e Market Order: Auftrag zum Kauf oder Ver-
kauf eines Wertpapiers zum bestmdogli-
chen Preis. Wird unmittelbar je nach der am
Markt vorhandenen Liquiditat ausgefihrt.

e Limit Order: Im Auftrag wird eine be-
stimmte Anzahl von Anteilen festgelegt, die
zu einem vorgegebenen Kurs oder glinstiger
gekauft beziehungsweise zu einem vorgege-
benen Kurs oder teurer verkauft werden sol-
len.

e Stop Order: Auftrag zum Kauf oder Verkauf
eines Wertpapiers unter der Bedingung,
dass sein Kurs einen festgelegten Schwel-
lenwert unter- beziehungsweise liberschrei-
tet. Nach dem Unter- beziehungsweise
Uberschreiten dieser Grenze wird der Auf-
trag als Market-Order je nach der am Markt
vorhandenen Liquiditat ausgefiihrt.

e Stop-Limit Order: Vereint die Merkmale
von Stop- und Limit-Orders. Sobald die Be-
dingungen der Stop-Order erfiillt sind, wird
der Auftrag als Limit Order ausgefiihrt, also
zu einem festgelegten Preis oder glinstiger.

Praktikerregel
Neben den Handelsarten gibt es weitere Prak-
tikerregeln, die dem Investor helfen sollen,
Exchange Traded Funds zum richtigen Zeit-
punkt zu ordern:
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1. Markt verfolgen: Fiir den kostengiinsti-
gen Handel mit ETF sollten Anleger die all-
gemeinen Marktbedingungen genau be-
obachten. Das Verhalten im vorbérslichen
Handel kann eine Vorstellung tiber die Vo-
latilitat nach Offnung der Bérsenplatze ge-
ben. An Tagen hoher Volatilitat ist Vor-
sicht geboten, denn starke Schwankungen
fiihren in der Regel zu hoheren Geld-Brief-
spannen, hoheren Zu- und Abschldgen und
einer geringeren Liquiditét von ETF.

«Flir den kostengiinstigen
Handel mit ETF sollten
Investoren volatile
Handelstage meiden.»

2. Uhrzeit beachten: An bestimmten Uhr-
zeiten sollten Anleger den Handel vermei-
den. Uber Nacht kann viel passieren, wes-
halb ETF-Anleger in den ersten 30 bis 45
Minuten eines Handelstag generell nicht
handeln sollten. Diese erste Phase ist oft
durch eine erhohte Aktienvolatilitat, brei-
tere Spannen und eine geringere Liquidi-
tat gepragt. Danach tendieren die Spannen
dazu, sich zu normalisieren und bleiben
liber weite Strecken des Handelstages re-
lativ stabil. Anleger sollten auch den Han-
del in der letzten halben Stunde vor Markt-
schluss moglichst vermeiden. Zwar ist der
Handel zu dieser Zeit am aktivsten und die
Liquiditat haufig hoch, dafiir kann die Vola-
tilitat empfindlich steigen.

3. Borsenzeiten beriicksichtigen: Investo-
ren sollten ETF an den globalen Méarkten
in der Regel nur dann handeln, wenn die
Borsenplatze geoffnet sind und eine hohe
Kurssicherheit besteht.

Bessere Handelsentscheide

Fir den kostenglnstigen Handel mit ETF soll-
ten Anleger volatile Handelstage meiden, weil
eine erhohte Volatilitat die Unsicherheit wei-
ter vergrossern kann. Anleger sollten zudem
aufmerksam lédnderspezifische Nachrichten
verfolgen, die zu Schwankungen in einem re-
levanten Markt fithren kénnen. Des Weiteren
kénnen léangere Schliessungen aufgrund von
Feiertagen den Handel der Market Maker mit
den ETF-Basiswerten beeintrachtigen.

Die bewahrten Handelspraktiken kénnen
Anlegern helfen, bessere Entscheidungen be-
zliglich Auftragszeitpunkt und -art zu treffen.
Wenn Anleger bestimmte Tageszeiten mei-
den, Limit Orders anstelle von Market Orders
verwenden und marktbewegende Nachrich-
ten sowohl aus dem In- als auch dem relevan-
ten Ausland verfolgen, steigern sie die Chance
auf eine kostenglinstige Ausfiihrung der Auf-
trige. @

& =

g A

* PHILIPP SCHLEGEL, Co-Head Sales EMEA and Managing
Director bei VanEck
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Der aktiendhnliche Charakter und die jeder-
zeit verfligbare Liquiditat sind die gréssten
Vorteile der ETF. Wahrend die Erhebung des
Nettoinventarwerts (NAV) bei traditionellen
Anlagefonds nur einmal téaglich erfolgt, wird
der sogenannte indikative Nettoinventarwert
(INAV) von ETF wahrend der Borsenhandels-
zeiten kontinuierlich berechnet.

Dabei handelt es sich nicht um eine stati-
sche Kennzahl. Durch Angebot und Nachfra-
ge sowie aktuelle Marktbewegungen bedingt,
schwankt der iNAV dauernd. Berechnet wird
er durch Addition der Kurse der Einzelpositi-
onen im Fondportfolio und der Barmittel, di-
vidiert durch Anzahl der Anteilsscheine. Der

«Je mehr Market Maker
fiir einen bestimmten ETF
Preise stellen, desto
grosser der Wetthewerb
und kleiner der Spread.»

iNAV dient zur Echtzeit-Bewertung des Fond-
vermogens und als Referenzwert fiir Kauf- und
Verkaufspreise. So hat das hinter dem ETF
stehende Wertschriftenbiindel stets einen ak-
tuellen Preis, zu dem es an der Borse handel-
bar ist. Die Zulassung der Schweizer Borse

Steuern beeinflussen

die Rendite von
ETF und Indexfonds
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Worauf beim ETF-
Kaufzu achten ist

verlangt fir jeden ETF mindestens einen Mar-
ket Maker, der sich verpflichtet, wahrend des
Handels kontinuierlich Geld- und Briefkurse
fiir einen Mindestbetrag zu offerieren. Zudem
dirfen die Kursspannen einen vordefinierten
Wert nicht tiberschreiten, wobei die Vorschrif-
ten je nach Basiswert variieren. Je mehr Mar-
ket Maker fiir einen bestimmten ETF Prei-
se stellen, desto grosser der Wettbewerb und
kleiner der Spread - und der wiederum kommt
den Anlegern zugute.

Implizite Kosten beachten

Bei einem ETF auf den Schweizer Leitindex
SMI beispielsweise agieren acht Market Maker
als Preissteller, der Spread betragt 0,06 Pro-
zent. Ein Bruchteil der 1,3 Prozent, die es noch
vor zehn Jahren waren. Ein Spread von 0,06
Prozent heisst konkret: Kauf- und Verkaufs-
kurs liegen je 0,03 Prozent tiber beziehungs-
weise unter dem Nettoinventarwert iNAV. Die

Wenn von Kosten die Rede ist, denken Investo-
ren oft nur an eine Kennzahl: die Total-Expen-
se-Ratio (TER). Einer der gréssten Kostentrei-
ber sind aber die Steuern, die auf drei Ebenen
anfallen: auf der Portfolio-, Fonds- und Anle-
gerebene.

Auf der Anlegerebene bezahlt der Inves-
tor die Einkommens- und Vermdégenssteuer
sowie die Umsatzabgabe. Entscheidend ist,
dass nur in ETF investiert wird, die iber ein
Steuerreporting verfiigen. Die Details sind in
der Kursliste der Eidgendssischen Steuerver-

«Fir Anleger, die auf einen

ETF auf Schweizer Indizes

setzen, ist es wichtig, einen

ETF mit Schweizer Domizil
zu wdhlen.»

waltung ersichtlich. Wenn ein ETF nicht steu-
ertransparent ist, sprich die Ertrage und Ka-
pitalgewinne nicht separat ausweist, bezahlt
der private Anleger potenziell auch auf dem
Kapitalgewinn Steuern. Die meisten ETF in
der Schweiz publizieren jedoch ihre Steuer-
werte.

Besteuerung auf Portfolioebene

Auf Portfolioebene beziehungsweise auf Stufe
der Anlagen im ETF ist entscheidend, in wel-
chen Landern der Fonds seine Anlagen tétigt
und wie gut die Doppelbesteuerungsabkom-
men dieser Lander mit dem Land des Fonds-
domizils sind. Ideal ist nattrlich, wenn der ETF
im Land domiziliert ist, in dem auch die Anla-
gen getitigt werden.

Dies ist zum Beispiel der Fall bei einem
ETF, der in der USA domiziliert ist und den
S&P 500 abbildet. Dieser Fonds kann die Ver-

)
)

Borse ist bestrebt, immer mehr Market Ma-
kers zur Preisstellung zu verpflichten, um In-
vestoren enge Spreads und grosse Handelsvo-

lumina anzubieten.

Gegenwdrtig arbeitet die Schweizer Borse
mit 18 Market Makern zusammen. Sie haben
sich vertraglich verpflichtet, auch dann An-
und Verkaufspreise zu stellen, wenn es an den
Borsen stlirmisch zugeht. Denn explizit dann
dirfen die Liquiditatsstrome nicht versiegen -
und Anleger bevorzugen nun mal ETF mit en-
gen Handelsspreads und guter Liquiditét.

Tageszeit, Tageszeit, Tageszeit

Die Er6ffnungs- und Schlussphase eines Han-
delstags unterliegen potenziell einer erh6hten
Volatilitét. Idealerweise erfolgt der Handel ei-
nes ETF zu einer Tageszeit, zu der auch der
zugrundeliegende Markt offen ist, damit die
iNAV-Berechnung auf aktuellen Preisen ba-
siert. Auftrage auf amerikanische Indizes soll-

rechnungssteuer tiber 30 Prozent auf den Di-
videnden der Aktien komplett zurilickfordern.
Auf Portfolioebene entstehen also keine steu-
erlichen Kosten. Ist es ein irischer Fonds, kann
dieser die Halfte der Steuer zurtickfordern.

Ein Fonds mit Luxemburger Domizil dage-
gen wird mit der gesamten Verrechnungssteu-
er belastet, weil zwischen Luxemburg und den
USA kein entsprechendes Steuerabkommen
besteht. Bei der aktuellen Dividendenrendite
verliert der Anleger somit 0,60 Prozent an Er-
trag.

Besteuerung auf Fondsebene

Bleiben wir bei obigem Beispiel: Auf den Ertréa-
gen eines US-ETF an einen ausléndischen In-
vestor - ausgenommen sind Pensionskassen -
appliziert die US-Steuerverwaltung wiederum
30 Prozent Verrechnungssteuer. Ein Schwei-
zer Privatanleger kann, auf relativ aufwendige
Art und Weise, die Halfte zurtickfordern.

Beim irischen Fonds hingegen erhebt Ir-
land keine Verrechnungssteuer, was fiir den
Schweizer Privatanleger entsprechend effizi-
ent ist. Unter dem Strich und unter Annahme,
dass der Schweizer Anleger die Halfte der Ver-
rechnungsssteuer in den USA zuriickfordert,
verliert der Anleger gesamthaft rund 0,30
Prozent. Diese ist jedoch bedeutend weniger
als bei physisch replizierten ETF und Index-
fonds aus anderen Fondsdomizilen.

Fiur Anleger, die auf Schweizer Indizes
setzen, ist es hingegen wichtig, einen ETF mit
Schweizer Domizil zu wahlen. Denn auf Portfo-
lioebene sind 100 Prozent der Dividende ent-
halten - der Anleger kann die Verrechnungs-
steuer komplett zuriickfordern. Auch bei der
Umsatzabgabe zahlt sich dies aus: Sie ist nur
halb so hoch wie bei einem auslandischen ETF.

Wie vorgehen?

Um herauszufinden, welcher ETF oder wel-
ches ETF-Fondsdomizil das richtige ist, gibt es
eine einfache Faustregel. Entscheidend ist die
Tracking-Differenz des ETF zum Benchmark,
da sie die Effizienz auf Portfolioebene sicht-
bar macht. Die Differenz wird in der Regel von
den Anbietern der ETF und Indexfonds publi-

ten deshalb nach Bérseno6ffnung des amerika-
nischen Markts, also am spéteren Nachmittag
platziert werden. ETF auf asiatische Indizes
entsprechend am frithen Morgen.

Bei borsengehandelten Indexfonds aufIn-
dizes, die mehrere Landern mit unterschiedli-
chen Zeitzonen abdecken, nimmt der Market
Maker Kursschétzungen vor. Somit ist das be-
treffende Produkt jederzeit Gber die Schwei-
zer Borse handelbar. Als Faustregel fiir den
Borsenhandel empfiehlt sich eine Limit Order,
bei der die sofortige Ausfiihrung nicht oberste
Prioritat geniesst. Gekauft werden die Anteile
erst, wenn der Titel den Preis erreicht, den
der Anleger erreichen will. Mit einer Limit Or-
der schiitzen sich Investoren davor, mehr fiir
Wertpapiere zu bezahlen - beziehungsweise
sie glinstiger zu verkaufen -, als sie méchten.

SIX zeigt auf der Webseite die durch-
schnittlichen ETF Spreads Uber die letzten
zwanzig Handelstage anund bietet damit wert-
volle Informationen dazu, wann die Handels-
kosten eines ETF besonders glinstig waren. In-
vestoren kénnen - und sollten - diese Informa-
tion in zukiinftige Anlageentscheidungen ein-
fliessen lassen. ®

* DANIELLE REISCHUK, Senior ETF & ETPs Sales Manager,
Securites & Exchanges, SIX

«Es lohnt sich, gemeinsam
mit dem Fondsprovider
nach dem effizientesten

Fonds zu suchen.»

ziert. Fir Schweizer Privatanleger sind irische
ETF ideal, da Irland gesamthaft gesehen sehr
gute Abkommen mit dem Rest der Welt hat.
Bei institutionellen Anlegern miissen weitere
Faktoren berticksichtigt werden. In der Regel
lohnt es sich, gemeinsam mit dem jeweiligen
Fondsprovider nach dem effizientesten Fonds
zu suchen. @

* BEAT FRUHAUF, Leiter Institutionelle Kunden bei
iShares Schweiz
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®® per Zins ist und bleibt
fundamental wichtig ¢e

GESPRACH Mit Karl Reichmuth, einer der letzten Schweizer Bankiers, und Vahan Roth, Griinder der RealUnit AG,

reden wir Uiber den Nullzins, das Vertrauen in den Zentralbanken, den Staatsbankrott, der zur Franz6sischen Revoluti-

on fihrte, die Rolle von Aktien in der Krise sowie das Ziel des Wertaufbewahrungsmittels namens RealUnit.

VON PASCAL HUGLI

Entgegen 6konomischem Hausverstand ist
der Nullzins heute Realitit. Wie konnte es
so weit kommen? Karl Reichmuth: Die globa-
le Liquiditat und damit auch die Verschuldung
haben historische Hochstwerte erreicht. Auf
jede Krise inklusive der 1990er-Wirtschafts-
krisen, der Dotcom-Blase 2001 und der Fi-
nanzkrise 2008 haben die Zentralbanken mit
Zinssenkungen und der Erhéhung der Geld-
menge reagiert. Die Zinsen wurden allerdings
im Nachgang zur Krise jeweils nicht mehr auf
das Vorkrisenniveau angehoben.

Miissen wir uns iiberhaupt noch Gedan-
ken iiber die Rolle des Zinses machen, jetzt,
wo ihn die Zentralbanken beseitigt haben?
Reichmuth: Der Zins ist und bleibt fundamen-
tal wichtig. Er ist der Preis des Geldes. In zeitli-
cher Hinsicht entschédigt der Zins den Eigen-
tiimer flr den Verzicht, sein Geld umgehend
gegen Konsumgiiter zu tauschen. Wenn der
Zins wegféllt oder sogar negativ wird, dann
ist der Preis des Geldes ebenfalls null oder so-
gar negativ. Entsprechend lohnt sich der Kon-
sumverzicht nicht mehr. Man kénnte sogar
behaupten, dass ein Gut, das keinen Preis hat,
auch keinen Wert hat.

Was macht den Wert von Geld aus? Vahan
Roth: Wert ist subjektiv. Jeder einzelne be-
stimmt den Wert eines Gutes aufgrund sei-
ner personlichen Einschiatzung. Gutes Geld
allerdings hat in doppelter Hinsicht einen all-
gemeinen Nutzen: Erstens 16st Geld die In-
effizienzen einer Tausch6konomie. Die «Er-
findung» des Geldes ist tatsédchlich das
Fundament unseres Reichtums. Oder in den
Worten des sterreichischen Okonomen Lud-
wig von Mises: Wo der freie Austausch von
Gitern und Dienstleistungen unbekannt ist,
ist Geld unerwiinscht. Zweitens: Gutes Geld
ist stabiles Geld, das Menschen nachhaltig
planen lasst.

Warum verlangt Nachhaltigkeit einen Zins?
Reichmuth: Nachhaltigkeit bedeutet Lang-
fristigkeit. Langfristiges Denken ist das Den-
ken iiber die Zukunft respektive, wie man sich
im Antlitz ihrer Ungewissheit am besten po-
sitioniert. Kiinstliche Zinsen férdern kurz-
fristiges Denken: Statt 6konomisch und 6ko-
logisch sorgfaltig mit knappen Ressourcen
umzugehen, wird unbedacht konsumiert.

Das scheint die wenigsten zu kiimmern, alle
scheinen nur das billige Geld vor Augen zu
haben. Roth: Langfristig wird sich das ra-
chen. Die Zentralbanken haben angekiindigt,
die Zinsen abermals zu senken, kurzfristig
koénnten sie also noch tiefer fallen. Langfristig
jedoch lassen sich 6konomische «Naturgeset-
ze» nicht ausschalten. Irgendwann muss es
zu einer Normalisierung kommen, sei es, weil
man gerade noch rechtzeitig umdenkt, oder
aufgrund von Marktkréften. In letzterem Fall
wird es zu einer Krise kommen.

Was konnte der Ausloser einer solchen Kri-
se sein? Reichmuth: Der fortschreitende Ver-
trauensverlust in das Machtgefiige. In den
letzten Jahren - man denke nur an die Fi-
nanzkrise 2008 und die nicht enden wollende
Eurokrise - scheinen sich immer mehr Men-
schen Uber die Folgen des heutigen Systems
Gedanken zu machen. Mit dem Resultat, dass
das Vertrauen drastisch schwindet. Davon
zeugt auch das Aufkommen von Parallelwéh-
rungen.

Es ist letztlich also eine Vertrauensfrage.
Reichmuth: Das war es schon immer. Auch
die Franzosische Revolution war letztlich
die Konsequenz eines allgemeinen Vertrau-
ensverlusts in die damalige Gesellschafts-
ordnung. Der massive Ausbau des Staats-
haushalts infolge langjahriger Kriege und
astronomische Konsumausgaben fiir das

«Unser heutiges Geldsys-
tem fiihrt dazu, dass die
Schere zwischen Arm und
Reich stets grasser wird.»

VAHAN ROTH

ausschweifende Leben des Konigshofs fiihr-
ten zur Uberschuldung des Ancien Régime.
So waren private Geldgeber nur noch gegen
immer hohere Zinsen bereit, Geld an das Ko-
nigshaus zu leihen. Dieses konnte sich die
Zinslast jedoch nicht mehr leisten. Es kam
zum Staatsbankrott.

Und in der Folge zur Franzésischen Revo-
lution. Reichmuth: In der Tat. Die Revoluti-
on stand im Zeichen von «Freiheit, Gleichheit
und Bruderlichkeit». Heute haben viele Staa-
ten wiederum zu viele verkonsumierte Schul-
den, weil sie es wohl mit der Gleichheit und
der Briiderlichkeit Gibertrieben haben.

Heute haben Zentralbanken den Risikozu-
schlag bei Staatsanleihen ausser Kraft set-
zen konnen. Dies diirfte den Eintritt der
Zahlungsunfiihigkeit aufschieben. Roth:
Das ist korrekt, doch auch Zentralbanken
kénnen die 6konomischen Gesetze nicht auf
Dauer ausser Kraft setzen. Es lasst sich nicht
genau sagen, wann der Bluff auffliegt. Ange-
sichts der Absurditit des heutigen Systems

erwarte ich es schon seit Langerem.

Das erinnert mich an die beriihmten Wor-
te des Okonomen John Maynard Keynes,
wonach der Markt liinger irrational blei-
ben kann, als die Marktteilnehmer liquide.
Roth: Das ist sicher eine Erkenntnis, zu der
ich in diesem Zusammenhang gekommen bin.
Irrationalitiat kann bedeutend langer andau-
ern, als man urspriinglich erwartet hat. Doch
wird sie irgendwann enden miissen.

Sie haben die Franzésische Revolution an-
gesprochen. Miissen wir mit revolutions-
dhnlichen Zustidnden rechnen, wenn die Ir-
rationalitiit endet und das System in sich
zusammenbricht? Roth: Unser heutiges
Geldsystem flihrt dazu, dass die Schere zwi-
schen Arm und Reich immer weiter auseinan-
derklafft. Vermégende Personen kénnen sich
dank realer Werte und ausgekllgelter Anla-
gestrategien gegen die nominale Entwertung
durch die Zentralbanken schiitzen. Der Mit-
telstand, der hauptséchlich in nominale Anla-
gen investiert, kann das nicht. Diese Tendenz
birgt eine enorme sozialpolitische Spreng-
kraft.

Welche realen Werte bleiben in Zeiten des
kollektiven Entwertungswettlaufs? Reich-
muth: Das Hauptaugenmerk sollte auf Un-
ternehmensbeteiligungen liegen, ferner hat
Gold einen historisch einmaligen Leistungs-
ausweis. Wie uns aber die Geschichte zeigt,
sind Edelmetalle anfallig fiir staatliche Ver-
bote. Immobilien sind, wie es ihr Name eben
sagt, immobil und kénnen - wie Deutschland
in den Jahren 1923 und 1948 bewies - mit al-
lerlei Zwangsabgaben belastet werden.

Warum sind Aktien Ihrer Ansicht nach bes-
ser? Reichmuth: Auch in Krisenzeiten ist der
Staat auf Arbeitgeber angewiesen, diese wer-
den deshalb stets geschiitzt. Davon profitie-
ren auch die Anlegerinnen und Anleger, wenn
sie in Aktientitel investiert sind.

Staatliche (Schuld-)Papiere gilt es zu mei-
den? Reichmuth: Grundséatzlich: Ja. Man
muss jedoch in einem sinnvollen Mass die ei-
gene Landeswahrung halten, um {ber ein,
zwei Jahre Verpflichtungen befriedigen zu
konnen. Der Rest ist zwecks Werterhalt und
Krisenresistenz in langfristig gut diversifi-
zierten Realwerten anzulegen.

Warum? Roth: Ein diversifiziertes Portfolio
aus Realwerten kann real betrachtet nicht
auf null fallen. Demgegentiber kénnen staat-
liche Fiatwdhrungen und Schuldpapiere
durchaus wertlos werden - historisch gese-
hen scheint diese Entwicklung sogar unum-
génglich zu sein.

Auf lange Sicht diagnostizieren Sie unse-
rem Finanzsystem den Tod durch Uber-
schuldung. Woran krankt es denn genau?
Roth: Das Grundiibel besteht darin, dass
Geld nicht mehr gedeckt ist. Geld muss durch
einen Realwert gedeckt sein, damit es nicht
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beliebig vermehrt werden kann. Wie die Ge-
schichte jedoch zeigt, haben die Regierun-
gen selbst unter dem Goldstandard immer
getrickst. Der noch fatalere Fehler unseres
Geldsystems ist allerdings dessen Verflech-
tung mit dem Staat.

Sollte der Staat iiberhaupt kein Geld aus-
geben diirfen? Oder zumindest im Wett-
bewerb stehen mit privaten Emittenten?
Roth: Der Staat soll Geld herausgeben dur-
fen. Problematisch wird es, wenn er sein eige-
nes Zahlungsmittel systematisch bevorzugt,
indem er zum Beispiel Steuern nur in seiner
eigenen Wéhrung, nicht aber in anderen, pri-
vat emittierten Wahrungen akzeptiert. Das
ist eine Wettbewerbsverzerrung, die in einem
freiheitlichen Staat eigentlich nichts zu su-
chen hat.

Welche Auswege sehen Sie? Reichmuth: Ei-
nen echten Geldwettbewerb, wie ihn Nobel-
preistrager Friedrich A. von Hayek ertraumt
hat. Nur dieser kann die ungeziigelte Macht
tber das Geldsystem wieder ins Lot bringen.
Dank dezentraler Kryptowdhrungen wie Bit-
coin oder privater Zahlungssysteme wie Li-
bra hat dieser Wettbewerb gliicklicherweise
bereits begonnen.

Was halten Sie von Bitcoin? Reichmuth:
Der Bitcoin scheint mir heute in erster Li-
nie ein spekulatives Wertaufbewahrungsmit-
tel zu sein, denn seine absolute Knappheit
macht ihn zu einem attraktiven Investment.
Als Zahlungsmittel diirfte er aufgrund sei-
ner Preisvolatilitdat &hnlich wie eine Wahrung
mit einseitiger Goldverankerung nur wenig
taugen. Seine Rolle als Wertaufbewahrungs-
mittel muss sich erst noch zeigen; wir haben
schlichtweg zu wenig Erfahrungswerte, um
dies bereits heute zu beurteilen. Die Funktion
einer Recheneinheit vermag er heute eben-
falls nicht zu erfiillen.

Und wie steht es um Libra? Reichmuth: Der
von Facebook angekiindigte Libra ist fir den
Zahlungsverkehr gut geeignet. Als priva-
tes Zahlungsmittel ist Libra die Netzwerk-
wahrung par excellence. Die Chancen auf
Massenadoption stehen daher gut, voraus-
gesetzt, die Politik schreitet nicht dagegen
ein. Die zu bewiltigenden Herausforderun-
gen einer globalen Wahrung sind allerdings
immens - sowohl in rechtlicher als auch be-
triebswirtschaftlicher Hinsicht.

Wie ist der von Ihnen konzipierte und aus-
gegebene «RealUnit» in diesem Kontext
einzuordnen? Roth: Der RealUnit ist heute
eine von der RealUnit Schweiz AG herausge-
gebene Aktie. Unsere langfristige Vision ist
es, eine private Wahrung zu schaffen, die im
In- und Ausland als Zahlungsmittel verwen-
det wird.

Sie steigen also selbst in den von lhnen ge-
priesenen Geldwettbewerb ein. Roth: Sehr
wohl, doch lauft das Projekt schon Gber zehn
Jahre. Zunéchst haben wir die Idee mittels ei-
nes Schweizer Fonds umgesetzt. Im Sommer
2017 haben wir ihn aufgel6st, weil wir in der
Anlagepolitik zu stark eingeschrankt waren.

In welcher Form? Roth: Aufgrund der Regu-
lierung sahen wir uns dazu gendétigt, Anlei-
hen mit negativer Rendite im Umfang von bis
zu 50 Prozent zu halten. Das hat geméss un-
serer Auffassung allerdings nichts mehr mit
Stabilitét zu tun. Den Fonds haben wir dann
in eine Aktiengesellschaft umgewandelt. Mit
der Blockchain-Technologie unterziehen wir
den RealUnit einer weiteren Veranderung.

Worin besteht diese? Roth: Wir tokenisie-
ren die Aktie der Gesellschaft. Auf diese Wei-
se kénnen unsere Anlegerinnen und Anleger
die RealUnit-Aktie als digitalen Token in ei-
ner personlichen Wallet aufbewahren. Ziel
der Tokenisierung ist es, die Aktie nicht nur
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Geldwetthewerh kann un-
r
ser kaputtes Finanzsystem
von heute noch retten.»

KARL REICHMUTH
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zu digitalisieren, sondern vor allem sie leicht
tibertragbar zu machen.

Wenn ich den RealUnit erwerbe und ihn
halte, habe ich einen Anspruch auf die ihm
zugrundeliegenden Realwerte? Roth: Jeder
RealUnit stellt rechtlich betrachtet Eigentum
an einer Namenaktie der RealUnit Schweiz
AG dar. Wer also im Besitz einer solchen Ein-
heit ist, ist bkonomisch betrachtet an den von
der Gesellschaft gehaltenen Realwerten be-
teiligt.

Wer kann den RealUnit kaufen? Roth: Nur
von der Gesellschaft akzeptierte natirli-
che und juristische Personen, denn wir sind
rechtlich verpflichtet, die schweizerische Ge-
setzgebung zur Bekampfung der Geldwé-
scherei und der Terrorismusfinanzierung
umzusetzen. Nach Schweizer Recht sind ak-
tuell nur qualifizierte Anlegerinnen und Anle-
ger berechtigt, RealUnit-Aktien zu erwerben.

«Der Bitcoin scheint mir
heute in erster Linie ein
spekulatives Wertaufbe-
wahrungsmittel mit abso-
luter Knappheit zu sein.»

KARL REICHMUTH

Wie kann verhindert werden, dass der
RealUnit an nichtberechtigte Personen ge-
langt? Roth: Um dies zu verhindern, setzen
wir mithilfe unseres technischen Partners
CoreLedger die Blockchain-Technologie ein:
Der RealUnit-Token stellt ein ERC-20 Token
auf der Ethereum-Blockchain dar. Ob ein To-
ken an eine Person iibertragen werden kann,
ist entsprechend im Smart Contract festge-
halten. Die Ethereum-Blockchain stellt si-
cher, dass die Bedingungen jederzeit einge-
halten werden.

Welches Problem Iésen Sie mit dem
RealUnit? Roth: Wir schaffen eine Wihrung,
die in der realen Wirtschaft verankert ist.
Sie bringt realen und nicht nur nominalen
Werterhalt und lasst auch Sparer und Vorsor-
ger am Wirtschaftswachstum partizipieren.

Macht das Sinn in einem Umfeld, in dem
die Realwirtschaft durch Interventionen
von Zentral- und Geschiftsbanken ver-
zerrt wird? Roth: Natiirlich bewegen wir
uns als Investitionsvehikel in einem Umfeld,
das nicht frei von manipulierten oder tiber-
triebenen Vermoégenspreisen ist. Die Re-
alUnit Schweiz AG stellt allerdings sich von
vornherein so auf, dass sie von der nachs-
ten Staats- und Bankenkrise méglichst we-
nig betroffen ist.

Sie investieren weder in Staatspapiere noch
in Bankenaktien. Was tun Sie noch, um Ihre
Unabhiingigkeit sicherzustellen? Reich-
muth: Aufgrund der Fragilitat des heutigen
Finanz- und Wéahrungssystems hélt die Ge-
sellschaft einen namhaften Teil ihrer Inves-
titionen ausserhalb des Bankensystems. So
lagern wir etwa Edelmetalle an unterschiedli-
chen Orten in der Schweiz, beispielsweise im
Gotthardmassiv. Zudem wollen wir unseren
Anlegerinnen und Anlegern mit der Tokeni-
sierung die Moglichkeit anbieten, ausserhalb
des heutigen Bankensystems jederzeit Uber-
weisungen auszufiihren, welche durch Eigen-
tum gedeckt sind.

Um zu einem Zahlungsmittel zu werden,
muss RealUnit von einer breiteren Masse
verwendet werden. Miissten Sie aufgrund
von Liquiditiitsiiberlegungen nicht friiher
oder spiiter sowieso auf Staatsanleihen zu-
riickgreifen? Roth: Es gibt einige Realwerte,
die gentigend liquide sind. Ich denke da vor al-
lem an Gold und Aktien. Wir sind darum nicht
gezwungen, Staatsanleihen zu halten. Mittel-
fristig wére eine Bilanzsumme in der Hohe
der SNB-Bilanz durchaus mit Schweizer Ak-
tiven umsetzbar, ohne dass man Staatsanlei-
hen erwerben miisste.

Dennoch miissten Sie einen Teil Ihrer Akti-
ven bei Banken halten, um Market Making
betreiben zu konnen. Roth: Grundsitzlich
ist es nicht unser Ziel, aktives Market Making
zu betreiben. Die aktuelle rechtliche Struk-
tur der Aktiengesellschaft wiirde dies auch
nur bedingt zulassen. Wir streben stattdes-
sen organisches Wachstum an. So ist die Fra-
ge, ob wir in den Markt eingreifen, heute eher
zweitrangig.

Sie haben erwiihnt, dass der RealUnit der-
einst als Zahlungsmittel zirkulieren soll.
Also ist er als Konkurrenz zu Libra zu se-
hen? Reichmuth: Libra ist als digitale W&h-
rung konzipiert, deren Wert durch Fiatwah-
rungen und Staatsanleihen gedeckt sein

soll. Libra muss dafiir zwangsléaufig mit dem
Bankensystem kooperieren. Unser Ziel ist
es demgegeniiber, eine private Wahrung in
Form von Eigentumstitel herauszugeben
und das Kapital moéglichst wirtschaftsnah
und fernab vom Bankensystem zu investie-
ren.

Eine Maxime Ihres Unternehmens lautet:
«Werte statt Preise». Wie ist das zu ver-
stehen? Roth: Investieren in den RealUnit
bedeutet zweierlei: Erstens, wie bereits er-
wahnt, operieren wir heute in einem histo-

«Wir tokenisieren die Aktie
der Gesellschaft, damit
Jeder Investor diese seinem
digitalen Wallet halten
kann.»

VAHAN ROTH

risch einmaligen Zinsumfeld. Unser Fokus
liegt darum auf der Krisenresistenz der Anla-
gen, eben auf Werten statt Preisen. Und zwei-
tens, wir wollen werthaltiges Geld herausge-
ben und dadurch interessierten Personen
Zugang zu einem Zahlungsmittel geben, von
dessen Verankerung in der Realwirtschaft sie
langfristig profitieren kénnen. ®

Karl Reichmuth
&
Vahan Roth

» Karl Reichmuth ist seit iiber 60 Jahren in

der Bankbranche tdtig. Er war tiber 20 Jahre
unbeschrdnkt haftender Gesellschafter der von
ihm gegriindeten Privatbank Reichmuth & Co
in Luzern.

» Vahan P. Roth ist Jurist und hat die CFA-
Priifungen absolviert. Seit tiber 10 Jahren ist er
in der Bankbranche und Finanzberatung tdtig.
Seit dem Jahr 2009 begleitet er die Entwicklung
des RealUnit.
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Zwischen Schein und Sein

KRYPTOFIRMEN Effektenhindler, Finanzintermediir oder Bank - als wire der Bitcoin selbst nicht

schon genligend komplex, sieht man sich in der Kryptowelt gegenwairtig auch mit all diesen

Begrifflich-keiten konfrontiert. Doch wer ist was? Ein Aufkldrungsversuch.

VON PASCAL HUGLI

s war eine Neuigkeit, die um die Welt ging. Ende

August konnten das in Zug anséssige Unterneh-

men Seba sowie die in Ziirich beheimatete Fir-

ma Sygnum verlauten, dass sie von der Finma

je eine Banken- und eine Effektenhéndlerlizenz
erhalten hatten. Fiir die Kryptonation - wie Ex-Bundesrat Jo-
hann Schneider-Ammann die Schweiz einst nannte - ein gros-
ser Schritt. Endlich gibt es Schweizer Kryptobanken - und das
ganz offiziell.

Dass es nun offiziell ist, sollte besonders herausgestri-
chen werden. Denn bereits im September vor einem Jahr war
in zahlreichen Schweizer Medien zu lesen, dass mit Seba die
erste Kryptobank hierzulande an den Start gehen wiirde - eine
Aussage, die zu diesem Zeitpunkt nicht korrekt war. In der
Schweiz ist der Begriff «Bank» geméss Bankgesetz rechtlich
geschiitzt und darf daher nur verwendet werden, wenn man
tber eine Banklizenz des Schweizer Regulators verfligt.

Natiirlich beschaftigen sich nur die wenigsten mit dem
Bankgesetz (BankG) und rechtsrelevanten Spitzfindigkei-
ten. Geht es um den Geldwechsel, spricht man im Volksmund

schnell einmal von einer Bank. Doch wer Geldwechsel jeglicher
Art betreibt, wird nicht automatisch zu einer Bank, sondern
betreibt geméss Geldwaschereigesetz (GwG) in der Schweiz
die Tatigkeit eines gewohnlichen Finanzintermediéares.

Ein Finanzintermediér ist jemand, der berufsmassig frem-
de Vermogenswerte annimmt oder aufbewahrt oder dabei
hilft, sie anzulegen oder zu Ubertragen. Nach Geldwéscherei-
gesetz hat sich ersterer einer Selbstregulierungsorganisation
zu unterstellen, so fordert es die Unterstellungspflicht im be-
nannten Gesetz.

Wann bin ich eine Bank?

Gerade im Zusammenhang mit Kryptoassets kommt diesbe-
zuglich immer wieder folgende Frage auf: Wie steht es um eine
Privatperson, die fiir Freunde und Familie in Bitcoin investiert?
Wird man dadurch zu einem Finanzintermediér, der nach GwG
unterstellungspflichtig ist? Um tatséchlich als Finanzinterme-
diar eingestuft zu werden, muss die Berufsmassigkeit gegeben
sein. Beispielsweise wenn ein Erlos von liber 50 000 Franken
erzielt wird oder mehr als 20 Vertragsparteien eroffnet bezie-
hungsweise unterhalten werden. Diese Zahl von 20 Personen
ist auch fiir die Tatigkeit als potenzielle Bank relevant.

Bei einer Bank spielen zudem die Publikumseinlagen eine
wichtige Rolle. Fiir die Ermittlung, ob solche gefiihrt werden
oder nicht, kommt es auf die Art der Verwahrung von Kryp-
towdhrungen an. In der Schweiz gilt: Solange man als Ver-
wahrer pro Kunde eine gesonderte Adresse einrichtet, auf
welcher sich nur Kryptoassets dieses jeweiligen Kunden be-
finden, handelt es sich um ein treuhdnderisches Verhéltnis
zwischen Verwahrer und Kunde. Ist jedoch nur eine Adres-
se vorhanden, auf der die Kryptoassets aller Kunden vereint
sind, gerat man wieder in die Anwendbarkeit des BankG.

Bankeinlage versus Banklizenz

Durch das Entgegennehmen von Publikumseinlagen, um-
gangssprachlich Kundengelder genannt, wechselt der Kunde
sein Eigentum an Kryptowahrungen gegen eine reine Forde-
rung gegenliber dem Verwahrer. Dieser wird somit zur Bank
und kann mit diesen Einlagen Kredite ausgeben beziehungs-
weise generell das Zinsdifferenzgeschift betreiben, falls eine
Banklizenz vorhanden ist. Uber eine solche verfiigt die Bit-
coin Suisse AG noch nicht, sie hat die Lizenz Ende Juli 2019
bei der Finma beantragt. Um dennoch Einlagen von Kunden
entgegennehmen zu kénnen, verfiligt die Bitcoin Suisse AG

QUERVERLGEICH DER SCHWEIZER KRYPTOFINANZDIENSTLEISTER

Firma Griindungsjahr Mitarbeiter Verwahrung (Storage) Brokerage  Banklizenz Effektenhdndlerlizenz

Bitcoin Suisse AG 2013 97 ja, caUSD 1 Mrd. ja beantragt, Juli 2019 beantragt

Bity 2014 ca. 15 nein ja nein nein

Crypto Finance AG 2017 35 Ja ja nein beantragt fur Crypto Broker AG
Lykke 2015 k.a. k.a. k.a. k.a. k.a.

SEBA 2018 65 ja ja ja ja

Smart Valor 2017 37 k.a. k.a. k.a. k.a.

Swiss Crypto Exchange | 2017 10 ja ja nein nein

Sygnum 2017 ca. 65 ja ja ja ja

Token Suisse 2017 6 nein ja nein in Bearbeitung

Borsenlizenz

Bankgarantie Bewilligung als Vertriebstrédger

fiir kollektive Kapitalanlagen

nein ja, USD 55 Mio. nein

nein nein nein

nein nicht 6ffentlich ja, fur Crypto Fund AG
k.a. k.a. k.a.

nein ja @

k.a. k.a. k.a.

nein Cash:ja/Krypto: nein ** nein

nein beantragt *

nein nein nein

*Beantragt wurde Capital Markets Services (CMS) Licence in Singapur/ ** Fir Cash abhdngig von der Bank, wo die Kunden ihre Bestdnde halten, fiir Krypto nein / *** keine separate Bewilligungspflicht notwendig, da man bereits der prudentiellen

Aufsicht der Finma untersteht

Quelle: Anbieter



Das ist die Zahl, mit der die
Top 50 Unternehmen des

Crypto Valley gegenwartig
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Uber eine Bankgarantie von insgesamt 55 Millionen Dollar.

Indem die Publikumseinlagen durch eine Bankgarantie
abgesichert sind, gelten sie nicht mehr als Einlagen, weil die
Gegenpartei - das Ausfallrisiko - nicht mehr der Finanzinter-
mediar Bitcoin Suisse ist, sondern eine entsprechend regu-
lierte Bank.

Damit Bitcoin Suisse die Bankgarantie mittel- bis lang-
fristig nicht mehr aufrechterhalten muss, will man mit Seba
und Sygnum gleichziehen und
ebenfalls tber eine Banklizenz
von der Finma verfligen. Diese
sorgt auch fiir eine gewisse Repu-

40 tation, welche die Interaktion mit

gewissen Kunden wie institutio-

Mrd. CHF nellen Anlegern vereinfacht oder
gar erst moglich macht.

Stand heute lasst sich so-

mit festhalten, dass es erst seit

kurzem zwei Schweizer Krypto-

bewertet sind. banken gibt, die offiziell durch die

aassssssssssssssss——————n inma lizensiert sind: Seba und

Sygnum. Mit der Bitcoin Suisse

AG hat ein weiterer Akteur seine

Ambitionen angemeldet und die

Bank- und Effektenhéndlerlizenz
beantragt. Noch ist der alteste Kryptofinanzdienstleister aus
Zug ein gewohnlicher Finanzintermediar, so wie die Crypto
Finance AG, Lykke, Token Suisse, Bity, Smart Valor und Swiss
Crypto Exchange. Sie haben im Unterschied zur Bitcoin Suis-
se jedoch keine Bank- und Effektenhéndlerlizenz beantragt.
Ausser die Crypto Broker AG, eine Subgruppe der Crypto Fi-
nance AG, hat eine Effektenhéndlerlizenz angefordert. Die
Crypto Finance AG ist zudem bereits bewilligter Vermégens-
verwalter von kollektiven Kapitalanlagen geméss Kollektiv-
anlagengesetz (KAG). @
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Die Crypto Nation macht vorwiirts

Die Schweizer Kryptowelt wdichst stetig, auch immer mehr etablierte Unter-

nehmen steigen ein. Am grossten ist das Zégern bei den Grossbanken.

Nebst den noch jungen Kryptofinanzdienst-
leistern haben sich auch mittelgrosse Ban-
ken an das Bitcoin- und Kryptothema heran-
gewagt. So erméglichte die Falcon Private
Bank 2017 als erste Bank Europas Direktin-
vestitionen in Kryptoassets. Auch die Swiss-
quote brachte diesbeziiglich ein Angebot auf
den Markt, Vontobel und Leonteq sind vor al-
lem fiir ihre an der Six gehandelten Bitcoin-
Zertifikate bekannt. Andere, die Hypothekar-
bank Lenzburg und die Ziircher Privatbank
Maerki Baumann, sind der Kryptowelt offen
gesinnt. Uberwacht werden sie von einer en-
gagierten und aufgeschlossenen Finma. Mit
seinen ICO- und Stablecoin-Leitfdden leistet

der Schweizer Regulator behérdliche Pionier-
arbeit und gilt weltweit als Positivbeispiel.
Sogar die Schweizer Bankiervereinigung hat
eine Wegleitung zum Thema «Er&ffnung von
Firmenkonti fiir Blockchain-Unternehmen»
publiziert, sie signalisiert damit ihre grund-
sdtzliche Offenheit gegentiiber der Krypto-
Thematik. Wer sich noch immer zégerlich
verhdlt, sind etablierte Schweizer Grossban-
ken wie die UBS, Credit Suisse oder auch die
ZKB. Angesichts der Tatsache, dass sich Kryp-
toassets gerade als neue Anlageklasse etab-
lieren, wdre etwas mehr Empfinglichkeit und
ein etwas grosserer Kooperationswille durch-
aus wiinschenswert.

ANZEIGE

T.RowePPrice’

INVEST WITH CONFIDENCE

Unerlasslich Unerlasslich
fur globale
Entdecker,
um ihren

Weg zu finden

fur globale
Investoren,
um ihre Ziele
zu erreichen

Neue Investmentwege fir unsere Kunden

Bei T. Rowe Price sind Uber 600~ Investment-Experten darauf fokussiert Anlagemaoglichkeiten zu finden. Die Breite und
Vielfalt unseres Research-Teams ermdglicht uns die grindliche Analyse von Landern, Sektoren und Spezialgebieten.

Wir pflegen eine Kultur des konstanten Austauschs und der engen Zusammenarbeit, die unterschiedliche Denkansétze
anstrebt. Wir handeln aus Uberzeugung. Seit (iber 80 Jahren ist unsere Zielsetzung, Kunden in allen Marktzyklen dauerhaft
und langfristig Ertrage zu sichern.

Entdecken Sie auf troweprice.ch/hallo, wohin unsere Expertise Sie fiihren kann.

*Stand: 30.06.2019, Daten der T. Rowe Price-Unternehmensgruppe.
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Logo sind - zusammen und/oder einzeln — Markenzeichen von T. Rowe Price Group, Inc. ID:563747
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ie Aussagekraft von kurzfristigen
Aktienprognosen ist gering

GASTBEITRAG Die Treffsicherheit von kurzfristigen Borsenprognosen ist relativ gering. Dennoch gehoren

Analystenprognosen in der Finanzindustrie zum Alltag und dienen oft als Grundlage flir Anlageentscheide. Damit

das Renditepotential von Aktien erschlossen werden kann, ist die langfristige Perspektive zentral.

VON D. STEGER & F. SCHMID*

ktienmarktprognosen stehen in
der Finanzindustrie auf der Ta-
gesordnung. Die Kauf- und Ver-
kaufsempfehlungen der Pro-
fis dienen vielen Anlegern als
Grundlage fiir ihre Entscheide. Die Qualitat
und die praktische Relevanz dieser kurzfris-
tigen, in der Regel auf die nachsten zwolf Mo-
nate bezogenen Prognosen, ist allerdings be-
scheiden, wie eine Untersuchung zeigt.

In dieser Analyse wurden Prognosen auf
den US-Aktienmarkt mit den effektiven Jah-
resendwerten des S&P 500 Index zwischen
2000 und 2018 verglichen. Die Differenz ent-
spricht dem Prognosefehler. Bei den Schéatzun-
gen handelt es sich um die durchschnittlichen
Preisziele von Borsenstrategen renommierter
Banken fiir das jeweils kommende Jahr.

Profis schlagen Mérkte nicht

Geméss dieser Analyse betragt der Progno-
sefehler der Finanzprofis im Durchschnitt
13 Prozent. Orientiert man sich fir die Jah-
resprognosen ganz einfach am langfristi-
gen Trend der Aktienmarktentwicklung, re-
sultiert derselbe Wert. Nimmt man also als
Schétzwert die annualisierte Rendite des S&P
500 seit Lancierung 1957 von rund zehn Pro-
zent (inklusive Dividenden), fiihrt das auch
zu einem Prognosefehler von 13 Prozent. Der
identische Prognosefehler resultiert fiir pau-
schal geschéatzte Wertveranderungen von drei
bis 13 Prozent pro Jahr.

Eine weitere Erkenntnis: Analysten schat-
zen die Kursentwicklungen positiver ein. Doch
die Frage, ob sich die Mérkte positiv oder nega-
tiv entwickeln, scheint nicht einfach beantwort-
bar zu sein. Die Daten zeigen keinen eindeutigen
Zusammenhang zwischen den erstellten Prog-
nosen und der realisierten Entwicklung des In-
dex. Borsenstrategen sind in der kurzen Frist of-
fenbar nicht in der Lage, eine einfache Prognose
der Aktienmarktentwicklung zu schlagen.

Effiziente Mirkte

Die Resultate der Untersuchung {iberra-
schen wenig. Kurzfristig werden Aktienkur-
se typischerweise weniger durch vermeintlich
abschatzbare Fundamentaldaten getrieben,
sondern durch zufillige, unvorhersehbare Er-
eignisse wie Uberraschungen der Notenbanken.

An diesem Punkt kommt die Theorie der
effizienten Mérkte ins Spiel, die in den 1960er-
Jahren von Eugene Fama entwickelt wurde. Da-
bei handelt es sich um ein Modell tiber das Ver-
halten der Mérkte. Im Wesentlichen besagt es,
dass Wertpapierpreise in einem effizienten
Markt alle 6ffentlich verfiigbaren Informatio-
nen stets beinhalten. Das bedeutet, dass nur
neue Informationen zu Kursénderungen fiihren
sollten. Da laufend neue Informationen «in den
Markt» gelangen, &ndern sich auch die Aktien-
kurse laufend.

Per Definition flihren also zuféllige Infor-
mationen in der kurzen Frist zu zufalligen Ak-
tienkursen. Das heisst allerdings nicht, dass die
Markte perfekt sind und keine Preisanomalien
beziehungsweise Marktineffizienzen auftreten
kénnen. Die Tatsache, dass Aktienkurse in der
kurzen Frist nur schwer prognostizierbar sind,
bedeutet auch nicht, dass Bérsenstrategen und
Finanzanalysten, wie oft beklagt, schlechte Ar-

beit leisten. Im Gegenteil: sie sind diejenigen,
die unvorhersehbare, neue Informationen sys-
tematisch verarbeiten, Opportunititen aus-
schopfen und entsprechend zur Effizienz der
Markte beitragen. Ein weiterer Faktor, der die
kurzfristige Prognosefahigkeit erschwert, sind
Effekte, die in der verhaltensorientierten Fi-
nanzmarkttheorie untersucht werden. Im Zen-
trum der Forschung steht die Psychologie der
Anleger. Dabei geht man davon aus, dass Men-

PROGNOSEFEHLER VON BORSENSTRATEGEN

O Leere Kreise = Durchschnittliche Prognose
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schen keineswegs nur rational entscheiden,
sondern oft irrational handeln und Fehler ma-
chen. Sie lassen sich beispielsweise von Eu-
phorie, Panik, Gier oder Angst leiten - und das
beeinflusst die Preise. Dazu gehéren Uberre-
aktionen bei schlechten Nachrichten oder z6-
gerliches Handeln bei positiven Informationen.
Somit erscheint es logisch, dass Aktienmérk-
te in der kurzen Frist einem Zufallspfad fol-
gen. In der Wissenschaft spricht man von ei-

©® Ausgefiillte Kreise = Realisierte Rendite

1 1 1 1 1 1 1 1 1
2010 2012 2014 2016 2018

Quelle Schitzungen: Bloomberg, Ticker: SPXSRFCS Index (Renditeschitzungen jeweils per 31.1. fiir das laufende Jahr) / Quelle Index Daten: Bloomberg, Ticker: SPX Index

nem «Random Walk». Das bedeutet allerdings
nicht, dass sich Anleger von den Aktienméark-
ten verabschieden miissen. Vielmehr sollten
sie sich nicht vom kurzfristigen Larm beirren
lassen und auf die langfristige Entwicklung fo-
kussieren.

Im langfristigen, historischen Durch-
schnitt konnten mit Aktien ansehnliche Jah-
resrenditen von rund sechs bis acht Prozent
erzielt werden - ein Spitzenwert im Vergleich
zu anderen Anlageklassen wie Immobilien
oder Anleihen. Voraussetzung ist allerdings
ein Anlagehorizont von mehreren Jahren, in
dem fundamentale Gréssen wie beispielswei-
se das Wertschopfungspotenzial einer Unter-
nehmung (Gewinn, Cashflow, Wachstum et

«Anleger sollten sich nicht
oon kurzfristigem Ldrm
beirren lassen.»

cetera) zunehmend die Aktienkurse bestim-
menden Faktoren darstellen diirften.

Es wiére an dieser Stelle also verfehlt, die
fundamentale Aktienanalyse grundsétzlich
zu verurteilen. In der langen Frist sollte der
Preis ja den intrinsischen Wert (diskontierte
Cashflows) einer Unternehmung widerspie-
geln, die beiden Grossen sollten miteinan-
der konvergieren. Doch um das langfristige
Renditepotential erschliessen zu kénnen, ist
es unabdingbar, die kurzfristige Nervositat
(Renditeschwankungen) an den Mérkten in
Kauf zu nehmen. Die in der langen Frist hohe-
re zu erwartende Rendite von Aktien ist letzt-
lich ja genau die Kompensation fiir das (kurz-
fristig) zu tragende Risiko.

Was Anleger tun konnen

Fir Anleger kann es durchaus interessant
sein, die jahrlichen Bérsenprognosen von Fi-
nanzprofis zu konsultieren. Wenn es aber um
die langfristige Geldanlage geht, sollten sich
Investoren nicht beirren lassen. Es empfiehlt
sich, in effizienten «Core-Méarkten» nach
kostengiinstigen Anlagen Ausschau zu hal-
ten. In Nischenbereichen oder weniger ent-
wickelten Markten mit relativ tiefer Marktef-
fizienz diirfte sich die Suche nach den besten
Anbietern hingegen durchaus lohnen. Durch
einen besseren Markt- und Informations-
zugang oder spezifischem Wissen in einem
Sektor konnen allfallige Preisanomalien bei
Aktien - sprich Abweichungen vom fairen
und in der mittleren bis langeren Frist erwar-
teten Wert - aufgespiirt und im Idealfall aus-
genutzt werden.

Letzten Endes sind die Markte ziemlich
effizient, doch der Weg zur Angleichung von
Preis und Wert einer Aktie kann dauern. Und
was auf der Reise zum Fair Value einer Aktie
alles passieren wird, kénnen auch kurzfristi-
ge Prognosen nicht vorhersagen. @

* DR. DANIEL STEGER ist Portfolio Manager bei de Pury
Pictet Turrettini & Cie SA, Ziirich. / DR. FABIAN SCHMID,
CVA, CEO wevalue AG, Rheinfelden.
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Keine Angst vor
Schwellenlanderanleihen

PUBLIREPORTAGE Es gibt einige gute Griinde fur eine vielversprechende Performance von

Schwellenlanderanleihen. Positive Reformen und Fundamentaldaten er6ffnen in vielen Bereichen

gunstige Wachstumsperspektiven. Gute Chancen bieten vor allem defensive Branchen.

Vor dem Hintergrund der jiingsten Markt-
turbulenzen sehen viele Anleger die léanger-
fristigen Aussichten fiir Obligationen aus den
Emerging Markets skeptisch. Der Grund liegt
in der - falschen - Annahme, es wiirde sich bei
dieser Anlageklasse durchwegs um Invest-
ments mit hohem Risiko und hohem Beta han-
deln. Dabei haben sich Schwellenlédnderanlei-
hen in vielen Bereichen defensiver entwickelt
als ihre Pendants aus den Industrieldndern.
Wie vor allem Papiere aus Asien zeigen, lasst
sich in Phasen der Risikoaversion mit diesen
eine bessere Wertentwicklung erzielen als mit
anderen Anlageklassen. Das breite Spektrum
der Chancen in den Schwellenldndern zahlt zu
deren wichtigsten Pluspunkten.

«EM-Anleihen bieten An-
legern eine der interes-
santesten Maglichkeiten,
von den nach wie vor guten
Fundamentaldaten
zu profitieren.»

Zudem bieten die defensiven Bereiche
Moglichkeiten zur Portfolio-Diversifikation
weg von einigen Industriestaaten, die wirt-
schaftlich auf wackeligen Fiissen stehen und
hohe Schulden aufgettirmt haben. Dabei wirkt
unterstiitzend, dass die Korrelation zwischen
Schwellenldndern und den risikoreicheren
Sektoren in den Industrielandern abnimmt.

Mit Blick auf mégliche Risiken kénnen sich
negative Uberraschungen durch Entscheidun-

gen von Politik oder Notenbanken sowohl auf
Anlagen in Schwellen- als auch in Industrielan-
dern auswirken. Ein aktiver Ansatz kann je-
doch dazu beitragen, plotzliche massive Ver-
kaufswellen zu umgehen. Positive Reformen
haben die Gefahr in den meisten dieser Staa-
ten gebannt, dass nur eine oder zwei falsche
Entscheidungen eine Krise heraufbeschworen.

Anlageklasse mit Auftrieb

Mit Hilfe fundamentaler Analysen vor Ort las-
sen sich Lander identifizieren, die einen wirt-
schaftsfreundlichen Kurs verfolgen. So lasst
sich das Risiko fiir Anleger verringern, das aus
politischen oder geldpolitischen Fehlentschei-
dungen resultieren kann. Lénder, in denen die

Entwicklung in die falsche Richtung geht, wer-

den nach Méglichkeit gemieden.

Dank des Wachstums, das die Anlage-
klasse in den vergangenen Jahren erlebt hat,
bieten sich heute vielfaltige Moglichkeiten
fur Anlagen unter verschiedensten 6konomi-
schen Bedingungen. Mehrere Griinde recht-
fertigen eine optimistische Haltung gegen-
tber Schwellernlandern:

« Einige Schwellenlénder verzeichnen erfreu-
liche Wachstumsraten, die sich positiv auf
die Rahmenbedingungen in diesen Staaten
auswirken.

« In vielen Regionen wichst die Mittelschicht
und wird zur Stiitze der Binnennachfrage.
Selbst wenn es China und wichtigen Indus-
trielandern nicht gelingen sollte, an ihr fru-
heres Wachstum anzukniipfen, kénnen vie-
le Bereiche eine gute Performance erzielen.

« Das Umfeld fiir Unternehmensanleihen aus
den Emerging Markets ist sehr solide. Die
Fundamentaldaten der Firmen sind immer
noch ginstig, und die Ausfallquoten haben
einen zyklischen Tiefstand erreicht. Gleich-
zeitig ist die Verschuldung der Emittenten
relativ gering.

RESEARCHPOWER IN DEN EMERGING MARKETS

ie Emerging Markets Corporate Bond Strategie nutzt die Kompetenz von T. Rowe
Price im Research sowie deren umfangreiche Erfahrung mit Anlagen in den aufstre-

benden Staaten. T. Rowe Price verfligt Gber eines der erfahrensten sowie grossten

Researchteams der Branche. Portfolio Manager Samy Muaddi kann sich auf 29 Aktien- und

17 Anleihen-Analysten aus den Emerging Markets stiitzen, die Teil des 140 Personen starken

globalen Equity- und Credit-Researchteams sind. Mit einem aktiven, disziplinierten Ansatz

lassen sich Bereiche mit niedrigerem Beta ausfindig machen, wie beispielsweise chinesische

Staatsbetriebe, die von Ausverkaufen in anderen EM-Segmenten wahrscheinlich weniger

stark betroffen wiren. Uberdies kénnen sich durch plétzliche Abwéartsbewegungen Gelegen-

heiten eréffnen, gegen den Strom zu schwimmen und Wertpapiere auf stark erméassigtem

Niveau einzukaufen.

«In den Schwellenldindern
bieten sich heute viel-
faltige Moglichkeiten fiir
Anlagen unter verschieden-
sten 6konomischen
Bedingungen»

« Die expansive Geldpolitik der Notenbanken
koénnte sich negativ auf die Renditen in den
wichtigsten Industrielandern auswirken -
und im Gegenzug den EM-Alternativen zu-
sétzlichen Auftrieb verleihen.

Dauerhaft gute
Ergebnisse

Bleibt die Frage, ob sich Investoren erst dann
wieder den Schwellenlédndern zuwenden sol-
len, wenn anhaltend hohe Kapitalzufliisse zu
verzeichnen sind. Die Vergangenheit hat im-
mer wieder gezeigt, dass auf Phasen nega-
tiver Renditen von Emerging Market-Anlei-
hen scharfe Aufwartsbewegungen folgten,
an die sich dann langere Zeitrdume mit posi-
tiven Renditen anschlossen. Angesichts die-
ser Erfahrungen und der giinstigen funda-
mentalen Rahmenbedingungen bietet sich
eine breite Auswahl an Opportunitaten an,
in den Schwellenldndern dauerhaft gute Er-
gebnisse zu erzielen.

Mit Blick auf die weiteren Perspektiven
kénnte ein schwécheres Wachstum in den
USA eine Abwertung des Dollars zur Fol-
ge haben und Lokalwédhrungsanleihen aus
Schwellenléandern unterstiitzen. Zwar konn-
te die US-Leitwahrung in den vergangenen
Jahren gegentliber den meisten Schwellen-
landerwahrungen zulegen. Grund dafiir war
die starke Verfassung der US-Wirtschaft,
nicht zuletzt infolge des Ende 2017 verab-
schiedeten «Tax Cuts and Jobs Act» - eines
Reformpakets, das die amerikanische Wirt-
schaft steuerlich deutlich entlastete. Doch
dirfte dieser Impuls abflauen - der Markt
rechnet damit, dass die weltgrosste Volks-
wirtschaft im kommenden Jahr weiter an
Schwung verlieren wird. Selbst wenn das
Wachstum der US-Konjunktur auf solidem
Niveau bleibt, kénnte sich der Abstand zu
den meisten anderen Regionen verringern.
Den Wéahrungen in den Emerging Markets
sollte dies in den kommenden Monaten zu
mehr Stabilitét verhelfen. ®

Risiken - Die folgenden Risiken sind fiir die Strategie von wesentlicher Bedeutung:

Stabil in
unsicheren
Zeiten

Was spricht aktuell fiir Obligationen in den
Emerging Markets? Schwellenlanderanlei-
hen bieten Anlegern eine der interessan-
testen Moglichkeiten, von den nach wie vor
guten Fundamentaldaten zu profitieren.
Die absolute Rendite von Hartwahrungs-
staatsanleihen war in den letzten 25 Jahren
doppelt so hoch wie die von Aktien aus
Emerging Markets.

Wo sehen Sie derzeit attraktive Moglichkei-
ten auf Ldnderebene? In Brasilien schrei-
tet die wirtschaftliche Erholung voran,
wahrend sich die Regierung Bolsonaro auf
eine marktgerechte Politik konzentriert.

In Stdafrika wiederum implementiert die
Regierung Reformen auf dem Arbeitsmarkt
und in Staatsunternehmen, die lokale und
ausléandische Investoren fordern. Daneben
gibt es ausgesuchte kleinere Markte wie
Jamaika, Bahamas, Serbien und Israel, in
denen die Wirtschaftspolitik gut ist und die
sich relativ unabhangig von den Industrie-
landern entwickeln.

Wie beurteilen Sie das Volatilitcitsrisiko? Im
Gegensatz zur verbreiteten Vorstellung von
einer schwankungsintensiven Anlageklasse
mit relativ hohem Beta, kdnnen sich in den
Schwellenlandern in vielen Regionen und
Sektoren defensive Anlagemadglichkeiten
bieten. Mit diesen lasst sich in Phasen der
Risikoaversion bisweilen eine bessere
Performance erzielen als mit anderen
Anlageklassen. Das soll nicht heissen, dass
man sich Uber Volatilitat keine Sorgen zu
machen bréauchte. Bei der Suche nach
defensiven Anlagemdglichkeiten sollten
Anleger jedoch Sektoren und Regionen
beriicksichtigen, die in der Vergangenheit
ein niedrigeres Beta hatten.

Koénnen Sie uns konkrete Beispiele nennen?
Asiatische Unternehmen sind in dieser
Hinsicht attraktiv. Sie verfigen Uber eine
starke lokale Unterstiitzung und profitieren
von schnell wachsenden Volkswirtschaften.
Beides hat das Potenzial, Schocks an den
globalen Kapitalmarkten entgegenzuwirken.
Weniger bekannte, qualitativ hochwertige
Staatsanleihen kénnen sich auch fur de-
fensive Strategien eignen. Obligationen aus
Landern wie Serbien und Israel, die Uber
sehr stabile Anleihemarkte verfiigen, aber
nur wenig internationale Aufmerksamkeit
finden, zeigten sich in Zeiten hoher Volatili-

China Interbank Bond Marktrisiko - Marktvolatilitit und potenzielle Liquiditatsengpésse aufgrund des geringen Handelsvolumens bestimmter Schuldtitel im China Interbank Bond Market kénnen dazu fiihren, dass die Preise bestimmter auf diesem Markt gehandelter Schuldtitel stark
schwanken. Lander-Risiko (Russland und Ukraine) - In diesen Landern sind die Risiken im Zusammenhang mit Verwahrung, Gegenparteien und Marktvolatilitdt hoher als in den entwickelten Landern. Kredit-Risiko - eine Anleihe oder ein Geldmarktpapier kénnte an Wert verlieren,

tat robust.

wenn sich die finanzielle Situation des Emittenten verschlechtert. Ausfall-Risiko - die Emittenten bestimmter Anleihen kénnten nicht mehr in der Lage sein, Zahlungen fiir ihre Anleihen zu leisten. Derivate-Risiko - Derivate kénnen zu Verlusten fiihren, die deutlich tiber den Kosten des

Derivats liegen. Emerging Markets-Risiko - Emerging Markets sind weniger etabliert als entwickelte Markte und beinhalten daher hohere Risiken. Frontier-Markt-Risiko - kleine Marktnationen, die sich in einem friiheren Stadium der wirtschaftlichen und politischen Entwicklung im . . L. . . .
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Vergleich zu reiferen Schwellenldndern befinden, haben in der Regel eine begrenzte Investitionsfahigkeit und Liquiditit. Hochzinsanleihen-Risiko - eine von Standard & Poor's unter BBB- eingestufte Anleihe oder Schuldverschreibung oder ein gleichwertiges Rating, auch "below invest-

ment grade” genannt, unterliegt in der Regel hheren Renditen, aber auch héheren Risiken. Zins-Risiko - bei steigenden Zinsen sinken in der Regel die Anleihewerte. Dieses Risiko ist in der Regel umso grésser, je langer die Laufzeit einer Rentenanlage ist und desto hoher ist die Boni- bei T. Rowe Price

tat. Liquiditéts-Risiko - jedes Wertpapier kénnte schwer zu bewerten oder zu einem gewiinschten Zeitpunkt und Preis zu verkaufen sein. Sektorales Konzentrations-Risiko - die Wertentwicklung eines Fonds, der einen grossen Teil seines Vermdgens in einem bestimmten Wirtschafts-

zweig (oder bei Rentenfonds in einem bestimmten Marktsegment) investiert, wird starker von Ereignissen beeinflusst, die diesen Sektor oder dieses Segment des Rentenmarktes betreffen.

Wichtige Information. Nur fiir qualifizierte Anleger, nicht zur Weiterverteilung bestimmt. Dieser Beitrag wird nur zu allgemeinen Informationszwecken zur Verfiigung gestellt. Er stellt keine Beratung jeglicher Art, einschliesslich treuhénderischer Anlageberatung, dar. Interessier-
ten Anlegern wird empfohlen, vor einer Anlageentscheidung unabhéngige rechtliche, finanzielle und steuerliche Beratung in Anspruch zu nehmen. Die T. Rowe Price Unternehmensgruppe, zu der auch T. Rowe Price Associates, Inc. und/oder ihre Tochtergesellschaften gehoren, erhal-
fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Der Wert einer Anlage und die daraus resultierenden Ertrége kénnen sowohl sinken

y . Prasentiert von:
it ist kein verldsslicher

ten Einnahmen aus den Anlageprodukten und -dienstleistungen von T. Rowe Price. Die Wertentwicklung in der Ver
als auch steigen. Dieser Beitrag stellt keinen Vertrieb, kein Angebot, keine Einladung, keine persénliche oder allgemeine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in irgendeiner Jurisdiktion oder zur Ausiibung einer bestimmten Anlagetatigkeit dar. Der
Beitrag wurde von keiner Aufsichtsbehérde in irgendeiner Jurisdiktion gepriift. Die dargestellten Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die als zuverldssig und aktuell erachtet werden. Wir kénnen jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Quel-
len tibernehmen. Es gibt keine Garantie dafiir, dass die gemachten Prognosen eintreffen. Die hierin enthaltenen Ansichten entsprechen dem Datum, das in dem Beitrag vermerkt ist, und kénnen ohne Vorankiindigung geéndert werden; diese Ansichten kénnen von denen anderer Unter-
nehmen der T. Rowe Price Gruppe und/oder assoziierter Unternehmen abweichen. Unter keinen Umsténden darf der Beitrag, ganz oder teilweise, ohne Zustimmung von T. Rowe Price kopiert oder weiterverbreitet werden. Die hierin enthaltenen Ansichten sind Stand Februar 2019 und
kénnen sich seitdem geéndert haben. Herausgegeben in der Schweiz von T. Rowe Price (Switzerland) GmbH, Talstrasse 65, 8001 Ziirich, Schweiz. Nur fiir qualifizierte Anleger. © 2019 T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE und das Dickhornschaf-Logo sind - zusammen und/oder
einzeln - Markenzeichen bzw. eingetragene Handelsmarken von T. Rowe Price Group, Inc. Alle Recht sind vorbehalten.
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Aktiv muss sein!

TRADEN MIT KRYPTO Aus den traditionellen Finanzmarkten ist folgende Debatte nur allzu bekannt: Aktives oder

passives Investieren? Beim jungen und daher noch hochvolatilen Kryptomarkt sei diese Frage gemadss Kryptotrader

Christian Zulliger derweil einfach zu beantworten.

VON PASCAL HUGLI

ie ist verschwindend klein und strotzt dennoch
von unlberschaubarer Vielfalt: Gerade mal
eine Viertel Billion bringen Kryptoassets auf die
Waage - doch gibt es bereits Tausende davon.
Und téglich scheinen neue dazuzukommen.

Wie soll man da den Uberblick behalten? Und noch wich-
tiger: wie investieren? Man solle moglichst stark diversifizie-
ren, am besten liber passive Produkte wie breit aufgestellte
Indexfonds, antworten viele. Uber die vergangenen zwei Jah-
ren sind denn auch einige solcher Produkte auf den Markt ge-
kommen.

Doch gerade diese passiven Fonds haben seit der Preis-
korrektur von Anfang 2018 ziemlich stark geblutet. Verlus-
te von 60 bis 80 Prozent zwangen einige Anbieter, ihre Pro-
dukte zu schliessen. «Um hier entgegenwirken zu kénnen,
bedarf es zwingend einer aktiven Herangehensweise», sagt
Christian Zulliger, Portfolio- und Risk Manager des unabhén-
gigen Vermogensverwalters und Family Office Resilience AG
aus Erlenbach, Ziirich. Seine ersten Kryptoinvestitionen té-
tigte Zulliger 2012.

Als Kryptoassets 2017 nur eine Richtung kannten - nach
oben -, hatten die Indexprodukte wunderbar funktioniert, so
Zulliger. Mit dem Preiszerfall und der Stagnierung bei 6000
beziehungsweise 10 000 Franken pro Bitcoin,

hatten die passiven Produkte ihren Charme DIE BITCOIN PERFORMANCE IST AUCH IN DIESEM JAHR UNSCHLAGBAR

verloren. Anstelle einer positiven Perfor-
mance wirden Verwaltungs-, Anmeldungs-
und Ricknahmegebiihr anfallen, so das ver-
nichtende Verdikt des Trading-Experten.
Diskriminieren ja

Geméss Zulliger sei die Buy-and-Hold-Stra-
tegie - unter Bitcoin-Enthusiasten Hodl ge-
nannt - eine beliebte Vorgehensweise. Dabei
wiirde man seine anféngliche Bitcoin-Investi-
tion auch wéhrend eines Barenmarktes ein-
fach liegen lassen, bis eine neuerliche Eu-
phoriewelle den Bitcoin wieder zu neuen
Kursrekorden befligle.

Diese Strategie eigne sich geméss Zulli-

ger flur unerfahrene Kryptoanleger vorziig-
lich - aber nicht fiir institutionelle Investoren.

SMI

SOP 500 (SPX)

Amazon.com Inc

Bitcoin US Dollar

iShares MSCI World

teres durchstehen zu koénnen, ist

Zulliger liberzeugt.

Bitcoin ist nun etwas mehr als
zehn Jahre alt - und somit immer
noch jung. Doch die meisten anderen
Kryptoassets sind noch jinger. We-
nig verwunderlich also, dass die Vo-
latilitat des Gesamtmarktes nach wie
vor sehr hoch ist. Angesichts dieser
Tatsache gilt es geméss Kryptoan-
lageexperte Zulliger vor allem eines
auf die Reihe zu kriegen: das Risiko
des Kursriickgangs, unter Tradern
auch das «Downside Risk» genannt.
«Wer es schafft, seinen maximalen
Drawdown, als den héchstmoglichen
Verlust, moglichst tief zu halten, hat schon einiges gewon-
nen». Je geringer die Verluste im Abwértstrend, desto gros-
ser die Summe, mit der man am Tiefpunkt wieder einsteigen
kénne. Setzt der Bullenmarkt nach einem Tief tatséachlich
wieder ein, profitiere man dann wie von einer Art Hebelef-
fekt, so Zulliger.

Ein weiterer Nachteil passiver Krypto-Anlagen: Das Dis-
kriminieren nach Risiken ist mit ihnen kaum méoglich. Pas-
siv verwaltete Produkte bilden einen bestimmten Index ab

Performance seit Jahresbeginn

«Mit dem Preiszerfall und
der Stagnierung bei 6000
beziehungsweise 10000
Franken pro Bitcoin, haben
die passiven Produkte
ihren Charme verloren.»

und gewichten meist nach Marktka-
pitalisierung. Eine solche Allokation
verursache allerdings schnell Klum-
penrisiken, weil einzelne Anlagen
und damit deren Risiko automatisch
tubergewichtet werden. Fur Krypto-
anlagespezialist Zulliger ist deshalb
klar: «Wer Risiken bewusst mana-
gen will, muss zwingend diskriminie-
ren konnen, da man sonst entweder
zu viel oder zu wenig Risiko im Port-
folio hat. Passive Strategien lassen
das nicht zu - in jungen Méarkten, wie

Krypto einer ist, eine hoch fahrlas-

sige Angelegenheit». Flr seinen Ge-

schmack hat es in den Top 20 Kryp-
toassets nach Marktkapitalisierung noch zu viele Shitcoins,
also sinnlose Kryptoassets. Damit meint er in erster Linie
Ripple, Bitcoin SV oder Tron.

Bitcoinmogule

Professionelle Kryptotrader kommen also um eine aktive
Verwaltung ihrer Assets nicht mehr herum. Doch wie kann
ein aktiver Trader den Markt beurteilen? «Zum Teil basieren
die Urteile auf diskretionidren Entscheiden, Intuition spielt
eine Rolle. Diese speist sich vor allem aus
personlicher Erfahrung und dem Wissen, be-
reits mehr als einen Bullen- und Barenmarkt
durchgemacht zu haben.»

Auch das quantitative Element sei ein wich-
tiges Hilfsinstrument, so Zulliger, der auch
Rohstoff- und Devisenmérkte iliber quan-
titative Handelssysteme handelt. Eine be-

1677 % wéahrte Methode ist das sogenannte «Whale

— 18,8 % |

—§ 18,8°/o§ ; 1 ! | |

Fairerweise muss gesagt werden, dass die Bitcoin-Handelsvolumen in keinem Verhdltnis zu jenen der anderen Anlage-

klassen stehen. Kein Wunder also, dass die Volatilidt bei der Kryptowdhrung so gross ist.

Ihnen fehle oft die Zeit, das Durchhaltever-
mogen sowie der feste Glaube, preistechni-

Watching». Dabei hélt man ein Auge auf Ver-
dnderungen bei Wallet-Adressen von Bitcoin-
walen. Das sind Personen, die liber eine grosse
Menge Bitcoin verfligen. Diese Bitcoinmogu-
le wiirden zwar nicht zwingend mehr wissen,
verfligten aber oft liber die erforderliche
Ruhe, wenn sonst allerorts Aufruhr herrscht.
In den meisten Fallen handelten diese bereits
seit Jahren und seien daher weniger anfallig
fir Panikverkaufe, so Zulliger. Sein ultimati-
ver Tipp: «Wer die Adressen der Bitcoinwale
kennt und deren Verhalten studiert, ist vielen

sche Durchstrecken bei Bitcoin ohne wei-

Quelle: Musterquelle Investing.com / Stand: 12.09.19

anderen Investoren weit voraus.» ®
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GENUSSWOCHENENDE IM
INTERALPEN-HOTEL TYROL

weTTBEWERB Auf dem Seefelder Hochplateau mit Blick in die Tiroler Bergwelt

empfangt und verwohnt das Interalpen-Hotel Tyrol seine Géste.

as Funf-Sterne-Superior In-
teralpen-Hotel Tyrol, ein Mit-
glied von «The Leading Ho-
tels of the World», steht fiir Hochgenuss
pur. Auf1300 Meter tiber Meer erwarten
die Gaste vollkommene Entspannung,
kulinarische Gaumenfreuden und 283
Zimmer und Suiten mit hochstem Kom-
fort. Im August 2019 préasentierte das
Luxushotel seine sieben neuen Panora-
ma-Suiten mit uneingeschréanktem Blick
auf die Tiroler Bergwelt. Das mehrfach
ausgezeichnete Interalpen-Spa auf tiber
5300 m? gehort zu den grossten Well-
ness-Oasen im Alpenraum. Im mit 15
Gault & Millau-Punkten und zwei Hau-
ben ausgezeichneten Restaurant sorgen
Chefkoch Mario Déring und sein Team
fur kulinarische Hohenflige. Als beson-
deres Highlight gilt der mit drei Hauben
ausgezeichnete «Chef's Table», wo die
Gaéste direkten Einblick in die Kiiche ge-
niessen.
Gewinnen Sie zwei Ubernachtun-
gen fiir zwei Personen in einem modern-

alpinen LODGE Zimmer inklusive Friih-
stlick, 6-Gang-Abendessen und je einer
«Interalpen Classic» Massage.

WETTBEWERBSFRAGE
Wie viele Millionen betragt das Gold-In-
vestment von Staranleger Ray Dalio?

a) b) c)
600 450 820

Schreiben Sie die Antwort an wettbewerb@1iox1o.ch

oder via Postkarte: financialmedia AG, Pfingstweid-

strasse 6, 8005 Zirich. *Giiltigkeit 2019 und 2020
(ausser Weihnachten/Neujahr und Sportferien). Der
Gewinner wird per Mail oder Brief benachrichtigt.
Eine Barauszahlung des Preises ist nicht moglich.

Uber den Wettbewerb wird keine Korrespondenz

gefuhrt, der Rechtsweg ist ausgeschlossen. Einsen-

deschluss: 31.10.2019

Jetzt informieren:
www.10x10.ch/krypto-lunch
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Brainfood zur Lunchtime: Deine Wissensquelle
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10 X 710

zu Blockchain & Krypto-Assets
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> DIVIDENDENREKORD Falls der Vermdogens-
verwalter Janus Henderson Recht behélt,
werden die Dividendenzahlungen im laufen-
den Jahr weltweit 1,43 Billionen Dollar betra-
gen - 5,2 Prozent mehr als im Vorjahr. Janus
Henderson hat dazu 1200 Unternehmen welt-

weit untersucht und herausgefunden: Eine der
grossten Dividendenzahlerinnen ist Nestlé.
Die Studie beweist einmal mehr, dass gute Di-
videndentitel mit bis zu funf Prozent Dividen-
denrendite weit mehr abwerfen als herkémm-
liche Obligationen - und Bankkonten sowieso.
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> BILLIGER US-DOLLAR In den letzten Jahr-
zehnten wurde der Dollar gegeniiber dem
Schweizer Franken pro Jahr im Durchschnitt
rund 1,5 Prozent glinstiger. 1973, zu Beginn
der flexiblen Wechselkurse, kostete ein Dollar
uber vier Franken. In den 1980er-Jahren wa-

ren es noch rund zwei Franken. Und seit tiber
finf Jahren bewegt sich der Dollar gegentiber
dem Franken in einem engen Band um die Pa-

> NEGATIVE RENDITEN Rund 95 Prozent der
Obligationen, die im Swiss Bond Index (SBI) zu-
sammengefasst sind, werfen derzeit negati-
ve Renditen ab. Das entspricht einem Wertpa-
pier-Volumen von rund 470 Milliarden Franken.
Die Schweiz ist damit keine Ausnahme: Welt-

O
;

weit rentieren Anleihen im Wert von 16 Milliar-
den Dollar negativ, rund ein Viertel aller aus-
stehenden Anleihen. Die USA wurden mehr
oder weniger verschont von negativ rentieren-
den Anleihen. Doch die Flucht in sichere Hafen
fihrt beispielsweise dazu, dass die Renditen von
30-jahrigen US-Staatsanleihen erstmals in ihrer
Geschichte bei weniger als zwei Prozent liegen.

= #) 4 MRD.
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> 521 MILLIARDEN DOLLAR Seit der Einfiih-

N4
rung der Green Bonds im Jahr 2007 wurden
insgesamt 521 Milliarden Dollar am Markt
emittiert. Bei diesen Anleihen fliesst das
Geld ausschliesslich in nachhaltige und kli-
mafreundliche Unternehmen. Dieser Markt
wird mit dem Ubergang zu einer CO2-armeren
Wirtschaft geméss einer Analyse der OECD
weiterwachsen. Das Gesamtvolumen von

NS
=

Green Bonds soll bis zum Jahr 2035 zwischen
4.7 und 5,6 Billionen Dollar betragen.
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TRADING, THE
CORNERTRADER WAY.

Ein zuverlassiger Partner fur lhr Business
e |[nnovative Risiko- und Reportingtools

Fortschrittliche Trading-Technologie

Umfassendes Produktportfolio

Flexible Konditionen

Transparente Performance-Darstellung

Fur weitere Informationen kontaktieren Sie uns bitte unter +41 58 880 80 80
cornertrader.ch
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