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Aktienruckkaufe
in der Kritik

TITELGESCHICHTE In den letzten Jahren haben Unternehmen so viele eigene Aktien zurtickgekauft wie

12 E-Sports: ein E sportlicher

Der friihere Marketingchef der Migros hat
die Branche gewechselt und setzt jetzt auf
die neue Welt von E-Sports. > zukunrr

niemals zuvor in der Geschichte. Diese kiinstliche Nachfrage habe vor allem Aktiondren und Managern geholfen,

hohe Renditen zu erzielen, so die Kritik. Der frithere Finanzprofessor Martin Janssen widerspricht.

ach einer Minikorrektur zum

Jahresende 2018 verbrach-

ten viele Anleger das Jahr

2019 in latenter Krisener-

wartung. Es kam anders.
2019 war ein herausragendes Aktienjahr,
praktisch alle relevanten Bérsenindizes no-
tierten im Plus. 2019 stand somit exempla-
risch fur die Entwicklung der Aktienpreise
im vergangenen Jahrzehnt. Zahlreiche Ak-
tienindizes eilten von Hoch zu Hoch, und
insbesondere US-Aktien fehlen nur noch
ein paar Basispunkte, bis sie offiziell den
grossten Aktienboom der Geschichte mar-
kieren werden.

Hohere Aktienpreise bedeuten Kurs-
gewinne und damit Vermoégenswertsteige-
rungen flr jene, die Wertpapiere halten.
Das sind zum einen Pensionskassen und In-
vestmentfonds - ein Grossteil der Bevolke-
rung ist somit indirekt Aktienbesitzer. Ver-
haltnisméssig stark profitieren vor allem
altere, vermodgende Menschen, die Gber die
Jahre private Ersparnisse in Form von Ak-
tien angesammelt haben. «Aktienbooms
sind fiir Boomer», sagt die jlingere Genera-
tion heute zynisch bis anklagend. Gemeint
sind die Babyboomer, die geburtenstarken
Jahrgénge der Nachkriegszeit.

Steigende Aktienméarkte werden dar-
um fiir die wachsende Vermoégensungleich-
heit unter den Marktteilnehmern mitver-

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

antwortlich gemacht. Dass ein boomender
Aktienmarkt die Vermogenden reicher
macht, ist Fakt. Die zentrale Frage lautet
allerdings: Warum sind die Finanzmarkte
derart angestiegen? Gerade Anleger, die
diese Marktentwicklung unterschétzt ha-
ben - aber auch politische Lager, bei denen
die Beseitigung der Vermogensungleich-
heit zu den politischen Kernanliegen ge-
hort -, suchen nach Griinden.

Schuldige sind schnell gefunden. So sind
jungst vor allem Aktienrlickkéufe, die in den
letzten Jahren stark zugenommen haben, ins
Visier der Kritiker gerlckt. Alleine im vier-
ten Quartal 2019 haben die im S&P 500-Index
gelisteten Unternehmen fast 190 Milliarden
Dollar fiir den Rickkauf ihrer Aktien aufge-
wendet. Ein Jahr zuvor waren es sogar 223
Milliarden Dollar - der Héchstwert innerhalb
eines bereits seit zehn Jahren anhaltenden

SIND AKTIENRUCKKAUFE DER WICHTIGSTE KURSTREIBER DER LETZTEN JAHRE?

Vergleich der Indizes

s S&P 500 Buyback Index TR

s S&P 500 (TR)

Quelle: S&P Indices

Trends. Insgesamt haben die Firmen in die-
sem Zeitraum 5,3 Billionen Dollar in den Kauf
eigener Aktien gesteckt.

Flr gewisse Finanzanalysten ist daher klar:
Ruickkaufe haben nicht nur die Aktienhausse
befeuert, sie stecken letztlich auch hinter der
Aufbldhung der Vermogenspreise - und damit
der steigenden Vermdgensungleichheit.

Symptom, nicht Ursache

Fir Martin Janssen ist diese Argumentati-
on zu kurz gedacht. Der emeritierte Profes-
sor fir Banking und Finance der Universitat
Zurich ist Eigentiimer der ECOFIN-Gruppe,
die hauptsachlich Software-Tools fiir Ban-
ken und andere Finanzdienstleister her-
stellt. «Wenn tiberhaupt, dann sind Aktien-
rickkaufe das Symptom hoher Kurse, aber
nicht deren Ursache», betont Janssen. Ver-
antwortlich fir die hohen Aktienkurse sei die
ultra-expansive Geldpolitik der Zentralban-
ken tiber die vergangenen Jahre. Diese hét-
ten die Zinsen in den Keller gedriickt und die
Finanzmaérkte mit Liquiditét regelrecht tiber-
schwemmt. Einfache Finanzmathematik lege
dabei nahe, dass der diskontierte Barwert
von Wertpapieren steigt, wenn die Zinsen ge-
gen null gehen. Hohere Aktienpreise seien

dabei die unabdingbare Folge, so FORT-
der ehemalige Finanzprofessor. 55;;‘;2‘6
Dass Unternehmen durch
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Kreative Investment-ldeen
fir das neue Jahrzehnt

PUBLIREPORTAGE Die kommende Dekade durfte durch niedrigere Renditen und hohere

Volatilitat gepragt sein als wahrend der vergangenen zehn Jahre. Anleger stehen vor eine Reihe

neuer Herausforderungen. Neue Anlage-Ansatze sind erforderlich.

Das vergangene Jahrzehnt war flir Anle-
ger aussergewohnlich. Der MSCI All Country
World Index stieg um fast 146%, wahrend der
Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond In-
dex mehr als 49% an Wert gewann (siehe Gra-
fik). Die kommenden zehn Jahre werden an-
ders sein mit vergleichsweise bescheidenen
Renditen und méglicherweise mit einer Rezes-
sion. Dies soll weder bedeuten, dass die Bullen-
marktphase bereits in diesem Jahr endet, noch
dass ein Abschwung unmittelbar bevorsteht.

Gleichwohl ist es ratsam, Massnahmen
zur Vorbereitung auf weitreichende Veran-
derungen zu ergreifen, denn Anleger durften
im néchsten Jahrzehnt vor drei zentralen He-
rausforderungen stehen. Zunachst: Wie las-
sen sich in einem Umfeld niedriger Renditen
Ertrage erwirtschaften? Hier gibt es drei In-
vestmentideen. Mit Blick auf eine steigende
Variabilitdt und einer zunehmenden Rendi-
testreuung haben vor allem qualifizierte akti-
ve Manager die Chance, fehlbewertete Anla-
gen zu identifizieren und dank der richtigen
Titelauswahl Mehrwert zu erzielen. Dariiber
hinaus rechtfertigen Investments mit Uber-
durchschnittlichem Ertragswachstum in einer

Welt mit geringem konjunkturellem Wachs-
tum eine entsprechende Pramie.

Ein Beispiel sind die Growth-Titel in
den USA, die wahrend der 2010er Jahre ihre
Pendants aus dem Value-Bereich outper-
formt haben. Dieser Trend kénnte sich in den
2020er Jahre weiter fortsetzen. Nicht zuletzt
sollten Anleger nach alternativen Anlagen
Ausschau halten. Dank ihrer geringen Korre-
lation zu den Aktien- und Anleihenmérkten
koénnen sie die Diversifizierung erhéhen, Risi-
ken mindern und dazu beitragen, die Perfor-
mance zu steigern.

Problemfeld Diversifikation

Die zweite Herausforderung in einem Umfeld
niedriger Renditen lautet: Wie lasst sich das
Aktienrisiko streuen? Eine Moglichkeit sind
Staatsanleihen. Als besonders effektiv erwei-
sen sich langfristige Papiere, deren Kurse bei
sinkenden Renditen stérker steigen als Obli-
gationen mit kurzer Laufzeit. Bei normalen
Marktgegebenheiten empfiehlt es sich, das
Wihrungsrisiko von Staatsanleihen aus den
entwickelten Landern abzusichern. Denn tat-
séchlich kénnte der Ankauf von US-Treasu-
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ries ohne diese Absicherung die Volatilitat
verdreifachen. Nicht gehedgte US-Staatsan-
leihen konnten ein sinnvoller Ansatz sein, um
Durations- sowie Dollarrisiken in einem einzi-
gen Schritt zu berticksichtigen.

Auch Wahrungen bieten in vielen Fal-
len eine geringere Korrelation zu Aktien.
Insbesondere der US-Dollar und der japani-
sche Yen sind zwei traditionelle Safe-Haven-
Wéahrungen, die tendenziell eine gute Per-
formance zeigen, wenn die Aktienmarkte
schlecht abschneiden. Eine weitere Option
zur Diversifikation des Aktienmarktrisikos
ist die Generierung von Alpha durch die akti-
ve Auswahl von Vermégenswerten. Alpha ist
in diesem Zusammenhang nicht nur als Er-
tragsquelle, sondern auch als Risikodiversifi-
zierung zu betrachten.

Klimawandel als Chance

Bleibt die dritte Herausforderung: Wie kon-
nen sich Anleger zugleich auf das Ende des
Aktienzyklus vorbereiten und an ihren In-
vestments festhalten? Eine Moglichkeit ist
die Berticksichtigung
Overlay-Strategien auf Derivate-Basis - mit
dem Ziel, bei fallenden Aktienkursen auftre-
tende Verluste auszugleichen. Beispiele sind
der Kauf von Aktien mit geringer Volatilitét,
der Kauf von Put-Optionen und der Kauf von
Futures auf die 10-jahrige US-Staatsanleihe.
Auch Multi-Asset-Anlagen kénnen in ei-

unterschiedlicher

nem Umfeld niedriger Renditen zuséatzlichen
Mehrwert erwirtschaften. Erscheint die Zu-
kunft ungewiss, besteht der beste Ansatz
vermutlich darin, eine dynamische und viel-
faltige Exposition gegeniliber unabhingigen
Renditequellen aufrechtzuerhalten und sie
an die aktuellen Marktbedingungen anzupas-
sen. Daneben kénnte die Investition in Nach-
haltigkeit den Unterschied ausmachen. An-
leger werden wahrscheinlich zunehmend auf
nachhaltige Unternehmen setzen, was die-
sen eine Pramie verschaffen kénnte. Dieser
globale Wandel kann Arbeitspléatze und not-
wendige steuerliche Anreize schaffen, wie es
sie beispielsweise Ende des Zweiten Welt-
kriegs gab, um den Wirtschaftszyklus und die
Hausse lange Zeit in Gang zu halten. Kurzum:
Der Klimawandel kénnte die ndchste Heraus-
forderung darstellen, die dazu beitragt, die
Weltwirtschaft voranzubringen. @
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Nachhaltigkeit als
Chance nutzen

Worin sehen Sie die wichtigsten bevor-
stehenden Entwicklungen? Es sind dies
Demographie, Verschuldung, Disruption
und Storung. Ersteres bezieht sich auf die
alternde Bevolkerung in der entwickelten
Welt. Immer mehr Menschen befinden sich
kurz vor oder bereits im Ruhestand und
werden tendenziell von weniger Arbeitneh-
mern finanziert. Verschuldung meint den
globalen Schuldenberg, der immer wieder
neue Allzeithochs erreicht. Disruption
spielt auf die technologischen Veranderun-
gen an, die uns unter anderem Dinge wie
Online-Shopping und neue Energiequellen
erschlossen haben. Storung subsumiert
globale politische Verlagerungen wie die
zunehmende Ungleichheit, Populismus und
Handelsstreitigkeiten.

Was bedeutet das fiir die Finanzmdéirkte?
Unternehmen in einigen Sektoren verspiren
vor dem Hintergrund der alternden Bevaol-
kerung Gegenwind. Darlber hinaus kénn-
ten die Inflation und Anleiherenditen noch
tiefer sinken, wahrend sich das Wachstum
verlangsamt.

Eine steigende Verschuldung kénnte aber
das Wachstum beschleunigen, oder? Ja,
wenn sie fur die Steigerung der Produkti-
vitat verwendet wird. Blaht sie lediglich die
Asset-Preise auf, kann sie jedoch nicht zu
einer méglichen wirtschaftlichen Expansion
beitragen. Disruption kdnnte dazu fihren,
dass sich das seit 70 Jahren bestehende
inflationare Wachstum und die Ara der infla-
tionsorientierten Geldpolitik, die Ende der
1970er Jahre mit Paul Volcker begann, ihrem
Ende nahern. Die zunehmenden Stoérungen
wiederum erhéhen neben der Unsicherheit
auch die Volatilitat.

Muss dies zwangsldufig in eine Rezession
fithren? Es gibt auch eine positive Be-
trachtungsweise. Der Klimawandel ist eine
der grossten Herausforderungen, die die
Menschheit je erlebt hat. Die erforderli-
chen Investitionen fir den Wechsel in eine
neue klimaschonende Infrastruktur konnte
sich als enormer fiskalischer Anreiz ent-
puppen. So wie der Aufbau Amerikas dazu
beitrug das Ende der Weltwirtschaftskri-
se in den 1930er Jahre herbeizufiihren,
kénnte die Anpassung der alten Infra-
struktur an eine griine Welt die Konjunktur
ankurbeln. Sollte dies eintreten, kénnte
sich die globale Wirtschaft einer Rezession
entziehen.

Yoram Lustig, Head of Multi-Asset Solutions, EMEA,

bei T. Rowe Price
Prasentiert von:
T.RowePrice’

INVEST WITH CONFIDENCE

www.troweprice.ch
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talschwemme der Zentralbanken mehr

Kapital héatten, das fur Aktienrtickkau-

fe verwendet werden koénne, versteht

sich geméss Janssen von selbst. «Sogar
schlechte Firmen haben heute tberschissi-
ge Liquiditat, da diese derart giinstig zu ha-
ben ist», gibt er zu bedenken. Aktuell aus-
serst glnstige Finanzierungsbedingungen
kénnten dazu gefiihrt haben, dass eine durch
die Geldschwemme kiinstlich erhéhte Zahl
von Firmen liberschiissiges Kapital zur Verfu-
gung hat - und somit mehr Aktienrtickkéufe
tatigen kann. Letztlich dirfte es im Sinn der
Zentralbankpolitik sein, wenn angeschlagene
Firmen Uberschiissiges Kapital tiber Aktien-
rickkéufe an Investoren zurilickgeben, meint
Janssen.

Einfluss der Steuern

Aus Janssens Voten wird klar: Aktienrick-
kaufe haben in erster Linie mit der Situati-
on des Unternehmens zu tun. Dabei gibt es

WEITSICHT

verschiedene Griinde, wes-
halb sich Unternehmen fiir
den Ruckkauf eigener Akti-
en entscheiden. Am Anfang
steht ein Uberschuss an Fir-
menkapital, der in Unter-
nehmenstibernahmen, eige-
ne Projekte oder Forschung
und Entwicklung investiert
werden konnte. Eine ande-
re Moglichkeit besteht eben
in der Ausschiittung an die
Aktionare: entweder Uber
eine Dividendenausschit-
tung oder den Riickkauf ei-
gener Aktien.

Fir Unternehmen ist letzteres vielfach
die interessantere Variante. Denn wéahrend
bei Auszahlungen tiber Dividenden in vielen
Landern Dividendensteuern anfallen, sind
Kapitalriickzahlungen steuerbefreit. Fiir ein
Unternehmen macht es daher wenig Sinn,

AKTIENRUCKKAUFE IM UBERBLICK

In den USA wurde durch Unternehmen eine Rekordanzahl an Aktien zuriickgekauft
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Mrd. Dollar
steckte das Unternehmen

Apple im vergangenen

fir den Riickaufvon

eigenen Aktien.
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tiberschiissiges Kapital in
Form von Dividenden aus-
zuzahlen. Denn wenn man
erneut auf Kapital angewie-
sen sein sollte, lasst es sich
nicht im gleichen Ausmass
von den Investoren besor-
gen, da in der Zwischen-
zeit der Steuerhammer zu-
geschlagen hat. Anders ist
das bei Aktienriickkaufen:
Sie sind im eigentlichen
Kapitalriickerstat-

tungen an die Aktionére.

Wird das Kapital erneut be-

notigt, kann das Unterneh-
men jederzeit eine einfache Kapitalerh6hung
vornehmen - ohne Kapital, das bereits be-
steuert wurde, ein weiteres Mal versteuern

Jahrinein Programm

zu mussen.

Dass Steuern bei Aktienrtickkdufen eine
Rolle spielen, zeigt die Steuerreform von Do-
nald Trump. Ende 2017 verabschiedete der
US-Président eine Reform, die es US-Unter-
nehmen erlaubte, Auslandsgewinne zu einem
verringerten Steuersatz in die USA zuriick-
zuflihren. Obschon die Summe der Repatri-
ierungen, wie diese Kapitalriickfiihrungen
auch genannt werden, unter den Erwartun-
gen blieb, haben Firmen Rickkaufprogram-
me aufgelegt. Allen voran Tech-Unterneh-
men wie Apple, Googles Dachgesellschaft
Alphabet und Cisco.

Polarisierende Aktienriickkaufe

Nicht zuletzt deshalb stossen die Aktienrlick-
kéaufe von Grossunternehmen auf Kritik. Da
sie mit Steuergeschenken assoziiert werden,
sprechen Kritiker von einer Bereicherung der
Aktionére. Kritiker verweisen zudem auf aka-
demische Studien, wonach Aktienriuckkiufe
sogenannte «Stock Options», Aktienanteile
und Boni von CEOs beflligeln. Das Argument:
Der durch die Riickkéufe resultierende héhe-
re Aktienpreis wirke sich positiv auf die Ver-
gltung der Manager aus, da diese oft an die
Aktienentwicklung gekoppelt ist.

Fir den emeritierten Finanzprofessor
Janssen zeugen diese Argumente allesamt
von mangelndem Versténdnis finanzékonomi-
scher Zusammenhénge. Dass die Ungleichheit
vergrossert und die Aktionére bereichert wiir-
den, stimme nicht. «Vor dem Aktienruckkauf
durch die Firma besitzt der Aktionér eine Aktie
im Wert von beispielsweise 1000 Franken. Nach
dem Aktienriickkauf besitzt er 1000 Franken
an Liquiditét in einer anderen Form. Was ist da-
ran bereichernd?», fragt Janssen.

«Finanzdkonomisch
spiegelt der Wert einer
Aktie die Zukunft einer
Firma wider.»

Finanzokonomische Theorie sowie Em-
pirie legen nahe: Aktienriickkaufe haben kei-
nen eindeutigen Effekt auf den Preis einer
Aktie. In der kurzen Frist, so zeigt es die Li-
teratur, konnen durchaus Preissteigerungen
vorkommen. Das ist aber bei weitem nicht im-
mer der Fall. Dass die Gewinne pro Aktie stei-
gen, weil sich der Gewinn auf weniger Aktien
verteilt, sei in einzelnen Fallen nicht ausge-
schlossen. Aber das sei kein allgemeingiilti-
ger Zusammenhang.

Finanzokonomisch spiegelt der Wert ei-
ner Aktie mittel- bis langfristig die Zukunft
einer Firma wider - der Aktienpreis ist so-

mit der erwartete Barwert der zu- FORT-
kiinftigen Unternehmensertrége. SEQEILTJENG

So koénne es durchaus vorkom-
men, dass die Kurse nach einem 4
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Chancen
erkennen

Die 2010er-Jahre waren das
Jahrzehnt der Aktien. Vermutlich
bleiben auch in diesem Jahr Aktien
die erste Wahl, vielleicht sogar fiir
die ganze 2020er-Dekade. Man
spricht bereits vom TINA-Modell:
«There is no alternative». Nach wie
vor wird das Finanzsystem von der
Tiefzinspolitik der Zentralbanken
gestltzt. Alternativlos scheinen
auch Unternehmen zu sein, die ihre
eigenen Aktien zuriickkaufen. Gibt
es fiir das Kapital keine bessere Ver-
wendung? Kritische Stimmen sagen,
dass diese Programme vor allem
Managern zugute kdme. Was nun?
«Aktienriickkiufe in der Kritik»
(S.1). Investoren sollten sich aller-
dings nicht von Aktienprogramm
leiten lassen, sondern ihren Fokus
aufneue Anlagethemen legen. Denn
die Kurssteigerungen beginnen, be-
vor die Firmen in einen etablierten
Borsenindex aufgenommen werden.
So heisst beispielsweise «<Mehr
Konnektivitiat, mehr Angriffs-
punkte» (S. 6) und damit werden
Firmen im Cybersecurity-Umfeld
ein Tummelfeld fiir Renditen. Der
Trend umweltfreundlicher Ernéh-
rung kann fiir eine «Fleischlose
Rendite» (S.7) sorgen. Oder in einer
blockainbasierten-Welt bahnen sich
ganz neue Moglichkeiten an, um «In
Krypto investieren» (S.11) zu kon-
nen. Anleger kommen nicht darum
herum, sich mit diesen Themen aus-
einanderzusetzen. Das gilt insbe-
sondere fiir die Risikoeigenschaften
dieser Investmentmoglichkeiten.

fivo Sl

Thr Rino Borini
Chefredaktor
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Aktienruckkauf fallen. Etwa dann, wenn
Investoren glauben, dass sich das Un-
ternehmen seiner eigenen Zukunft be-
raubt, weil es durch die Aktienriickkau-
fe weniger Geld in der Firmenkasse hat. Der
Wert der Firma tber alle Aktien gesehen ist
somit geringer. Der gegenteilige Effekt konn-
te eintreten, wenn Investoren glauben, dass
sich die Firma aufgrund der Aktienrtickkaufe
endlich auf ihr Kerngeschéft konzentrieren
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kann. Welcher dieser beiden Effekte Uber-
wiegt, unterscheidet sich von Firma zu Fir-
ma. Letztlich sind es die Erwartungen der In-
vestoren, die den Aktienpreis bestimmen.

Falsche Sicht auf den Finanzmarkt

Auch das Argument, wonach Manager den
Aktienpreis und damit ihre Vergiitungen in
die Hohe treiben konnen, halt Janssen flr
wenig stichhaltig. «Die Argumente bauen

DIE GROSSTEN S&P 500-AKTIENRUCKKAUFPROGRAMME
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stets auf der Vorstellung, dass gierige Ma-
nager hohere Aktienpreise provozieren koén-
nen. Das ist erwiesenermassen falsch und hat
nichts mit Marktwirtschaft zu tun.» Wenn es
denn so wire, dass Bonuszahlungen durch
den Rickkauf eigener Aktien beeinflusst
werden konnten, dann wirden die Aktionare
doch auf solche verzerrenden Effekte reagie-
ren und korrigierend eingreifen, konstatiert
Janssen. Die Kritik, dass durch Riickkaufe li-
quide Mittel ausgegeben, aber keine neuen
Vermoégenswerte und somit kein 6konomi-
scher Mehrwert geschaffen werde, sei 6kono-
misch ebenfalls nicht haltbar, meint Janssen.

Seiner Ansicht nach wird die Wirtschaft
durch den Prozess der Aktienrlickkaufe ef-
fizienter. Bestehende Firmen, die Aktien zu-
rickkaufen, liessen den Aktionar und damit
den Markt entscheiden, wie die tiberschis-
sige Liquiditat effizienter eingesetzt werden
kénne. Dass ein Aktionar das Kapital inves-
tieren und nicht konsumieren durfte, davon
sei auszugehen, weil er sonst die Aktie schon
vor dem Aktienrtickkauf durch die Firma ver-
kauft hatte. «Durch die effizientere Allokati-
on des Kapitals steigt letztlich die Produktivi-
tat und damit auch in der Tendenz die Lohne
der Arbeitnehmer.» Aktienriickkdufe seien
im Sinn von allen, pointiert Janssen seine
Aussage.

Der ehemalige Finanzprofessor kontert
damit die Vorbehalte beziiglich «Financial
Engineering»: dass Unternehmen iiber die
Finanzmaéarkte ihre Eigenkapitalrendite zu
erhohen versuchen. In Zeiten der Nullzinsen
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wird insbesondere die Emission von Anlei-
hen attraktiv, um Aktienriuckkéaufe zu finan-
zieren. Da die Dividendenrendite tUber den
niedrigen Zinsen von ausgegebenen Anlei-

«Durch die effizientere Al-
lokation des Kapitals steigt
letztlich die Produktivitcit
und damit die Léhne.»

hen liegt, lasst sich dank Anleihen basierten
Riickkaufen eine Differenz verdienen und so-
mit der Cashflow steigern.

Insbesondere grossen Konzernen wird
immer wieder vorgeworfen, dass sie «Financi-
al Engineering» betreiben wiirden. So hat Mi-
crosoft 2017 Anleihen von insgesamt 17 Mil-
liarden Dollar aufgenommen - um das Geld
unter anderem fiir Aktienriickkaufe zu ver-
wenden, wurde spekuliert. Da die Anreize fir
Aktienriickkéufe derzeit gross sind, ist nicht
auszuschliessen, dass rationale Akteure wei-
ter auf sie setzen werden. Letztlich zeigen die
Zahlen der vergangenen Jahre jedoch auch,
dass die Riickkdufe von Aktien in der Breite
nicht durch die Aufnahme neuer Kreditmittel
finanziert worden sind. @
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Medikamentepreise und

gunstiges regulatorisches
Umfeld im Fokus

PUBLIREPORTAGE Nach einem erfolgreichen 2019 gilt das Hauptaugenmerk im Biotechsektor

unter anderem den zahlreichen Zulassungsstudien, die fiur 2020 zu erwarten sind. Zudem werden

die Diskussion Uiber die Preisgestaltung von Medikamenten und liber Anderungensmaglichkeiten des

amerikanischen Gesundheitssystem den Sektor pragen.

Im Biotechsektor gilt unser Hauptaugenmerk
unter anderem den zahlreichen Zulassungs-
studien, die fiir 2020 zu erwarten sind. Po-
sitive Resultate begiinstigen kiinftige Pro-
duktlancierungen, die weiteren Cashflow fiir
die Unternehmen genieren werden. Das wie-
derum dirfte in deren Forschungspipelines
fliessen, die dank dieser Investitionen auf die
nichste Stufe ihres Lebenszyklus gehoben
werden. Ubernahmen und Lizenzierungen
werden grosseren Biotechfirmen weiterhin
als zusatzliche Diversifikations- und Wachs-
tumsquellen dienen. Diese Dynamik dirfte zu-
dem durch die Innovationsfiihrerschaft vieler
Small und Mid Caps getrieben werden.

Andererseits werden uns wichtige politi-
sche Themen wie etwa die Diskussion tiber die
Preisgestaltung von Medikamenten und tiber
Anderungen des amerikanischen Gesund-
heitssystems erhalten bleiben, da die partei-
politischen Rankespiele im US-Kongress auch
im Wahljahr 2020 andauern werden. Neben
der gegenwértigen Gefahr des Coronavirus
kann dies temporar den Markt verunsichern.
Ungeachtet dessen sind wir jedoch davon
uberzeugt, dass sich Qualitdt und Kosten
der individuellen Pflege fiir die Gesellschaft
durch die von der Biotechindustrie bereitge-
stellten Innovationen verbessern lassen. Dies
setzt wiederum eine adéquate Preissetzung
fur neue Medikamente voraus.

Investitionen in die
Forschungspipeline stiitzen
kiinftige Wertsteigerung

2019 wurden in den USA 4.8 neue Produkte zu-
gelassen, davon alleine 21 im 4. Quartal, was
einen deutlichen Anstieg gegenliber den ers-
ten neun Monaten des Jahres darstellt. 22 die-
ser neuen Produkte stammen von Pharma-
konzernen, 17 von Biotechs und 9 von Spe-
zialpharmafirmen, Generikaherstellern und
Diagnostikunternehmen. Der Ausschuss fiir
Humanarzneimittel der Européaischen Arznei-
mittelagentur hat 2019 insgesamt Zulassungs-
empfehlungen fur 30 neue aktive Wirkstoffe
ausgesprochen, von denen 15 von Pharma-
riesen und Spezialitdtenpharmaunternehmen
und 10 von Biotechfirmen entwickelt wurden.
Besonders liberzeugt sind wir von Ent-
wicklungsunternehmen, die in neue Techno-
logieplattformen investieren, die als Basis fiir
die Herstellung zahlreicher Wirkstoftkandi-
daten zur moglichen Behandlung einer Viel-
zahl von Indikationen dienen kénnten. Dazu
zahlen auf RNA-Wirkstoffe fokussierte Un-
ternehmen wie etwa lonis Pharmaceuticals,
Alnylam Pharmaceuticals, Wave Life Scien-
ces und Moderna Therapeutics. Ausserdem
umfasst unser Portfolio Beteiligungen an
den Gentherapieunternehmen Crispr The-
rapeutics, Sangamo, Homology und Voyager
Therapeutics. Technologien zur Protein-
degradation diirften in Zukunft neue Behand-

lungsmoglichkeiten bei Krebserkrankungen
und immunologischen Indikationen bieten.
Um davon zu partizipieren, sind wir in Arvi-
nas investiert. Zudem haben wir unser Port-
folio um Molecular Templates ergéanzt, die
sich auf die Entwicklung einer neuartigen
Technologieplattform zur Herstellung von
Immunotoxinen fokussiert. Es werden in na-
her Zukunft weitere Plattformen und Tech-
nologien folgen. Grosses Interesse wird auch
Pharmaunternehmen mit einzelnen Produk-
ten entgegengebracht, die sich wegen ihres
klinischen Erfolgs bei mehreren Indikationen
Uber einen langen Zeitraum erfolgreich ver-
markten lassen. Diese Produkte stellen fiir
besagte Unternehmen eine nachhaltige Quel-
le kiinftigen Wachstums dar, nachdem sich
ihr Umsatz mit Blick auf die Anfangsindikati-
on stabilisiert hat.

Produktzulassungen
sprechen fiir beachtliches
Wachstumspotenzial

Besondere Beachtung schenken Anleger nach
wie vor dem Markterfolg neu eingefiihrter
Produkte wie Onpattro (Alnylam) und Tegse-
di (Akcea/lonis). Die starken Wachstums-
trends bestimmter Préparate werden anhal-
ten, so etwa die erfolgreiche Vermarktung
von Ingrezza (Neurocrine) zur Behandlung
von Spétdyskinesie, das 2020 beim Umsatz
die 1-Milliarde-Dollar-Hurde tberschreiten
dirfte. Es wird ausserdem aufmerksam be-
obachtet, wie sich kirzlich eingefithrte Me-
dikamente auf dem Markt schlagen, um fest-
zustellen, ob sie die Umsatzerwartungen fiir
das Gesamtjahr erfiillen. So zum Beispiel Tri-
kafta von Vertex, das Ende 2019 von der FDA
zugelassen wurde, oder Caplytas von Intra-
Cellular, ein neuartiges Praparat zur Behand-
lung erwachsener Schizophreniepatienten.
Im Jahresverlauf sollten Esperion und Macro-

«Besonders liberzeugt sind
wir von Unternehmen, die in
neue Technologieplattformen
investieren.»

genics die ersten Zulassungen fiir eines ihrer
Medikamente erhalten. Damit wiirden sie aus
dem Klub der Forschungs- und Entwicklungs-
firmen in die Liga der kommerziellen Bio-
techunternehmen aufsteigen - ein bedeuten-
der Schritt auf dem langen Weg in Richtung
Wertschopfung. Alexion rechnet mit einer
Erweiterung des Labels fur Ultomiris um zu-
satzliche Indikationen. Die Vielzahl an Zulas-

«Mit Blick auf die anstehenden
US-Prdisidentschaftswahlen
erwarten wir eine anhaltende
Debatte iiber die Reform
des amerikanischen Gesund-
heitssystems.»

sungen, das schliesst die jiingsten Produkt-
lancierungen und kiinftige Zulassungen ein,
starkt unser Vertrauen in das zweistellige
Umsatzwachstumspotenzial unserer Portfo-
liounternehmen.

Branchenkonsolidierung als
bedeutender Wachstumstreiber

Nicht nur kleinere Firmen und Mid Caps stel-
len potenzielle Ubernahmeziele dar. Auch
grosse Biotechunternehmen haben wegen ih-
rer niedrigen und attraktiven Bewertungen
Ubernahmeangebote erhalten. Drei Akquisi-
tionen hatten im Jahr 2019 Einfluss auf unser
Portfolio: An erster Stelle gilt es Bristol-My-
ers Squibbs Kaufangebot fiir Celgene im Ja-
nuar 2019 in Héhe von USD 70 Mrd. zu erwéh-
nen. Dariiber hinaus wurde Audentes fiir USD
3 Mrd. von Astellas libernommen, wiahrend
Alder fiir USD 2 Mrd. an Lundbeck iiberging.
Die weitere Konsolidierung der Branche duirf-
te sich fortsetzen, da die Fiihrungsteams vieler
Pharmakonzerne und auch grosse Biotechun-
ternehmen bestrebt sind, ihr Produktangebot
zu erweitern und Zugriff auf neue Technologi-
en zu erhalten, wie die jlingsten Transaktionen
im Bereich der Genmedizin zeigen.

Medikamentenpreise weiterhin
im Fokus, regulatorisches Umfeld
nach wie vor giinstig

Mit Blick auf die 2020 anstehenden US-Pré-
sidentschaftswahlen erwarten wir eine an-
haltende Debatte tiber die Reform des ame-
rikanischen Gesundheitssystems. Sie diirfte
einhergehen mit Vorschldgen, wie man den
steigenden Arzneimittelpreisen begegnet
und gleichzeitig Innovationen und Investiti-
onen in die Entwicklung neuartiger Medika-
mente geférdert werden kénnen. Wir sind
der festen Uberzeugung, dass sich Anle-
gersorgen hinsichtlich einer zu restriktiven
Preiskontrollpolitik irgendwann zerstreuen,
da die tatséachlich ergriffenen Massnahmen
weniger dramatisch als beflirchtet ausfal-
len werden. Die Debatte im Kongress um ein
mogliches Gesetz zur Preisregulierung von
Medikamenten, das unter anderem die Schaf-
fung von Preistransparenz, die verstarkte Be-

reitstellung von Generika, die Umstrukturie-
rung von Medicare Part B und D und sogar
die Einflihrung eines internationalen Preisin-
dexes (IP]) vorsieht, halt an. Daneben werden
wir die Verédnderungen aufmerksam verfol-
gen, die der amerikanische Gesundheitsmi-
nister Alex Azar durchzufiihren gedenkt. Er
hat betont, unter seiner Agide niedrigeren
Medikamentenkosten und einer erfolgsab-
hangigen Preisgestaltung in der US-Gesund-
heitsfiirsorge (Medicare) Prioritét einzurau-
men. Zudem werden die Diskussionen um
den Affordable Care Act (Obamacare) unse-
res Erachtens fortgefiihrt. Die Aufhebung
des im Rahmen von Obamacare eingefiihr-
ten Einzelmandats wird voraussichtlich eine
Verringerung der Versichertenzahl zur Folge
haben. Denn laut der neuen Regelung diirfen
gesunde und jiingere Menschen ohne Buss-
geldzahlung aus der Krankenversicherung
austreten, was zu steigenden Pramien fiir die
ubrigen Einzahler fiihren kénnte.

Wichtige Zulassungen und
klinische Versuchsergebnisse sorgen
fiir umfassenden Newsflow

Kontinuierliche Fortschritte bei klinischen
Daten werden fiir BB Biotech eine wichtige
Rolle spielen, da die Veroffentlichung zahl-
reicher bedeutender spatklinischer Resulta-
te die Bewertungen unserer Portfoliobeteili-
gungen beeinflussen wird. Dazu zéhlen im 2.
Quartal die Studienergebnisse von Myokar-
dia zu Mavacamtem (EXPLORER) bei Pati-
enten mit symptomatischer, obstruktiver,
hypertropher Kardiomyopathie und von Ar-
genx zu Efgartigimod (ADAPT) bei Myasthe-
nia gravis. Myovant wird die Resultate der
Studie zu Relugolix (SPIRIT) bei Frauen mit
Endometriose veréffentlichen. Dartiber hin-
aus sollte Agios bis Ende 2020 zulassungs-
relevante Daten zu Mitapivat bei Pyruvatki-
nasemangel bekannt geben. Im Bereich der
Immunonkologie wird Nektar voraussichtlich
erste Ergebnisse von zwei Studien zu Bemp-
egaldesleukin prasentieren, namlich bei Pa-
tienten mit metastasiertem Melanom und
als Erstlinienbehandlung von NSCLC (PRO-
PEL). Exelixis und sein Entwicklungspart-
ner Bristol-Myers Squibb werden Daten der
Kombinationsstudie CheckMate 9ER vorle-
gen, die die Kombination aus Nivolumab mit
Cabozatinib bei zuvor unbehandelten Pati-
enten mit fortgeschrittenem oder metasta-
tischem Nierenzellkarzinom untersucht und
mit Sunitinib vergleicht.

Potenzielle Meilensteine in unserem
Portfolio stellen die erwarteten Produkt-
zulassungen und -lancierungen von Portfo-
liounternehmen wie etwa Alnylam, Esperion,
Intracellular und Intercept dar. Besondere
Aufmerksamkeit wirddem FDA-Entscheidung
zu Aducanumab, Biogens Produktkandida-
ten zur Behandlung von Alzheimer-Patienten,
und deren moglicher Auswirkungen auf den
Sektor im Jahr 2020 zuteilwerden. ®
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Mehr Konnektivitat,
mehr Angriflspunkte

sicHERHEIT Die Welt wird immer vernetzter. Das schafft auch immer mehr Angriffsmoglichkeiten flir

Hacker. Uber viele Industrien hinweg wird daher verstirkt in Cybersicherheit investiert. Das macht diesen

Bereich zu einem der interessantesten Technologiemarkte fiir Anleger.

VON PASCAL HUGLI

nsere Welt wird immer vernetzter. Gerate, Un-

ternehmen mit ihren Fabriken und Private ver-

schmelzen zunehmend. Ob Open Banking, auto-

nomes Fahren, Cloud Computing oder Internet

der Dinge: Wo man hinschaut, entstehen neue
Verbindungspunkte. Die gesteigerte Interoperabilitat und Kon-
nektivitat ermoéglichen mehr Effizienz, schnellere Kommunika-
tion und einfacheren Datenaustausch fir alle Teilnehmer des
Wirtschaftssystems.

«Mehr Konnektivitatspunkte bedeuten aber auch mehr An-
griffspunkte», sagt Thomas Rappold, Technologie-Experte der
Internet & Security Consulting GmbH. Als Internetunterneh-
mer und Investor kennt er sich im Thema Zukunftstechnologie
bestens aus. Rappold ist der festen Uberzeugung, dass immer
grossere Teile der Interaktion und Kommunikation tiber Unter-
nehmensgrenzen hinweg laufen werden. Aufgrund fortschrei-
tender Software- und Technologieentwicklung sind Unterneh-
men, Zulieferer, Partner und Cloud-Dienstleister immer besser
vernetzt und kénnen darum in Echtzeit interagieren. So werden
Geschéfte immer haufiger tiber das Internet abgewickelt, fiir die
Ubertragung und Speicherung von Daten wird immer haufiger
auf Cloud-Losungen gesetzt. Diese haben den Vorteil, dass sie
von Mitarbeitern auch von ausserhalb des Unternehmens ange-
steuert werden kénnen.

Kommunikation tiber
Unternehmensgrenzen hinweg

stéandig miteinander verbunden sind. In dieser heterogenen
und gemischten Umwelt die Sicherheit zu garantieren, stellt fur
IT-Abteilungen eine immense Herausforderung dar.

Dies sei einer der Griinde, warum Cybersicherheit fir Anle-
ger einen der interessantesten Technologiemérkte darstellen,
erklart Rappold. «Firmen werden immer mehr in ihre Sicher-
heit investieren missen. Wer nicht mit der Zeit geht, wird mit
der Zeit gehen miissen», so das Verdikt des Fachmanns. Ver-
starkte Cybersecurity soll sicherstellen, dass anfallende Daten
gesichert, gespeichert, tibermittelt und vor unbefugtem Zu-
griff geschiitzt werden.

Eine einfache Firewall, mit der sich Unternehmen frither
geschitzt haben, reicht langst nicht mehr. Schon gar nicht in
einer Welt, in der digitale Geschéftsmodelle tiber Firmengren-
zen hinweg verlaufen. Hier brauche es eine holistische Heran-
gehensweise, die sich tiber verschiedene schutzbedlirftige Be-
reiche erstreckt, so Rappold. Das Cybersecrity-Unternehmen
Okta beispielsweise bietet eine Identitatslosung, mit der samt-
liche verschiedenen Clouddienste sicher angesteuert werden
kénnen. Um Missbrauch zu minimieren, wird exakt kontrolliert,
wer, wann und wie Zugang zu den Diensten erhalt.

Gemaéss Rappold wird der Cybersecurity-Bereich deutlich
starker wachsen als der allgemeine IT-Markt, da das Sicher-
heitsbedirfnis aufgrund potenziell verheerender Reputations-
schaden steige. Wahrend die Finanzindustrie gegenwértig am
starksten in ihre Cybersecurity investiert, werden kinftig aber

ANLAGEPRODUKTE AUF DAS THEMA «CYBERSECURITY»

Bisher waren IT-Systeme und deren Sicherheit Typ Name ISIN Whr

Teil einer Anwendungslésung, die von Unter- ETF LOG Cyber Security DE000A14ZT85 CHF 0.75%
nehmen monolithisch verwendet wurden, ohne ETF iShares Digital Security IE00BGO0)4C88 CHF 0.40%
wirkliche Beziehungen zur Aussenwelt. Heute SP Vontobel Cyber Security Perf. Basket CH0292584718 CHF 1.20%
stosst der Cloud Layer dazu, Uber den die Fir- SP CS Cyber Security Basket XIX CH0501639436 UsD 0.77%
ma zunehmend mit externen Servern in Ver- SP Leonteq Cyber Security 0T Basket CHO0366634738 CHF 0.20%
bindung steht. Die Zukunft ist eine Umgebung SP UBS Solactive Global Cyber Security CH0428535386 CHF 0.75%
der Hyperkonnektivitat: Gewisse Applikatio- SP ZKB Cyber Security © Cloud Serv. Basket CHO0429815043 UsD 0.70%

nen werden innerhalb des Unternehmens be-

Kosten p.a.

auch Industrie oder der Gesundheitssektor mehr Geld fur Si-
cherheit in die Hand nehmen missen, so Rappold. Der Ansatz
der EU, um fiir mehr Cybersicherheit zu sorgen: Unternehmen,
die ihre Sicherheit vernachléssigen, sollen Bussen von bis zu
vier Prozent ihres Jahresumsatzes auferlegt werden.

Geeignete Anlagen

Anlegern bieten sich mehrere Méglichkeiten, um vom steigen-
den Sicherheitsbediirfnis zu profitieren. ETF wie der L&G Cy-
ber Security oder auch der iShares Digital Security des gross-
ten ETF-Anbieters Blackrock zum Beispiel. Ersterer umfasst
knapp 50 Titel und bildet den ISE-Cyber-Security-Index ab,
letzterer basiert auf dem Stoxx-Global-Digital-Security-Index
und ist mit 115 Titeln deutlich breiter gestreut.

Fir Rappold haben diese ETF jedoch einen wesentlichen
Nachteil : «Sie sind zu breit aufgestellt.» So seien Unternehmen
enthalten, die nur einen sehr kleinen Teil ihrer Umsétze mit Cy-
bersicherheit generieren. Oder aber Unternehmen wie Cisco, de-
ren Cybersecurity-Einkiinfte absolut gesehen zwar hoch sind,
aber nur einen kleinen Teil des Gesamterldses ausmachen.

Mit dem von seiner Firma konzipierten Cyber-Security-Per-
formance-Index will Rappold Abhilfe schaffen. Er setzt auf nur
15 Unternehmen, dafiir stammen deren Umsétze tatsachlich
grosstenteils aus Cybersicherheit. «Wir setzen vor allem auf Pu-
re-Player, bei denen Cybersecurity durch die Adern fliesst», so
Rappold. Von der Bank Vontobel gibt es ein endlos laufendes
Partizipationszertifikat auf diesen Index.

Wichtig sei, dass Investoren selbst in diesem
hochspezifischen Umfeld stets diversifizierten.

YtD «Wirden Sie mich fragen, welches das beste Cy-
9.15% bersecurity-Unternehmen sei, miisste ich ant-
4.66% worten: Das gibt es nicht», sagt Rappold. Der
9.74% Markt sei zu vielféltig und es gibe verschiedene
7.98% Firmen, die gewisse Themengebiete quasi-mo-
7.01% nopolitisch bedienen. Letztlich brauche es aber
11.24% einen ganzheitlichen Ansatz, damit Investoren
8.05% von der Wertschopfungskette in ihrer vollen

Breite profitieren konnen. Rappolds Fazit: «<Um

reitgestellt, andere liber die Cloud, wobei sie

Quelle: payoff.ch, Stand: 20.2.2020

einen Index kommen Anleger nicht herum». ®
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Wege aus der Zinsfalle

GASTBEITRAG Aufgrund niedriger Renditen, geringer Inflation und der weiterhin lockeren

Geldpolitik der Zentralbanken ist die Nachfrage nach Hochzinsanleihen im letzten Jahr weiter

gestiegen. Dieser Riickenwind diirfte, aus verschiedenen Griinden, auch 2020 anhalten.

VON SVEIN AAGE AANES*

ie Zahlen sprechen fiir sich: Fast 20 Prozent

der weltweit ausstehenden Anleihen wei-

sen eine negative Nominalrendite auf. Wer in

Staatsanleihen der Eurozone investiert, muss

sogar in 60 Prozent der Fille eine negative
Rendite akzeptieren.

In diesem Umfeld riicken Hochzinsanleihen in den Fokus,
vor allem High Yields aus Skandinavien. Der nordische High-
Yield-Markt bot im vergangenen Jahr relativ stabile Risiko-
prémien, insbesondere wenn man sie mit den Credit Spreads
der US-amerikanischen und européischen High-Yield-Markte
vergleicht.

Ertragsstabilisierungim
Gesamtportfolio

Analysen konnten relativ konsistent zeigen, dass die risiko-
bereinigten Ertrage der High-Yield-Anleihen héher waren
als jene der Aktien. Nachstehende Tabelle von Antti lllma-
nen zeigt dies fiir verschiedene Ratingkategorien im US-
High Yield-Markt und globale sowie US- Aktien. Das hier
verwendete Mass ist die Sharp-Ratio, die die Rendite pro
Risikoeinheit misst.

Trotz der im Vergleich zu Aktien deutlich geringeren Vo-
latilitat bewegte sich die risikobereinigte Performance in den
Jahren 2013 bis 2019 zwischen -1 und +11 Prozent. Dies zeigt

zugleich: Um die Renditechancen voll ausschépfen zu kénnen,
sollten Anleger angesichts moglicher Perioden negativer Er-
trége einen relativlangen Zeithorizont aufweisen.

Nordische High-Yield-Anleihen sind auch fir Anle-
ger interessant, die bereits in Europa oder den Vereinig-
ten Staaten in diese Anlageklasse investiert haben und ihr
Portfolio diversifizieren méchten. Diese Papiere kénnen
zur Stabilisierung der Ertrége in einem Gesamtportfolio
beitragen.

Der skandinavische High-Yield-Markt korreliert zwar
eindeutig mit anderen globalen Hochzinsmarkten weltweit,
aber diese Wechselbeziehung ist nicht tiberméssig stark.
Dartliber hinaus haben die vergangenen Jahre gezeigt, dass
die Volatilitat auf dem nordischen Hochzinsmarkt recht
gering ist. Allerdings ist dafir die Aufwartsbewegung bei
hohen Renditen, im Vergleich zu Aktien, begrenzt.

High Yield-Markt
ist erwachsen geworden

Der nordische High-Yield-Markt ist in den vergangenen zehn
Jahren gewachsen und sowohl hinsichtlich der Branchenzusam-
mensetzung als auch in Bezug auf die Anzahl der einzelnen Emit-
tenten mittlerweile breit diversifiziert.

Alle Faktoren und Rahmenbedingungen lassen davon ausge-
hen, dass sich diese Entwicklung auch kiinftig fortsetzen wird. ®

* SVEIN AAGE AANAS, Head of Fixed Income bei DNB Asset Management

EUROPAISCHER HIGH YIELD IM VERGLEICH ZUM DNB FUND-HIGH YIELD
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> GRIECHENLAND UND ZINSEN Am Kapital-
markt gibt es derzeit kaum Zinsen zu einem ver-
niinftigen Risiko. Das beste Beispiel dazu liefert
Griechenland. Vor 12 Monaten verlangten Inves-
toren von Griechenland fiir einen zehnjéhrigen
Kredit noch mehr als vier Prozent. Mitte Februar

2020 waren es noch 0,9 Prozent. Zum Vergleich:
die sicherste und liquideste Staatsanleihe der
Welt, der 10-jahrige US-Treasury Bond, notierte
aktuell bei 1,5 Prozent. Die Griinde daftr liegen
einerseits an der politischen Stabilitat, ande-
rerseits am tberdurchschnittlichen Wachstum
Griechenlands. Das fiihrte dazu, dass die US-Ra-
tingagentur Fitch die Kreditwirdigkeit des Lan-
des anhob. Doch nach wie vor bleibt Griechen-
land punkto Verschuldung auf dem unwiirdigen
Spitzenplatz in Europa und hat ein Finanzsys-
tem, bei dem fast die Halfte der Kredite von Ban-
ken faul und damit notleidend sind.

100

ZINSSENKUNGEN

> EINMALIGER ANLAGENOTSTAND Seit Jah-
ren lauft eine riesige Zinssenkungswelle fort.
Allein im letzten Jahr gab es tUber 100 Zins-
senkungen weltweit. Doch fallende Zinsen sind
keine Spezialitat des 21. Jahrhunderts. Eine
Langzeitstudie des Harvard-Wissenschafter
Paul Schmelzing hat gezeigt: Die Zinsen fal-
len in ihrer Tendenz seit 700 Jahren. Doch der-
zeit erleben wir eine Situation, die es so noch
nie gegeben hat. 13 Billionen Dollar von insge-
samt rund 70 Billionen an weltweiten Staatsan-
leihen befinden sich in negativem Terrain. HIn-
zu kommt eine globale Rekordverschuldung
von Staaten, Unternehmen und Privatperso-
nen. Diese hohe Verschuldung erlaubt keinen
Zinsanstieg. Moglicherweise sind wir Teil eines
riesigen Experiments geworden.
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°® |- schaffen ein Betriebs-
system fiir die Blockchain ¢

GESPRACH Als Science-Fiction-Fan erkannte Johannes Schweifer das Potenzial von Bitcoin schon friih. Bereits

2013 hat er darum eine der ersten Kryptofirmen der Schweiz mitgegriindet. Heute versucht er, die Blockchain im

Alltag der Menschen zu verankern. Gesprach mit einem Krypto-Aficionado der ersten Stunde.

VON PASCAL HUGLI

Nur wenige wissen: Sie sind Mitbegriin-
der der Bitcoin Suisse AG, die heute iiber
120 Mitarbeiter beschiiftigt. Ich habe mich
nie gross in den Vordergrund gestellt. Mein
Herz schlagt fiur Technik, nicht fiirs Ram-
penlicht. Damals reizte mich einfach die
Idee, eine Borsenplattform fiir Bitcoin zu
entwickeln. Aber entwickeln ist eine Sache,
betreiben eine andere. Wir mussten feststel-
len, dass man in der Schweiz fiir Kundenein-
lagen eine Banklizenz braucht. Das setzte
dem Plan ein schnelles Ende.

Das Projekt «Borse» wurde auf Eis gelegt,
um einen gewodhnlichen Finanzintermedidr
zu starten. Es gab geniigend andere Tétig-
keitsfelder, denen wir uns auch ohne Bankli-
zenz widmen konnten. Die Leute wollten
Bitcoin kaufen, und so wurde aus dem Bor-
senprojekt ein Finanzintermediér. Aber «ge-
wohnlich» wiirde ich nicht sagen. Wer 2013
mit Bitcoin gearbeitet hat, war in jedem Fall
alles andere als gewo6hnlich. Sogar das Pro-
dukt war ungewohnlich. Von denen, die in
den ersten paar Jahren Bitcoin gekauft ha-
ben, hatte kaum jemand wirklich eine Ah-
nung, wie das Ganze funktionierte.

Als Urgestein der Blockchain-Szene kon-
nen Sie uns sicher die eine oder andere An-
ekdote aus den Anfangszeiten erziihlen.
Erzahlen konnte ich viel, aber ich tue es bes-
ser nicht. In Vortragen ziehe ich oft den Ver-
gleich zum Wilden Westen, denn ein solcher
war das Crypto Valley zu dieser Zeit. Der
Handel wurde oft auf unausgereiften Platt-
formen abgewickelt, von denen einige zu-
dem schnell wieder vom Markt verschwan-
den. Es war viel Bargeld im Spiel, trotzdem
reichten die Umsétze nicht fiir Gehélter. Ich
habe meine ganzen privaten Ersparnisse ins
Unternehmen gesteckt und nachts im Biiro
geschlafen. Meinen Lebensunterhalt ver-
diente ich tagsiiber als Berater. So sahen die
Anfange aus: hoher privater Einsatz, gewal-
tiges Risiko in jeder Hinsicht.

Wann haben Sie erstmals von Bitcoin ge-
hort? Zufall. Niklas Nikolajsen kam 2011 als
Softwareentwickler in mein Projektteam.
Wir sprachen auf der Fahrt zum Kunden im-
mer liber alles Mogliche. Gold, Finanzen, Si-
cherheit. Irgendwann erwéhnte er Bitcoin.
Ich fand das Whitepaper, las es. Es war eine
Offenbarung. Ich verstand, welche grossarti-
ge neue Moglichkeit sich fiir uns auftut.

Jetzt bluffen Sie. Die wenigsten haben das
Potenzial Bitcoin damals erkannt. Doch.
Es war die Antwort auf eine bohrende Frage.
So, wie wenn Sie bei einem Puzzle das fehlen-
de Teil finden.

Was war die bohrende Frage? Ich lese ger-
ne Fantasy- und Science-Fiction-Romane. In
«Shadowrun», einer Serie aus den 1990er-

Jahren, nutzen die Protagonisten sogenann-
te Credsticks, um zu bezahlen - eine elektro-
nische Wahrung auf einer Art USB-Stick. Ich
habe mich immer gefragt, was die Leute da-
von abhalt, ihre «creds» mehrfach auszuge-
ben. Ich hatte darauf keine Antwort, bis ich
das Bitcoin Whitepaper las. Bitcoin 16st ge-
nau dieses Problem. Das ist das ganze Ge-
heimnis hinter all dem Brimborium. Das ist
der Zweck einer Blockchain.

Also war es der Geld- und Zahlungsaspekt,
der Sie iiberzeugte. Anfangs, ja. Die Losung
ist in erster Linie flr elektronisches Geld re-
levant. Aber auch fir viele weitere Dinge, de-
nen ein Wert zugeschrieben werden kann,
die aber nicht Geld im eigentlichen Sinn
sind. Die Blockchain ist ein dezentrales Re-
gister. Eine zwar langsame, dafiir aber mani-
pulationssichere Datenbank. Man kann mit

«Der Handel mit
Kryptowdihrungen hat
mich nie interessiert.
Es ist eine Arbeit fiir einen
Trader, aber nicht
fiir einen Techniker.»

ihr unglaublich viel mehr tun, als nur den
Zahlungsverkehr abzuwickeln.

Fiir Sie war die Blockchain also seit Be-
ginn mehr als «nur» eine neue Technologie
fiir digitales Geld. Der Handel mit Kryp-
towdhrungen hat mich nie sonderlich inte-
ressiert. Es ist eine Arbeit flir einen Trader
oder Kaufmann, aber nicht fiir einen Tech-
niker. Und der Handel mit Kryptow&hrun-
gen ist nicht ohne Risiko, da man vom Wohl-
wollen der Banken abhingt. Und wenn man

seine Bankverbindung verliert, ist es aus. Ich
musste das mehr als einmal mit allen Mitteln
verhindern, sonst wéren alle meine Erspar-
nisse mit einem Schlag vernichtet gewesen.

Dennoch blieben Sie Bitcoin Suisse treu.
Mein gesamtes Vermogen steckte in der Fir-
ma. Ich habe mich um das Dokumentieren
der Handelsvorgénge, Buchhaltung und HR
gekiimmert. Zudem habe ich {iber 1000 Pa-
perwallets ausgedruckt und geklebt. Alles
neben meinem Job als Berater, nachts und
an den Wochenenden. Es gab damals nie-
mand anderen fiir diese Aufgaben.

Wann kam fiir Sie der Zeitpunkt, die Tech-
nologie in den Mittelpunkt zu stellen? Als
Ethereum, eine programmierbare Block-
chain, live ging. Ethereum eroffnete unzahli-
ge neue Moglichkeiten.

Entstand damals auch die Idee fiir Ihr der-
zeitiges Unternehmen Coreledger? Das
grosse Problem ist immer die Zentralisie-
rung. Sprich: dass bei einem Transfer von
Werten auch viele unproduktive Teilnehmer
die Hand aufhalten und Gebiihren verlangen.
Die Blockchain kann das 16sen. Aber nicht die
Blockchain hinter Bitcoin, die ist zu unflexi-
bel. Wir brauchen Lésungen, die den Trans-
fer von Werten vereinfachen. Fiir den Kun-
den soll die Transaktion schneller, giinstiger,
effizienter und sicherer sein, aber dennoch
die geltenden Gesetze und Regeln einhalten.
In so einem Regelwerk sehe ich die Zukunft.
Nicht im Geldwechsel.

Was macht CorelLedger genau? Wir betrei-
ben ein Betriebssystem fiir Blockchain-An-
wendungen und die Tokenisierung.

Wie kann ich mir so ein Betriebssystem vor-
stellen? Das klingt kompliziert. Auch ein
Computer ist ein technisch hochkomplexes
Ding. Aber damit umzugehen ist leicht. War-
um sollten Sie als Anwender wissen miissen,
wie die Blockchain funktioniert? Heute ist
die Blockchain so kompliziert und technisch
wie damals die Personal Computer in den
1980er Jahren. Der Durchbruch kam mit Be-
triebssystemen und grafischen Anwendun-
gen. Genau das macht CorelLedger. Einen
Bausatz fiir die sogenannte Tokenisierung
auf verschiedenen Blockchains. Wir nennen
es Token Economy Operating System. Das
ist wie damals mit Windows. Das Unterneh-
men verhalf dem PC zum Durchbruch.

Wie verdienen Sie dabei Geld? Durch Li-
zenzen. Im Prinzip so wie Microsoft Umséat-
ze macht. Ein Unternehmen kann mit Core-
Ledger viel Geld und Zeit sparen.

Coreledger ist somit auch die Software,
die die Tokenisierung von realen Giitern
erlaubt. Das Token Economy Operating
System, kurz TEOS, erlaubt die Dokumenta-
tion, Tokenisierung, die Erstellung von Re-

«Daten lassen sich ohne
weiteres unbegrenzt und
ohne Materialeinsatz
kopieren. Es braucht eine
Art Kopierschutz.»

gelwerken und schlussendlich den Handel
von allem, das sich tokenisieren lasst. Also
praktisch alles.

Warum braucht es fiir den Handel iiber-
haupt eine Blockchain? Es geht doch auch
ohne? Wenn sich viele unbekannte Men-
schen gegenseitig vertrauen miissen, ist die
Chance, dass einer sein Versprechen nicht
einhélt, viel grosser, als wenn ein Computer
Tauschvorginge verkettet. In einer Block-
chain konnen Tausende von Teilnehmern an
einer einzelnen Tauschkette teilhaben, und
das Risiko ist nicht grésser als nur bei zwei
Teilnehmern. Voraussetzung ist, dass Dinge
digital vorliegen. Hier kommt die Blockchain
zum zweiten Mal ins Spiel, da sie diese Digi-
talisierung in Form von Tokens liberhaupt
erst ermoglicht.

Also haben Sie das Ziel, moglichst viele
Dinge zu tokenisieren, damit sie handel-
bar werden? Ja, doch geht es nicht bloss
um reale Giiter. Ein sogenannter Access-To-
ken gibt Zugang zu Gebauden und Fahrzeu-
gen oder Diensten. Ein Voting Token kann
die Stimmabgabe bei Wahlen vereinfachen.
Und genauso wichtig ist es, virtuelle Daten
vollends verschliisselt und liickenlos handel-
bar zu machen. Daten oder besser den Zu-
griff auf dieselben kann man ebenfalls toke-
nisieren.

Selbst bei Daten braucht es eine Block-
chain? Daten sind ziemlich speziell. Anders
als ein Auto lassen sich Daten ohne weiteres
unbegrenzt oft und ohne Materialeinsatz
kopieren. Hier braucht es eine Art Kopier-
schutz. Ambitorio, ein Unternehmen, das
unser Token Economy Operating System
nutzt, arbeitet an diesem Thema.

Wie genau? Ambitorio hat eine App, tiber
die man ein beliebiges Dokument hochla-
den und verschliisseln kann. Danach lassen
sich Token auf diese Datei erstellen. Nur,
wer Uber den entsprechenden Token ver-
fiigt, kann die Datei auch lesen. Das kann ein
Mensch oder eine Maschine sein.

Konnen Sie uns einen konkreten Anwen-
dungsfall schildern? Wenn man etwas in
einem 3D-Drucker drucken will, dann geht
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das nur, wenn man Uber eine entsprechen-
de Druckmatrix verfligt. Diese Datei kann
man kaufen und herunterladen. Aber wie oft

kann man sie drucken? So oft, wie man will.
Wenn das Dokument allerdings verschliis-
selt und der Drucker zertifiziert ist, hat man
plotzlich einen Kopierschutz. Pro Druck
wird ein Token dieser Datei verbraucht.
Ein wesentlich simplerer Anwendungsfall
ist das sichere Versenden von Dokumenten
zwischen Anwalt und Klient. Per Regelwerk
kann man steuern, wer den Token erhalten
kann.

Welche weiteren Unternehmen nutzen Ilhr
Token Economy Operating System? Smart-
mo ist eines davon. Das Start-up betreibt
eine innovative Losung fiir Fahrradpark-
pliatze und Helmaufbewahrung. Uber eine
App auf dem Mobiltelefon kénnen Fahrrad-
stander gesucht, reserviert, getffnet und
bezahlt werden. Einige bieten zudem Lade-
moglichkeiten, einen eigenen Platz fur Hel-
me oder anderes.

Warum nutzt Smartmo dazu die Block-
chain? Bei Micropayments sind die Gebiih-
ren uberdurchschnittlich hoch, doch dafir
gibt es verschiedene Losungen. Bei Smart-
mo haben wir es mit Blockchain gelost -
die Transaktion kostet nichts. Das ist gut
fir den Nutzer, weil der Service insgesamt
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«Ohne rechtsverbindliche
Information ist die token-
isierte Sache eine Katze
im Sack. Dokumentation
verleiht dem Token
erst einen echten Wert.»

glinstiger wird. Wir nutzen die Blockchain
auch fiir ein sogenanntes Smart Lock, ein in-
telligentes Schloss. Diese Technologie wird
kiinftig vielerorts zur Anwendung kommen,
in Hausern oder Autos etwa. Doch derzeit ist
Smartmo ein Prototyp.

Die Tokenisierung fiihre zu einer noch
grosseren Kluft zwischen analoger und di-
gitaler Welt, wird kritisiert. Was ist Ihre
Losung? Die Frage, wie man reale Guter in
der digitalen Welt repréasentiert, ist hoch-
komplex. Solange sie in einem Lagerhaus
sind und der Token so etwas wie einen digi-
talisierten Lagerschein darstellt, ist es kein
Problem. Man zertifiziert die Qualitét, lasst

den Bestand regelmassig priifen, dokumen-
tiert diese Uberpriifungen - das war’s. Wenn
sich die Ware aber bewegt - etwa bei einer
Lieferung von Industriemetallen -, muss
man die Félschungssicherheit garantieren.
Hierfiir haben wir und unsere Partner Me-
chanismen entwickelt. All das ist wiederum
ein Thema fiir die Dokumentation, die ist im-
mens wichtig.

Wie entscheidend ist die Dokumentation?
Ohne rechtsverbindliche Information ist die
tokenisierte Sache eine Katze im Sack. Do-
kumentation verleiht dem Token erst ei-
nen echten Wert: Worum handelt es sich
bei dieser Sache, welche Rechte sind damit
verknilipft und wo lagert sie? Die gesamte
Dokumentation kann als PDF heruntergela-
den werden und ist mit der Blockchain ver-
kniipft, damit diese nicht nachtraglich ver-
andert werden kann.

Geld ist doch das perfekte indirekte
Tauschmittel. Welchen Nutzen bringen To-
kens? Geld ist zwar praktischer als Waren di-
rekt und physisch miteinander zu tauschen,
doch es hat einige Nachteile.

Welche? Zentrale Instrumente wie staatli-
che Wahrungen begiinstigen Akteure, die
sich entlang der Wertschopfungskette ein-
nisten und Gebihren verlangen. Die Nach-

frage nach Wahrungen, um damit Guter und
Dienstleistungen zu kaufen, schafft zudem
Verzerrungen. Letztlich besteht die Nach-
frage ja nach Giitern und Dienstleistungen,
nicht nach Wahrungen.

Das in die Gegenpartei notige Vertrau-
en eliminiert man mit Tokens aber nicht.
Nicht komplett, aber die Vertrauensgrund-
lage hat sich geéndert. Mit der Blockchain-
Technologie brauchen sich Transaktions-
partner nicht gegenseitig zu vertrauen, auch
eine den Handel beaufsichtigende Partei
braucht es nicht. Vertrauen muss man nur
der tokenisierten Sache und dem Emitten-
ten des Tokens.

Was ist denn an diesem neuen Vertrauens-
modell besser? Es niacht einen entschei-
denden Unterschied, ob ich den Launen
eines Menschen beziehungsweise den zu-
stédndigen Gerichten vertrauen muss oder
der Mathematik und somit einem Compu-
tersystem. Die Mathematik ist weder be-
stechlich noch emotional und schon gar kei-
nen Launen unterworfen.

Zuriick zu den Anfingen. Haben Sie heu-
te noch hiufig Kontakt mit Bitcoin Suisse?
Gelegentlich geschéftlich oder bei Anlas-
sen. Wir arbeiten in unterschiedlichen Be-
reichen, die nur wenige Beriihrungspunkte
aufweisen.

Wir sind zuriick im Jahr 2013. Wiirden Sie
alles nochmals gleich machen? Gute Frage.
Die Bitcoin, die ich damals hatte, waren heu-
te eine ordentliche Summe wert. Genau ge-
nommen hétte ich nichts machen missen,
gar nichts. Einfach nur Bitcoin halten und
abwarten. Aber Stillstand ist nicht meine
Art, die Zahnrader missen sich drehen. Ich
kann nicht rumsitzen, nichts tun und das Le-
ben geniessen. Also von daher: Ja. Vermut-
lich wiirde ich denselben Weg einschlagen.
Vielleicht stérker meinem Bauchgefiihl fol-
gen und ein paar Schwierigkeiten aus dem
Weg gehen.

Welchen Rat haben Sie fiir Start-ups im
Crypto Valley? Dass Kunden ein Produkt
oder einen Service nur dann verwenden wer-
den, wenn sie einen Vorteil davon haben.
Weil es Spass macht oder weil es Vorgénge
billiger oder einfacher macht. Sicher nicht
der Blockchain zuliebe. Langfristig werden
nur Lésungen am Markt bleiben, die einen
echten Nutzen stiften.

Was empfehlen Sie Krypto-Investoren? Ich
gebe keine Investmentberatung. Als Tech-
niker driicke ich es so aus: Auch im Crypto
Valley gelten die Naturgesetze. Vor allem die
Schwerkraft. Was im Hype hochgeschleu-
dert wird und nicht aus eigenem Antrieb
fliegt, das kommt wieder zu Boden. Hier im
Crypto Valley wurde schon viel heisse Luft
erzeugt, die dann fir teures Geld an Ah-
nungslose verkauft wurde. Wer der Herde
nachlauft, wird letztlich immer Geld verlie-
ren. Es gibt nichts geschenkt, Gliick ist nicht
planbar. Wer investieren will, sollte in Men-
schen investieren. In gute Ideen und sinnvol-
le Projekte, nicht in Luft. Das ist zwar keine
Garantie fiir Erfolg, erh6ht aber die Chancen
auf diesen. ®

Johannes Schweifer

» Johannes Schweifer ist CEO und Co-
Founder von Coreledger AG. Er doktorierte
am Institut fiir Theoretische Chemie der TU
Wien im Bereich Distributed Computing und
Quantenchemie. Als Mitbegrtinder

der Bitcoin Suisse AG ist er eines der Urge-
steine des Crypto Valley.
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Die Welt nach Satoshi

DIGITAL «Lunch atop a Skyscraper» steht sinnbildlich fiir das industrielle Zeitalter und es ist eine der bekanntesten

Fotografien tiberhaupt. Eine Fotografie, die den heutigen Zeitgeist dhnlich pragnant versinnbildlicht, gibt es noch nicht.

Aber klar ist: Bitcoin, Blockchain und Konsorten bedeuten den Aufbruch in eine neue Epoche.

Rad, Uhr, doppelte Buchfiihrung oder der Ver-
brennungsmotor: Grosse Erfindungen fiihren
zu grossen Umwélzungen. Eine weitere Jahr-
hundertinnovation wurde im Jahr 2009 ver-
kiindet: der Bitcoin. Unter dem Pseudonym
Satoshi Nakamoto erdacht und als Program-
miercode geschaffen, lauft das Bitcoin-Pro-
tokoll heute als dezentrale Datenbank auf zig
Tausenden Rechnern weltweit. Das Bitcoin-
Netzwerk wickelt téglich Transaktionen von
bis zu funf Milliarden Dollar ab - seit 2009 tiber
insgesamt mehr als 7,5 Billionen Dollar. Mit
dem Lightning-Netzwerk, einem auf Bitcoin
basierenden Zusatzprotokoll, soll die Kryp-
towahrung bald fiir einfache Alltagszahlungen

geeignet sein. Fithrend in der Entwicklung ist
Christian Decker: Dr. Bitcoin, wie er genannt
wird, war der erste ETH-Student, der zum The-
ma Bitcoin doktoriert hat.

Noch weiter geht die Idee von Vitalik Bute-
rin, der 2015 Uiber eine Schweizer Stiftung die
Ethereum-Blockchain lanciert hat. Ethereum
hostet zahlreiche Smart-Contract-Applikati-
onen, Uber die unterschiedliche Finanzdienst-
leistungen bezogen werden kénnen. Mit dem
bevorstehenden Serenity-Update soll Ethe-
reum 2.0 entstehen. Es soll die urspriingliche
Blockchain besser skalierbar machen.

Mittlerweile setzen auch Vertreter von
Techgiganten, die Inbegriffe der Zentralisie-

rung, auf Bitcoin. Twitter-CEO Jack Dorsey
etwasieht in Bitcoin eine mogliche globale Inter-
netwéhrung. Er ist davon iberzeugt, dass den
Technologieplattformen, allen voran den Soci-
al-Media-Netzwerken, eine Dezentralisierung
bevorstehe. Und auch traditionelle Banken er-
halten Konkurrenz. Dank Pionieren wie Niklas
Nikolajsen gibt es bereits innovative Krypto-
banken auf dem Markt. An noch radikaleren
Konzepten, bei denen Banking génzlich auf den
Quellcode der Blockchain reduziert wird, feilen
derzeit mehrere Start-ups. Bei aller Unsicher-
heit, die neuen Themen innewohnt, kann eines
mit Sicherheit gesagt werden: Die alten Zeiten
sind vorbei. Satoshi hat ganze Arbeit geleistet.

DAS AKTUELLE BUCH
«Beantwortet werden
zentrale Fragen rund um
ein dezentrales Weltbild. Die
Technologie von morgen
wird leicht verstdndlich
erkldrt, wahrend die Her-
ausforderungen der Bitcoin-
Revolution unverbliimt
angesprochen werden.»

— Martin Keller, CEO
Falcon Bank

Erhdiltlich tiber www.kryptobu.ch
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In Krypto investieren

ANLAGE Die Kryptowelt hat das neue Jahr so begonnen, wie sie das alte beendet hat: mit steigenden Kursen.

Die Kurseuphorie sorgt fiir eine grossere Nachfrage von privaten Investoren, die Anlagevielfalt steigt — und mit ihr

auch die Zahl der moglichen Fehler, die Anleger machen kdnnen.

VON RINO BORINI

ie Zahl der Méglichkeiten, um in Kryptowéh-

rungen zu investieren, ist so gross wie nie.

«Echte» Aficionados kaufen ihre Coins nach

wie vor direkt liber eine Krypto-Boérse oder

nutzen einen spezialisierten Krypto-Bro-
ker. Doch anders als beim Kauf eines borsenkotierten Wert-
papiers ist es bei Krypto-Assets damit noch lange nicht ge-
tan. Nach dem Kauf'transferiert der K&ufer seine Coins auf ein
Wallet, wo die Krypto-Assets sicher gelagert werden.

Das hat den Vorteil, dass keine laufenden Kosten wie bei-
spielsweise Verwaltungsgebiihren anfallen. Dazu kommt, dass
der Anleger stets die volle Kontrolle Giber seine Kryptos behalt
und damit das Gegenparteirisiko ausschaltet - «be your own
bank» lautet schliesslich das Motto der Kryptoszene. Das be-
deutet aber auch, dass der Krypto-Investor selbst fir die si-
chere Verwahrung seiner Assets sorgen muss.

In den letzten Jahren hat in diesem Bereich eine starke
Professionalisierung stattgefunden, immer mehr Anbieter
bieten Dienstleistungen rund um die sichere
Verwahrung blockchainbasierter Anlagen.

bieter konnen nicht nur in kurzer Zeit neue Produkte lancieren,
sondern auch Strukturen mit asymmetrischen Rendite-/Risi-
koeigenschaften entwickeln. Noch fehlt jedoch ein Angebot an
solchen Risikoprofilen.

Auch im Bérsensegment der ETP haben sich zwei Anbieter
dem Kryptothema angenommen. Als erster liberhaupt hat der
Vermogensverwalter Amun knapp ein Dutzend ETP auf unter-
schiedliche Kryptowahrungen und -indizes lanciert. Seit kur-
zem ist auch WisdomTree mit zwei Produkten auf dem Markt,
die mit tiefen Verwaltungsgebiihren fiir mehr Konkurrenz sor-
gen wollen.

Krypto-ETP mit Besicherung

ETP kombinieren verschiedene Eigenschaften von ETF und
Tracker-Zertifikaten. Aus regulatorischer Sicht sind ETP besi-
cherte, unverzinste und auf den Inhaber lautende Forderungs-
rechte. Sie ermoéglichen Anlegern, 1:1 an der Kursentwicklung
des zugrundeliegenden Basiswertes zu partizipieren. Die Wer-
tentwicklung des Produkts entspricht derjenigen des Basis-
werts, das Auszahlungsprofil ist also symmetrisch, so wie bei

KRYPTO-PRODUKTE AN DER SIX SWISS EXCHANGE

ETF oder Tracker-Zertifikaten. Auch fiir ETP verpflichtet die
Schweizer Borse mindestens einen Market Maker pro Produkt,
um Kontinuitéat und Liquiditat im Handel sicherzustellen.

Um Anleger zu schiitzen sind ETP besichert. Bei einem
Krypto-ETP werden die zugrundeliegenden Krypto-Assets je-
derzeit zu 100 Prozent sicher gelagert (Cold Storage). Sie miis-
sen also mindestens den ausstehenden Betrag des ETP de-
cken und von einer unabhéngigen Drittpartei verwahrt werden.
Aber anders als ETF sind ETP keine Anlagefonds. Sie unterste-
hen somit nicht dem Kapitalanlagegesetz (KAG).

Der fithrende Krypto-ETP-Anbieter Amun bildet nicht
nur die bekannten Kryptowdhrungen wie Bitcoin, Ripp-
le oder Ether ab. Auch breiter aufgestellte Indizes sind via
Amun investierbar, was insbesondere aus Griinden der Di-
versifikation sehr sinnvoll ist. Unter dem Borsenkiirzel
«Hodl» hat Amun beispielsweise einen Krypto-Index inves-
tierbar gemacht, der sich aus den funf grossten Kryptowéh-
rungen zusammensetzt. Mit dem Amun Bitwise Select 10
ETP werden sogar zehn verschiedene Krypto-Assets abge-
bildet. In diesem Index werden auch weniger bekannte Coins
wie Neo, Eos, Cardano, Binance oder Tezos
Coins abgebildet.

Bitcoin-Hodler

Krypto-Veteranen, die ihre Krypto-Assets
selbsténdig verwalten, sind meist Langfristin-
vestoren. Aus dieser Ecke stammt auch der Be-
griff Hodl («Hold on for dear life»). Gemeint ist,
das man sich an seine Assets regelrecht fest-
klammert, und zwar in guten wie in schlech-
ten Zeiten. Es gibt aber sehr wohl Alternativen
zum Direktkauf. An der Schweizer Borse gibt
es zahlreiche strukturierte Produkte und Ex-
change Traded Products (ETP) mit Krypto-Ba-
siswerten. Kryptos werden dabei nicht nur zum
Spekulieren genutzt, sondern kénnen in einem
gesamtheitlichen Portfoliokontext fiir Diversi-
fikationsvorteile sorgen.

Bank Vontobel und Leonteq haben diverse
Tracker-Zertifikate auf unterschiedliche Ba-
siswerte wie Bitcoin, Bitcoin Cash, Ripple oder
Ether lanciert. Der Vorteil der «Strukis»: An-

Typ Anbieter Basiswert

ETP Amun Bitcoin Suisse Index (ABBA)
ETP Amun Krypto Basket Index (Hodl)
ETP Amun Bitcoin

ETP Amun Bitcoin Cash

ETP Amun Ethereum

ETP Amun Ripple

ETP WisdomTree Bitcoin

SP Vontobel Bitcoin

SP Vontobel Bitcoin Cash

SP Vontobel Ethereum

SP Vontobel Ripple

SP Vontobel Litecoin

SP Leonteq Bitcoin Cash

SP Leonteq Ethereum

SP Leonteq Litecoin

SP Leonteq Bitcoin

ISIN Whr Kosten p.a. | YtD
CHO0496484640 CHF 2.50% 37.12%
CHO0445689208 usD 2.50% 48.40%
CHO0454664001 CHF 2.50% 32.68%
CHO0475552201 usD 2.50% 75.88%
CHO0454664027 CHF 2.50% 92.42%
CHO454664043 usD 2.50% 40.97%
GBOOB]YDH287 usD 0.95% 32.62%
CH0382903356 usD 1.50% 32.14%
CHO0403099903 usD 1.50% 73.93%
CHO0471406626 usD 1.50% 87.77%
CHO0471425428 UsD 1.50% 41.56%
CHO0481046131 usD 1.50% 65.45%
CH0481488036 CHF 1.50% 81.74%
CHO0481487996 CHF 1.50% 104.21%
CHO0481488051 CHF 1.50% 66.75%
CH0481487970 CHF 1.50% 32.74%

Quelle: Anbieter / payoff.ch, Stand: 20.02.2020

Innovatives Format

Inzwischen ist der erste Short-ETP an der SIX
zugelassen: der Amun 21Shares Short Bitcoin
ETP, der von sinkenden Kursnotierungen profi-
tiert. Doch aufgepasst: Anleger gehen eine Pfa-
dabhangigkeit ein. Ein Verlust von zehn Prozent
kann nicht eins zu eins durch eine zehnprozen-
tige Kurssteigerung kompensiert werden. Diese
Pfadabhéngigkeit ist eine Eigenschaft von Short-
ETP, da diese Produkte jeden Tag neu berechnet
werden. Dies fiihrt zu Abweichungen gegeniiber
dem Basiswert, die sich mit der Zeit erhéhen
oder verringern kénnen. Solch inverse Struktu-
ren sind nur gelibten Anlegern zu empfehlen.

Investoren kommen nicht darum herum, sich
mit diesem Thema auseinanderzusetzen. Das
gilt insbesondere fiir die Risikoeigenschaften
dieser neuen Anlageklasse. Denn die Volatilitat
ist bei Bitcoin & Co. nach wie sehr hoch. @

Neue schone Finanzwelt — aber wie?

BITCOIN In eigener Sache: 10x10 - Next Generation Invest hat ein neues Eventformat lanciert. Bei «NXT» werden

zukunftstrachtige Themen «Hands-on» thematisiert. Der Fokus liegt auf der praktischen Wissensvermittlung.

VON PASCAL HUGLI

nder vermehrt digitalen Welt gelten an-
dere Gesetze. Fortschritte geschehen
exponentiell, der technologische Wan-
del schreitet rasant voran. Nicht nur
die Kundeninteressen und somit die an-
gebotenen Erlebnisse verandern sich rasant -
dasselbe gilt auch fur die Risiken und Heraus-
forderungen fiir Private und Unternehmen.

Von diesem grundlegenden Wandel sind
alle Industrien betroffen - doch die Finanz-
branche trifft es mitunter am stérksten: In
den nichsten zehn Jahren wird sich wohl mehr
verdndern als in den letzten zehn Dekaden.
Die Branche wird von neuen Technologien ge-
radezu umgepfliigt, und auch von der Politik
wachst der Druck.

Grosse Veradnderungen sind auch wei-
terhin in der Kryptowelt zu erwarten. 2020
koénnte ein Schlisseljahr werden, denn im Mai
findet das beriihmt-beriichtigte Bitcoin-Hal-

vening statt. Konkret: Die Belohnungen, die
die Miner fiir das Schiirfen eines Blocks erhal-
ten, werden halbiert. Das hat Folgen fiir die In-
flation der Wahrung: Auch sie wird sich halbie-
ren, von jahrlich 3,6 auf 1,8 Prozent. Von dieser
Angebotsverknappung erhoffen sich viele An-
leger eine Preissteigerung. Ist nun der richtige
Zeitpunkt, um in Bitcoin einzusteigen?

Fragen iiber Fragen

Doch auch wenn der Wille da ist: Investitionen
in Bitcoin sind leider kein Kinderspiel - auch
im elften Jahr der Kryptowahrung nicht. Die
Benutzerfreundlichkeit der Applikationen hat
zwar zugenommen, doch der Bitcoin-Kauf er-
fordert noch immer viel mehr Know-how als
andere Finanztransaktionen. Was die Sache
nicht einfacher macht, ist die stetig steigen-
de Auswahl an Handelsmoglichkeiten. Mitt-
lerweile stehen Bitcoin-Anleger und alle, die
es werden wollen, regelrecht vor der Qual der
Wahl.

Letztlich sind es immer dhnliche Fragen, die
sich stellen: Bei welcher Handelsplattform be-
zahle ich die tiefsten Gebilihren? Sind die Ge-
biihren tberhaupt ausschlaggebend - oder
gibt es wichtigere Kriterien und wenn ja, wel-
che? Und welches digitale Wallet eignet sich
am besten, um Bitcoin aufzubewahren? Mit
diesen und weiteren Fragen muss man sich
auseinandergesetzt haben, bevor man sich an
den Handel mit Kryptoassets wagt.

Denn Bitcoin und Co. stehen nicht nur fir
eine neue dezentrale Welt, sondern auch fiir
eine Welt, in der Selbstsouverinitiat und damit
Eigenverantwortung wieder stérker gefragt
sind. Es hat viele Vorteile, seine eigene Bank
zu sein - doch dafiir muss man sich erst selbst
befahigen. Das geht am besten, wenn man von
Leuten lernt, die bereits liber viel Erfahrung
und Wissen auf diesem Gebiet verfiigen. Ge-
rade als interessierter Bitcoin-Neuling soll-
te man von dieser Moglichkeit unbedingt Ge-
brauch machen.

Innovatives Format

«NXT» rickt zukunftstrachtige Themen in
den Vordergrund und setzt den Fokus auf
praktische Wissensvermittlung von unabhén-
gigen Experten. Neben Bitcoin-Praktikerkur-
sen fiir Anfanger gibt es Krypto-Lunches, bei
denen funktionierende Blockchain-Anwen-
dungsfille im Vordergrund stehen.

Die nachsten Events

- Kryptolunch: 3.3.2020 | 12.15 - 13.15 Uhr

- Bitcoin-Praktikerkurs: 5.3.2020 |
12.15 - 14.00 Uhr &18.15 - 20.00 Uhr

- Kryptolunch:12.5.2020 [12.15 - 13.15 Uhr

Anmeldung auf

www.10x10.ch/nxt
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PRESSEBILDER DAIMLER

ZUKUNFT Ist E-Sports eine Chance fiir die zunehmend unter Druck geratende Marketing- und Sponsoring-

branche? Nach grossen internationalen Unternehmen erhdlt die Disziplin nun auch prominenten Zuspruch aus

der Schweiz: Hans Ulrich Siber, ehemals Marketingchef der Migros, glaubt an das Potenzial von E-Sports.

VON PASCAL HUGLI

outube ist noch immer das be-

riuhmteste, beliebteste und vor

allem grosste Videoportal der

Welt: Rund 1,5 Milliarden Men-

schen nutzen den Videodienst.
Die Seite ist nach Google - der Eigentiimerin
von Youtube - die zweitmeistbesuchte Web-
seite Uberhaupt. Die meistgenutzte Funkti-
on des Videoportals ist - keine Uberraschung
- der «Skip-Button». Youtube-Nutzer haben
wie alle anderen keine Lust auf Werbung, sie
wollen ihre Videos sehen.

Der Werbeindustrie blést generell ein im-
mer rauerer Wind entgegen. Das Missbehagen
gegenlber Facebook und Google, die Schwer-
gewichte dieser Industrie, steigt. Neben an-
gezweifelten Akteuren hat die Werbeindust-
rie ein weiteres sehr grundsétzliches Problem:
Die Aufmerksamkeit von Kunden und Nutzern
schwindet mit jedem weiteren Klick.

«Effektive Aufmerksamkeitsbewirtschaf-
tung ist gegenwartig tatséchlich die grosste
Herausforderung im Marketing», sagt Hans
Ulrich Siber. Als ehemaliges Mitglied der Ge-
neraldirektion und Marketingchef des Mi-
gros-Genossenschafts-Bund sollte er wissen,
wie man Kunden moglichst lange bei bei Stan-
ge halt. Aber auch der Experte muss zugeben,
dass dies in Zeiten sinkender Aufmerksam-
keitsspannen in der Tat immer schwieriger
wird.

Den Job bei der Migros hat Siber 2019 auf-
gegeben. Nicht weil er die Branche fiir todge-
weiht wahnt, sondern weil er ihr aktiv neue
Moglichkeiten schaffen méchte. Um das zu er-
reichen, hat Siber die Branche gewechselt und
amtet nun als Verwaltungsratsprasident der

Home of eSports AG. Das 2019 in der Schweiz
gegriindete Unternehmen hat sich der Forde-
rung von E-Sports verschrieben. Mit E-Sports-
Treffpunkten in verschiedenen Stadten will
man zum relevantesten Ansprechpartner fir
Spieler werden - und zwar fiir Profis und Frei-
zeitspieler gleichermassen. Unternehmen, die
sich als Sponsoren oder Investoren in den Be-
reich eSports vorwagen wollen, bietet Home of
eSports eine 360-Grad-Beratung in Form von
Betreuung, Beratung und Moglichkeiten fiir
konkrete Engagements.

Wissenschaft statt Glaubensfrage

«Das Marketingpotenzial von E-Sports ist
riesig, da es sich um eine sehr aufmerksam-
keitsstarke Angelegenheit handelt», so Quer-
einsteiger Siber. Fans und Gamer aller Art sei-
en intrinsisch motiviert - und das oft taglich
und erst noch Uber mehrere Stunden. Wer-
bung lasse sich dem Umfeld gerecht plat-

zieren und werde daher weniger als Stérung
wahrgenommen. Das férdere das Engagement
der Spieler.

Dass die kommerzielle Kraft von E-Sports
verlockend ist, zeigen vermehrte Engage-
ments bekannter Marken. Die jlingsten Zu-
génge sind unter anderem Nike, Jack&Jones,
BMW, McDonalds und Philips.

E-Sports bringt Bewegung in die Marke-
ting- und Sponsoringlandschaft. Erst kiirzlich
sei eine der grossten klassischen Sponsoring-
agenturen flr Sport auf Home of eSports zu-
gekommen. Es miissten neue, komplementére
Marketingkanéle gefunden werden, so der Auf-
trag, da eine immer grossere Zielgruppe mit
mehr vom Gleichen nicht mehr erreicht wiirde.
Eine anhaltende Verschiebung der Kommunika-
tions- und Sponsoringbudgets weg vom Analo-
gen und hin zum Digitalen ist die Konsequenz.

Digitales Marketing respektive Spon-
soring sei dem traditionellen Ansatz in ent-

UMSATZQUELLEN DER E-SPORTS-BRANCHE WELTWEIT

Game Publisher
Gebihren
95 Mio. USD +3%

U g

Merchandise +
Tickets
104 Mio. USD +22%

Total: 2019
Sponsoring 1096 Medienrechte
457 Mio. USD +34% Millionen 251 Mio. USD +42%
usD

Jahresvergleich 2018 /2019

\ i} Werbung

189 Mio. USD +15%

Quelle: Newzoo

«Digitales Marketing
respektive Sponsoring ist
dem traditionellen Ansatz
liberlegen.»

scheidenden Aspekten liberlegen. So lasse
sich das Engagement beim digitalen Marke-
ting auf mehrere Kommastellen genau mes-
sen. Zudem lassen sich Kunden leichter
lenken - und letztlich wohl einfacher «aktivie-
ren». Sponsoring kénne somit auf einer wis-
senschaftlichen Basis ausgefiihrt und opti-
miert werden und basiere nicht mehr nur auf
dem Prinzip personlicher Praferenz, Glaube
und Hoffnung. «Unsere Aufgabe ist es, Fir-
men aufzuzeigen, dass sie ein Teil ihres Mar-
ketinggeldes effektiver und besser einsetzen
kénnen - E-Sports bietet hierfiir die optimale
Plattform», ist Siber tiberzeugt.

Es braucht Strukturen und solide
Geschaftsmodelle

Der frithere Migros-Marketingchef investiert
einen Teil seiner Zeit in E-Sports, weil er tiber-
zeugt ist, damit in Zukunft Geld verdienen zu
kénnen. Daraus macht er keinen Hehl. Doch
als visionédrer Protagonist dieser neuen E-
Sports-Welt stehe man unter Zugzwang. «Wir
mussen schnell sichtbare Resultate liefern»,
so die Devise des 53-Jahrigen. Neben den ei-
genen E-Sports-Pro-Teams, die man aufbaue,
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betreue und vermarkte, gehe es auch dar-
um, Turniere sowie Informations- und Aufkla-
rungsveranstaltungen zu organisieren. Dazu
gehore: Suchtprivention, Beratung und Un-
terstiitzung fiir Eltern. Aber auch gezielte
Forderung junger Talente in Kombination mit
Bildung, Gesundheit und Social-Media-Kom-
petenz. Auf diese Weise soll die Schweizer E-
Sports-Szene ein Gesicht erhalten.

«E-Sports fiihrt zur
Demokratisierung
oon Wettbewerb und
Wettkampf, sind die
Eintrittshiirden im
E-Sports um einiges tiefer.»

Noch sei die Schweiz eine E-Sports-Wiis-
te. Dass Postfinance zusammen mit Helix
2019 ein eigenes E-Sports-Team aufgebaut
und unterstiitzt hatte, sei pionierhaft und
16blich gewesen. Dass man das Projekt ohne
wirkliche Begriindung nach nur einem Jahr -
und trotz guter sportlicher Resultate - wie-
der auf Eis gelegt habe, zeige, dass in der
Schweiz noch keine soliden Geschéftsmo-

UMSATZ E-SPORTS-MARKT WELTWEIT

mmmss Umsédtze Brand Investment

WEITSICHT
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delle fiir eine profitable E-Sports-Industrie
gébe.

Aber Siber weiss aus eigener Erfahrung,
dass viele Investoren und Topmanager zuneh-
mend Respekt davor héatten, etwas zu verpas-
sen. Nicht wenige haben die erste Internetblase,
den Krypto- und Blockchain-Hype, Cloud-Com-
puting, Sharing-Economy oder Elektromobili-
tét verschlafen. Darauf gibt es zwei Reaktions-
muster: Die einen stecken den Kopf ganz in den
Sand, die anderen machen Schnellschiisse und
experimentieren oft planlos mit neuen Tech-
nologien. Auch er habe, als er fiir das Marke-
ting der Migros verantwortlich war, Themen wie
E-Sports keine Aufmerksamkeit geschenkt. Ein
Jahr spéater muss er eingestehen: «Das war der
falsche Ansatz. Offenheit und Neugier sind dus-
serst wichtig, gerade in der Teppichetage.»

Fir den frischgebackenen E-Sports-En-
thusiasten, der erst kiirzlich erstmals an einer
LAN-Party teilnahm, ist sein Vorhaben unter-
nehmerische und intellektuelle Herausforde-
rung zugleich. Obwohl Siber keine Gamer-Er-
fahrung hat, glaubt er an das idealistische Ziel
von E-Sports: die Demokratisierung von Wett-
bewerb und Wettkampf - denn im E-Sports
sind die Eintrittshiirden tiefer. Nattirlich gibt
es technische Voraussetzungen, doch heute hat
fast jeder einen Computer oder ein Smartpho-
ne, zudem seien viele der kompetitiven Games
kostenlos. Da die Spiele online stattfinden, kén-
ne man sogar von zuhause aus an internationa-
len Turnieren teilnehmen. Fiir Siber ist daher
klar: «E-Sports steht eine grossartige Zukunft
bevor.» ®

ANZEIGE

ESPORTS - INVESTIEREN
IN'DIE ZUKUNFT DES SPORT

Virtuelle\WettkGmpfe, reales Wachstum.

Vanick’

Access the opportunities.

Der Esports-Markt ist seit 2015 jahrlich um 40% gewachsen und zieht ein immBbreiteres Publikum an: 2019 Waren esifiach
aktuellen Schatzungen mehr als 450 Mio. Menschen weltweit, die Top-Spielern auf Live Events oder per Streaming folgten.

Die Esports- und Video-Gaming-Strategien von VanEck bieten global diversifizierte Anlagen in Unternehmen, die von
diesen virtuellen Wettkampfen, dem Interesse der Digital Natives und der Verbindung von Videospielen, Sport, Medien
und Entertainment profitieren kdnnten.

VanEck UCITS ETFs und aktive Fonds

www.vaneck.com/ucits

international@vaneck.com

Dieses Material dient nur der Information/Werbung und stellt weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten dar. Die Anlage in Finanzinstrumente geht mit Risiken einher. Weitere Informationen sind im entspre-
chenden Prospekt und den wesentlichen Anlegerinformationen zu finden, die in deutscher und englischer Sprache unter www.vaneck.com eingesehen werden kénnen. Bitte kontaktieren Sie Ihre Kundenberaterin oder lhren Kundenberater.
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Fleischlose Renditen

ERNAHRUNG Der Trend zur umweltfreundlichen Erndhrung scheint unumkehrbar, die Zahl der Veganer und Vegetarier

steigt stetig. Die Abkehr von Fleisch weckt den Appetit der Anleger — doch dabei gibt es einige Haken.

VON CHRISTIAN EULER

eim festlichen Dinner anléss-

lich der diesjéhrigen Oscar-Ver-

leihung feierte Starkoch Wolf-

gang Puck, der die Awards seit

26 Jahren bekocht, eine Pre-
miere: Rein pflanzliche Gerichte spielten die
Hauptrolle. Fleisch, Fisch und Milchprodukte
wurden zu Statisten degradiert. Der geblrtige
Osterreicher traf den Nerv der Zeit, denn sich
vegan oder vegetarisch zu erndhren, ist langst
kein Nischenphidnomen mehr. Laut Swiss-
veg, dem Verein fiir Veganer und Vegetarier in
der Schweiz, bezeichnen sich elf Prozent der
Schweizer als Vegetarier, rund drei Prozent le-
ben gar vegan. Dazu kommen 17 Prozent so-
genannte Flexitarier, die nur von Zeit zu Zeit
Fleisch konsumieren.

Das britische Finanzinstitut Barclays pro-
gnostiziert, dass Ersatzprodukte dem Fleisch-
markt zehn Prozent des Umsatzes abspenstig
machen. Dies, weil sich der Umsatz von zuletzt
14 Milliarden auf 140 Milliarden Dollar erho-
hen soll. Angesichts solcher Perspektiven ver-
wundert es nicht, dass Anleger hellhorig wer-
den - wie auch immer sie sich selbst erndhren.

Die Crux: Aufgrund fehlender Anlagemog-
lichkeiten ist das Thema derzeit nur unzurei-
chend investierbar. Es gibt nur ein bérsenko-
tiertes Unternehmen, das sich ausschliesslich
auf vegane Nahrungsmittel spezialisiert hat:
Beyond Meat. Die veganen Burger-Patties aus
Erbsenprotein geniessen weltweit Kultstatus -
doch Anleger, die in Beyond Meat investieren,
brauchen vor allem gute Nerven. Nach dem
Borsenstart im vergangenen Mai verzehnfach-
te sich der Aktienkurs, um kurz danach 70 Pro-
zent abzustiirzen. Seit Beginn dieses Jahres
ging es wieder gut 50 Prozent nach oben, da
Experten eine Ausweitung der strategischen
Partnerschaft mit McDonald’s erwarten.

Veggie-Burger als Klimakiller

Die Volatilitat ist derart hoch, dass sie einen
weiteren Makel fast kaschiert: Die Alterna-
tiv-Burger sind tatséchlich besser firs Kli-
ma als eine Fleischbulette. Doch um genii-
gend pflanzliche Proteine fiir kiinftig neun
bis zehn Milliarden Menschen anzubauen,
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wird das weltweite Ackerlandland nicht rei-
chen. «<Man misste heutiges Weideland in

Ackerland umwandeln, um pflanzliche Pro-
teine herzustellen - doch das ist fir das Kli-
ma etwas vom Schlimmsten {iberhaupt»,
gibt der Schweizer Agrarwissenschaftler Urs
Niggli zu bedenken. «Es gibt kaum einen an-
deren Prozess, bei dem so viel CO2 freige-
setzt wird wie bei der Umwandlung von Wei-
de-in Ackerland». Die Losung aller Probleme
seider Veganismus nicht, so der Direktor des
Forschungsinstituts fiir biologischen Land-
bau: «So paradox es klingen mag, aber wir
werden - zumindest vorlaufig - nicht auf tie-
rische Proteine verzichten konnen, wenn wir
das Klima wirklich retten wollen.»
Finanzmarktexperten sind dennoch vom
tiberdurchschnittlichen Potenzial des Veggie-

Y

Trends liberzeugt. «Die anfangliche Euphorie
fir die Beyond-Meat-Aktie mag vorbei sein,
aber der grosse Appetit des Marktes auf ei-
nen solchen Titel, kombiniert mit der stabilen
Performance der Nahrungsmittelmultis, die
sich auf ernéhrungsorientierte Produktport-
folios verlagern, scheint zu bestétigen, dass
darin die Zukunft der Lebensmittelindust-
rie liegt», ist Gillian Diesen von Pictet Asset
Management tiberzeugt. Blicke man auf die
langfristigen Trends, seien pflanzliche und
andere Alternativen lUber das gesamte Nah-
rungsspektrum hinweg keine Modeerschei-
nung mehr. «Vielmehr werden sie mit Wachs-
tumsraten, die kurzfristig um ein Vielfaches
hoher sind als bei traditionellen Kategorien,
ein Dauerthema bleiben», glaubt Gillian Die-
sen. Mit Blick auf das Potenzial fiir zukiinftige

Investitionsméglichkeiten in bérsenkotierten
Aktien zeigt sie sich optimistisch.

Der Konkurrent von Beyond-Meat,
Impossible Foods, ist einer der Kandidaten,
der ebenfalls liber den Gang an die Bérse nach-
denkt. Gegriindet von Stanford-Biochemiepro-
fessor Patrick O. Brown vertreibt die Firma seit
Juli 2016 ihre Fleischersatzprodukte. Impos-
sible Foods verfligt liber zahlreiche Grossin-
vestoren, darunter Google und Bill Gates. Seit
Frihjahr 2019 beliefert man Burger King in den
USA mit dem «Impossible Burger».

Erster «veganer» ETF

Anleger, die nicht auf dieses IPO warten wol-
len und Beyond Meat angesichts der aktuell
hohen Bewertung meiden, miissen sich mit In-
vestments in bekannte Lebensmittelriesen
begniigen. Der Schweizer Lebensmittelmulti
Nestlé etwa verfligt tiber diverse Subunterneh-
men, die auf den vegetarischen und veganen
Markt zielen. So gehéren der Ableger Garden
Gourmet mit seinem fleischlosen «Incredible
Burger» und auch der von Sweet Earth produ-
zierte «Awesome Burger» zur Nestlé-Familie.
Seit Herbst sind die Burger auch in der Schweiz
erhéltlich, Angaben zum Absatz verdffentlicht
der Gigant aus Vevey jedoch nicht.

Tyson Foods wiederum, der grosste Flei-
scherzeuger der USA, startete seinen Angriff
auf Beyond Meat mit der im vergangenen Jahr
lancierten Marke «Raised and Rooted», die un-
ter anderem pflanzliche Chicken Nuggets im An-
gebot hat. Seit letztem September wird mit dem
US Vegan Climate ETF der erste «vegane ETF»
an der New Yorker Borse gehandelt. Er basiert
auf dem Solactive US Large Cap Index mit den
500 grossten amerikanischen Unternehmen,
schliesst aber alle Unternehmen aus, deren Ak-
tivitdten mit einem veganen und klimabewuss-
ten Anlageansatz unvereinbar sind. Die ausge-
schlossenen Aktien werden durch Alternativen
aus dem Midcap-Segment ersetzt, die den ethi-
schen Kriterien des Fonds gerecht werden.

Anlagepools wie der Sustainable Food von
RobecoSAM oder der Pictet Nutrition beschéf-
tigen sich ebenfalls mit dem Thema Nahrungs-
mittel, wenn auch auf deutlich breiterer Basis.
Aber auch bei den Portfoliomanagern ist das
Thema fleischloses Fleisch angekommen. @
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DER BERG RUFT:
ERHOLUNG IN ZERMATT

WETTBEWERB Mit etwas Gliick geniessen Sie schon bald ein sportliches und erholsames

Wochenende im Boutique Hotel Mattihol — am Fuss des Matterhorns und direkt an der Piste.

as Viersterne Superior Boutique
D Hotel Matthiol, das im Ortsteil
Winkelmatten liegt, wird vom
jungen, engagierten Gastgeber Céderic
Blaser mit viel Herzblut gefiihrt. Die 33
Zimmer und Suiten verfligen liber ein-
zigartige traditionelle Gestaltungsmerk-
male und sorgen fiir eine Wohlfiihlatmo-
sphére sondergleichen. Zermatt bietet
Uber das ganze Jahr alles, was man sich
von Urlaub in den Bergen wiinscht. Im
Winter locken Heli-Skiing, Freeriding
oder Skitouren, im Sommer ausgiebige
Spaziergiange, Wanderungen oder gar
richtige Bergtouren. Nach den Ausfliigen
sorgt der hoteleigene Wellnessbereich
fur Ruhe und Entspannung. Dampfgrot-
te, Krautersauna, finnische Sauna oder
ein Outdoor-Jacuzzi: Hier werden keine
Wiinsche offengelassen.
Auch kulinarisch werden die Gaste
im Mattihol verwohnt. Im Filet et Fils sor-
gen der englische Chefkoch James Coote
und sein Team mit viel Liebe zum Detail
fur die raffinierte Kulinarik. Ein besonde-
rer Anblick bietet sich jeweils im Winter,

wenn neben dem modernen Grillrestau-
rant vier Fondue-Iglus errichtet werden.
Gewinnen Sie drei Ubernachtungen
fiir zwei Personen im Matterhorn Spa
Doppelzimmer, inklusive Friihstiick.

WETTBEWERBSFRAGE
Wie hoch wird die Inflation von Bitcoin
nach dem Halvening im Mai sein?

a) b) c)
0,5 1,8 3,8
Prozent Prozent Prozent

Scannen Sie unten aufgefiihrten QR-Code oder
besuchen Sie die Seite 10x10.ch/wettbewerb. Der/
die Gewinner/in wird per Mail benachrichtigt.
Eine Barauszahlung des Preises ist nicht moglich.
Uber den Wettbewerb wird

keine Korrespondenz ge- E
fuihrt, der Rechtsweg ist aus-

geschlossen. Einsendeschluss

ist der 30.04.2020
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> DIVIDENDEN-JAHRZEHNT Die Gewinnaus-
schiittungen aller Borsenunternehmen weltweit
haben im vergangenen Jahrzehnt eine Rekord-
marke erreicht. Geméss Jupiter Henderson er-
hielten Investoren weltweit Dividenden in der
Hohe von 11,4 Billionen Dollar. Am héchsten war
die Auszahlung 2019: 1,4 Billionen Dollar wech-
selten den Besitzer. 2020 soll es im gleichen Stil
weitergehen, Analysten erwarten ein Wachstum
von 4.0 Prozent, sprich: 1,48 Billionen.

> KLIMASCHUTZ Geméss OECD konnte die Zu-
sammenfiihrung der Wachstums- und Klimaa-
genda die durchschnittliche Wirtschaftsleistung
der G20-Léander bis 2021 um ein Prozent stei-
gern. Bis 2050 kénnten es gar 2,8 Prozent pro
Jahr sein. Wenn zudem wirtschaftliche Vortei-
le - weniger negative Auswirkungen des Klima-
wandels wie Uberschwemmungen - in die Rech-
nung miteinbezogen werden, wiirde das BIP bis
2050 netto um fast fiinf Prozent jahrlich anstei-
gen, so die Experten von Lombard Odier IM.

JAHRE

> DIVIDENDENDIAMANT Der Erfolg des US-Ver-
sicherers Cincinnati Financial beruht auf zwei
Pfeilern: ein gutes Underwriting und sinnvolle In-
vestitionen. Die Strategie ging auf: die Dividen-
de konnte 59 Jahre in Serie erh6ht werden. Diese
Besténdigkeit sei ungewo6hnlich, halten Experten
von Aegon Asset Management fest. «Wenn Cin-
cinnati Financial die Gewinne in diesem Jahr er-
neut anhebt, machen es die 60 Jahre Dividenden-
erhéhungen zu einem Dividendendiamanten».

BIO. CHF

> DIVERSITY Gemiss McKinsey konnte die
Weltwirtschaft bis 2025 durch mehr Geschlech-
tergleichheit um zusétzliche 28 Billionen Fran-
ken wachsen. Noch ist das Potenzial bei der
Hélfte der Bevolkerung bei weitem noch nicht
ausgeschopft. Immer mehr Unternehmen set-
zen auf Lohngleichheit, bilden gezielt weibliche
Fihrungskréfte und werden familienfreundli-
cher. In der Schweiz gibt es mit Yova eine digita-
le Plattform, die Investitionen vermittelt in Un-
ternehmen, die diesen Wandel vorantreiben.
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