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Die ersten ETF Awards der Schweiz
Seit etwas über einem Jahr bewertet das Berliner Analysehaus XENIX alle an der 

Schweizer Börse gelisteten ETF nach einem einheitlichen Schema. Hier erfahren Sie, 
wer die Gewinner der ersten «Xenix ETF Awards» sind.
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Findet Gold seinen Glanz zurück? 
Eigentlich ist Gold als sicherer Hafen äusserst 
beliebt. Doch der Goldpreis ist unter Druck, im 
Gegensatz zu Bitcoin.  GOLD

«Wir investieren in nachhaltige Marken» 
Konsumtrends aus Asien zeigen immer mehr, 
wie sich globale Markenhersteller positionieren 
müssen.  GESPRÄCH

Die (Krypto-)Profis kommen
Die Nachfrge nach Krypto-Anlagen ist ungebremst. 
Nun steht ein milliardenschwerer Börsengang in 
den USA bevor.  KRYPTO-ASSETS

N E X T  G E N E R A T I O N  I N V E S TxO O1 1
N E X T  G E N E R A T I O N  I N V E S T

#ETF #VIELFALT #BEWERTUNG #RATING

VON RINO BORINI

eit ETF vor bald drei Jahrzehnten das 
Licht der Welt erblickten, gehören sie 
zu den erfolgreichsten Finanzproduk-
ten der Welt, In den letzten zwanzig 

Jahren wuchs das Segment im Durchschnitt sa-
genhafte 35 Prozent jährlich. 
 Das Erfolgsgeheimnis ist seit Anbeginn das-
selbe: ETF erlauben es, mit einer Transaktion 
einen ganzen Börsenmarkt ins Depot zu holen. 
Anleger profitieren nicht nur von tiefen Gebüh-
ren, welche die die langfristige Rendite massgeb-
lich verbessern, sondern erhalten zudem volle 
Transparenz über ihre Investitionen. 
 Nicht nur die in ETF investierten Gelder 
steigen seit Jahren kontinuierlich an, auch die 
Zahl der zugelassenen Produkte wächst stark: 
Weltweit sind mittlerweile über 7700 börsen-
gehandelte Indexfonds verfügbar. Auch an der 
Schweizer Börse gehören die effizienten Vehikel 
zum Standardangebot, wie die 27 Anbieter mit 
ihren über 1600 Produkten eindrücklich weisen. 

S TA R K E S  G LO B A L E S  E T F -WAC H S T UM
 

Quelle: ETFGI

 AuM         Produkte

Für Anleger scheint die Angebotsvielfalt auf den 
ersten Blick eine tolle Sache zu sein – der Markt 
spielt vermeintlich. Dass es letztlich zu viele Pro-
dukte sind, zeigen die geringen investierten Vo-
lumen und der tiefe Handelsumsatz, den einige 
Produkte beklagen. Auf die Preisstellung hat der 
tiefe Umsatz jedoch keinen Einfluss. 

Börsentägliche Liquidität

Dass für jedes Produkt mindestens ein Market 
Maker verpflichtet wird, ist eine Grundbedin-
gung, um an der SIX Swiss Exchange als ETF-An-
bieter zugelassen zu werden. 
 An der Schweizer Börse sind derzeit 18 Mar-
ket Maker anerkannt, die – ungeachtet der jewei-
ligen ETF-Grösse – für eine börsentägliche Liqui-
dität sorgen. Die Market Maker sind verpflichtet, 
während eines Handelstages verbind-
liche Geld- und Briefkurse zu stellen 
und ein Mindest-Geld- und Briefvolu-
men anzubieten. 
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Für ETF-Investoren be-
steht die grosse Herausfo-
derung darin, die Übersicht zu 

behalten. Zusätzlich erschwert wird 
dies vom Verhalten zahlreicher Anbieter. 
Auf bekannte Indizes wie MSCI World, S&P 
500 oder Euro Stoxx 50 gibt es diverse ETF bei 
verschiedenen Anbietern. 
 Anleger rund um den Globus stellen sich die-
selbe Frage: Welcher ETF ist für mich nun der bes-
te? Zur Beantwortung dieser Frage können zahlreiche 
Kennzahlen beigezogen werden, unter anderem das in-
vestierte ETF-Vermögen. Es ist zwar kein Gütesiegel, aber 
dennoch eine interessante Kennzahl. Bedeutend aussage-
kräftiger ist jedoch die Gesamtkostenquote (TER; Total-Expen-
se-Ratio). Denn letztlich sind Kosten vor allem eines: Renditefres-
ser – insbesondere bei einer langen Haltedauer. Ebenso wichtig ist 
die Qualität der Indexreplikation, also wie präzise schafft es ein Anbie-
ter die Performance des zugrundeliegende Index abzubilden. Diese wird 
mit dem Tracking Error und Tracking-Differenz ausgedrückt. Um eine ob-
jektive Beurteilung sämtlicher Kennzahlen vornehmen zu können, müssen 
Privatanleger über viel Wissen verfügen. 

Die besten ETF der Schweiz

Eine weitere Möglichkeit sind qualitative Ratings, wie sie XENIX seit 2019 erstellt: Das 
Berliner Analysehaus bewertet die Qualität aller an der SIX zugelassenen ETF nach ei-
nem einheitlichen Schema. Die Ergebnisse der Qualitätsanalyse werden wie bei vielen ande-
ren Bewertungen durch Sterne symbolisiert, den sogenannten XENIX Stars. Das Analysehaus 
zeichnet einmal jährlich ETF aus, die sich als innovative Newcomer oder ETF-Ratingsieger her-
vortun. Zusätzlich werden Spezialpreise für verdiente Akteure des ETF-Marktes vergeben. Die 
XENIX ETF Awards Schweiz 2021 für innovative Basis-ETF gehen im März 2021 an drei marktbreite 
Indexfonds, die innerhalb des letzten Jahres erstmals in der Schweiz börsenkotiert wurden.

ETF: Amundi Prime UK Mid and Small Cap 
Anbieter: Amundi
ISIN: LU2182388152

ETF: CSIF MSCI USA Small Cap ESG Leaders 
Anbieter: Crédit Suisse
ISIN: IE00BMDX0L03

ETF: Lyxor MSCI Emerging Markets Ex China 
Anbieter: Lyxor
ISIN: LU2009202107

Gewinner
 «Newcomer-Awards» 

Ausgezeichnet werden drei ETF-Innovationen, die Schweizer Anlegern 
erstmals die Möglichkeit boten, marktbreit in geringer kapitalisierte 
Börsenunternehmen aus dem Vereinigten Königreich und den Ver-
einigten Staaten beziehungsweise in 26 Schwellenländer (ohne 
chinesische Aktien) zu investieren. 
 «Diese drei Newcomer-ETF sind nach unserer Auffas-
sung innovative Basis-ETF für private und professionelle 
Investoren», so Dr. Markus Thomas, Inhaber von XENIX. 
Der Amundi-ETF für «UK Mid and Small Caps» fokus-
siert sich auf 150 britische Aktien aus der zweiten 
Börsenliga. Der ETF der Crédit Suisse für «ESG-
Leaders» bei US-amerikanischen Small Caps 
investiert in fast 700 US-Titel. Der markt-
breite Lyxor-ETF setzt auf 700 Aktien 
aus 26 Schwellenlän-
dern, ohne dabei chi-
nesische Aktien zu be-
rücksichtigen. 
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Der Schweizer Finanzplatz gehört 
zu den wettbewerbsfähigsten 
Finanzzentren der Welt, doch 
in den letzten Jahren haben die 
Banken-Hotspots Zürich und 
Genf in diversen Rankings Plätze 
eingebüsst. Dafür gibt es gute 
Gründe – unter anderem, dass 
es verpasst wurde, im Bereich 
Fintech frühzeitig eine führende 
Rolle einzunehmen. Doch nun 
bietet sich die Möglichkeit, die 
Scharte wettzumachen – und 
zwar im Bereich Sustainable 
Finance. Immer mehr Anleger 
wollen ihr Vermögen nachhaltig 
investieren. So auch grosse Teile 
der Generation Y, die in den kom-
menden Jahren viel Geld erben 
wird. Der Bundesrat und die Bran-
che haben dies erkannt und in 
eine Forderung umgemünzt: Die 
Schweiz soll global eine führende 
Rolle in Sustainable Finance über-
nehmen, wobei die Technologie 
ein zentrales Element darstellt. 
Getrieben wird die Entwicklung 
von innovativen Start-ups: Dank 
der effizienten Nutzung von Tech-
nologien können sie einerseits als 
Innovationspartner traditioneller 
Finanzakteure auftreten, an-
derseits können sie Banken und 
Vermögensverwalter entlang der 
Wertschöpfungskette teilweise 
ablösen. Die Absicht, den Fi-
nanzplatz Schweiz zum globalen 
Hub für Sustainable Finance zu 
machen, kommt zum richtigen 
Zeitpunkt. Eine Chance auf Erfolg 
hat sie jedoch nur, wenn alle Be-
teiligten an einem Strang ziehen.

Ihr Rino Borini
Herausgeber

Sustainalbe 
Fintech! 
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Laut gedacht

Dr. Markus Thomas
Wie viele ETF wurden anlässlich der XENIX 
ETF Awards 2021 einem qualitativen Rating 
unterzogen? Wir haben alle an der Schweizer 
Börse SIX zugelassenen ETF berücksichtigt, 
das sind inzwischen fast 1600 ETF. Darunter 
halten wir die rund 650 Basis-ETF auf Kern-
märkte am interessantesten. 

Welche Auswahlkriterien fliessen in Ihr ETF-
Rating ein? Unser Rating ist qualitativ und 
bietet daher mehr als nur ein Performance-
Ranking, denn ein solcher reicht allein nicht. 
Wesentliche Qualitätskriterien sind der Index, 
die Konstruktion des ETF und die Transparenz 
des Anbieters. Das betrifft vor allem die Trans-
parenz hinsichtlich der Nachbildungsqualität 
des ETF im Vergleich zum dahinterstehenden 
Index. Zuletzt müssen bei der Bewertung ei-
nes ETF auch immer die Kosten des Börsenhan-
dels, also die Geld-Brief-Spannen, berücksich-
tigt werden.  

Was zeichnet Ihr ETF-Rating im Vergleich zu 
anderen aus?  Das Besondere an unserem ETF-
Rating ist, dass wir wirklich alle ETF qualitativ 
bewerten, vom Newcomer bis zum Klassiker. 
Und dies auch noch für alle Anlageklassen: von 
Anleihen über Aktien bis hin zu den Edelmetall-
ETF. Da wir einen umfangreichen Bewertungs-

katalog haben, gibt es bei unserem absolu-
ten Bewertungsansatz auch nicht in jeder 
ETF-Peergroup einen ETF mit fünf Sternen. 

Wie können Anleger ihr neuartiges Quali-
täts-Ratings für ETF konkret nutzen? XE-

NIX stuft aktuell 647 börsengehandelte Index-
fonds an der Schweizer Börse als Basis-ETF 
ein, davon 218 Obligationen-Basis-ETF und 429 
Aktien-Basis-ETF. Wir bieten Anlegern also 
Orientierung im ETF-Dschungel und eine Ent-
scheidungshilfe, denn nur zwei von drei Basis-
ETF in der Schweiz sind echte Qualitäts-ETF. 
Neben 22-Top-ETF mit fünf Xenix Stars gibt es 
aktuell 176 ETF mit vier Sternen und 238 ETF 
mit drei Sternen. Dazu kommen aber auch über 
200 Core-ETF, die deutlich hinter den allgemei-
nen Qualitätsstandards zurückbleiben. 

Was empfehlen Sie Investoren bei der ETF-
Wahl zu beachten? Ich empfehle Anlegern 
grundsätzlich, eine gemischte Portfolio-Strate-
gie mit börsengehandelten Indexfonds zu ver-
folgen. Jeder ETF sollte mindestens mit drei 
Qualitäts-Sternen von uns bewertet sein, denn 
nur auf die Ergebnisse der Vergangenheit zu 
schauen, wie es quantitative Bewertungen tun, 
bringt Anleger nicht weiter.  

Der Titel Ihres Buches lautet «Das ETF-Anle-
gerbuch». Was dürfen die Leser erwarten? In 
meinem ETF-Anlegerbuch geht es mir darum, 
die Zusammenhänge zwischen Obligationen- 
und Aktienindizes, Börsenhandel und erfolg-
reich erprobten Portfolio-Strategien zu erläu-
tern. Das Investieren mit ETF ist ein Mehrkampf 
in der Langdistanz. Ich hoffe, dass Anleger zu-
künftig die Vorteile der maximalen Diversifikati-
on von Basis-ETF, also von den sogenannte Core-
ETF, mit oft mehreren tausend Wertpapieren für 
Obligationen oder Aktien häufiger nutzen.

«Wir bewerten alle ETF, vom Newcomer bis zum Klassiker»

> Dr. Markus Thomas ist Inhaber von XENIX. Sein 
Team bewertet die Qualität von rund 2000 ETF. Das 

XENIX Stars ETF-Rating deckt die ETF-Märkte in 
Deutschland und der Schweiz vollständig ab. 

Kürzlich erschien von ihm: «Das ETF-An-
legerbuch: Alles über börsengehandelte 

Indexfonds.» 

Qualitativ herausragende ETF

Die XENIX ETF Awards 2021 für Qualitätsführer, die aktuell über das beste XENIX-Rating 
in ihrem jeweiligen Marktsegment verfügen, gehen an fünf ETF. In dieser Kategorie erhalten 
insgesamt fünf ETF eine Auszeichnung.

Kategorie: Ergänzungs-ETF für US-Aktien auf S&P 500-Index
XENIX Rating-Rang: 1. Platz bei 9 vergleichbaren ETFs (best-rated ETF)
ETF-Rating: XENIX STARS **** (4 Sterne)
ETF-Anbieter: SPDR
ETF-Name: SPDR S&P 500 ESG Screened ETF
ISIN: IE00BH4GPZ28

Kategorie Basis-ETF für globale Aktien
XENIX Rating-Rang: 1. Platz bei 9 vergleichbaren ETFs (best-rated ETF)
ETF-Rating: XENIX STARS **** (4 Sterne)
ETF-Anbieter: Vanguard
ETF-Name: Vanguard FTSE All-World ETF 
ISIN: IE00B3RBWM25

Kategorie Basis-ETF für globale Aktien (abgesichert in CHF)
XENIX Rating-Rang: 1. Platz bei 10 vergleichbaren ETFs (best-rated ETF)
ETF-Rating: XENIX STARS **** (4 Sterne)
ETF-Anbieter: UBS ETF
ETF-Name: UBS ETF MSCI ACWI SF ETF (hedged to USD)
ISIN: IE00BYM11J43

Kategorie Basis-ETF für globalen USD-Unternehmensanleihen 
XENIX Rating-Rang: 1. Platz bei 9 vergleichbaren ETFs (best-rated ETF)
ETF-Rating: XENIX STARS **** (4 Sterne)
ETF-Anbieter: iShares
ETF-Name: iShares USD Ultrashort Bond ETF
ISIN: IE00BGCSB447

Kategorie Spezialisten-ETF für physisches Edelmetalle
XENIX Rating-Rang: 1. Platz bei 13 vergleichbaren ETFs (best-rated ETF)
ETF-Rating: XENIX STARS **** (4 Sterne)
ETF-Anbieter: UBS ETF
ETF-Name: UBS ETF Silver 
ISIN: CH0118929048

Gewinner «Qualitativ  
herausragende ETF»

Spezialpreise

Die Sonderpreise anlässlich des zwanzigjährigen 
Jubiläums von ETF in der Schweiz gehen an zwei 
Institutionen, die die Entwicklung des Schwei-
zer ETF-Marktes massgeblich geprägt haben: 
Für den Börsenhandel: Die SIX Swiss Exchange 
wird für ihre Verdienste als ETF-Marktplatz aus-
gezeichnet. Der zweite Sonderpreis geht an das 
Team von «UBS Passive & ETF (Schweiz)» unter 
Clemens Reuter.

Für den Börsenhandel: SIX Swiss 
Exchange

Für Swiss made ETF: UBS Asset 
Management Passive/ETFs

Spezialpreise

«Die SIX und die UBS sind echte Pioniere des 
Schweizer ETF-Marktes», so Markus Thomas. 
«Sie haben Schweizer und UCITS-ETF für Anleger 
in ganz Europa handelbar und zu einem liquiden 
Anlageinstrument für die Massen werden lassen.» 
 XENIX macht ETF vergleichbar. Dies ist ein 
grosser Vorteil der qualitativen Rating-Methode 
von XENIX, da sie nicht auf eine mehrjährige ETF-
Historie angewiesen ist und deutlich mehr als einen 
Performancevergleich bietet. Sie bietet Anlegern 
mithilfe der Sterne eine objektive und verständli-
che Orientierung bei der Auswahl von ETF. Die am 
besten bewerteten ETF für unterschiedliche Indi-
zes und Anlagemärkte werden Schweizer ETF-An-
leger ab diesem Frühjahr regelmässig auf der Info-
Plattform 10x10.ch präsentiert.
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Konsumtrends aus Asien zeigen immer mehr, wie sich globale Markenhersteller positionieren müssen. Die Faktoren 
Umwelt, Soziales und Governance gewinnen bei Konsumenten immer mehr an Bedeutung. Zudem erhält das Kauf-

verhalten der Millennials und der Generation Z immer eine grössere Bedeutung.

«Wir investieren in starke und 
nachhaltige Marken»

Viele aktive Fondsmanager haben Mühe, ihre 
Benchmark – nach Kosten – langfristig zu 
schlagen. Ihr Fonds jedoch hat den Weltakti-
enindex in den letzten fünf Jahren um fast 100 
Prozentpunkte übertrumpft. Was ist Ihr Er-
folgsrezept? Unser klarer Fokus. Wir investie-
ren nur in globale Wachstumsunternehmen, die 
über eine führende, aufstrebende oder digita-
le Marke – oder ein Firmenportfolio mit solchen 
Marken – verfügen. Diese Firmen wachsen meist 
sehr schnell und sind global orientiert. Derzeit 
sind es meist Firmen aus den USA oder Europa, 
die insbesondere in China stark wachsen. Aber 
wir investieren auch in chinesische Marken, 
rund 20 Prozent des Fondsvermögen ist in chi-
nesischen Wachstumsaktien angelegt. Dabei ist 
unser Standort in Hongkong sicher ein Vorteil.

Warum? Einerseits spüren wir die für die in-
ternationale Marken immer wichtiger werden-
den chinesischen Konsumenten viel besser, an-
dererseits erkennen wir aufkommende Trends 
schneller und entdecken dadurch neue aufstre-
bende Marken im chinesischen Markt. 

Wie gehen Sie im Investitionsprozess vor? Wir 
beobachten ein Universum von über 350 Fir-
men und setzen dabei auf fundamentale Analy-
sen sowie Treffen mit dem Management der Fir-
men. Die Erkenntnisse aus diesen Gesprächen 
sind für den Selektionsprozess sehr wichtig. Von 
den erwähnten 350 Firmen erfüllen derzeit rund 
200 unsere strengen Anlagekriterien, die auch 
auf Nachhaltigkeitskennzahlen basieren.

Auch welche Kriterien achten Sie? Eine nach-
haltige finanzielle Lage, nachhaltige Geschäfts-
praktiken, die auf den ESG-Kriterien basieren, 
und ein nachhaltiges Geschäftsmodell. Beim 
letzten Punkt geht es um eine Unternehmens-
strategie, die auf ein zukunftsgerichtetes, nach-
haltiges Ertragsmodell setzt.

Auffallend ist, dass sich in den Top-10 der in-
vestierten Unternehmen einige Namen be-
finden, die wir in der westlichen Welt kaum 
kennen. Gehört asiatischen Topmarken die 
Zukunft? Ja, davon gehen wir aus. Als wir den 
Fonds 2009 starteten, war das noch komplett 
anders. Die damaligen Topmarken kamen alle 
aus der «Old Economy». Auch heute noch stam-

men die meisten Firmen mit dem höchsten Mar-
kenwert aus den USA, insbesondere Unter-
nehmen mit einem digitalen Geschäftsmodell 
wie Amazon oder Microsoft. Wir sind fest da-
von überzeugt, dass ein Unternehmen mit einer 
starken Marke in den kommenden zehn Jahren 
folgende drei Anforderungen erfüllen muss: di-
gitale Vertriebskanäle, Orientierung auf den asi-
atischen Markt und nachhaltiges Vorgehen in al-
len Bereichen. Wir erwarten, dass die Mehrheit 
der Top-50-Markenfirmen diese Kriterien er-
füllen wird. Und zu diesen werden auch immer 
mehr chinesische Marken gehören. 

Okay, China ist wichtig und Nachhaltigkeit 
ebenso. Aber Hand aufs Herz: Wie nachhaltig 
sind chinesische Marken wirklich? Es stimmt, 
dass chinesische Markenunternehmen von den 
traditionellen ESG-Datenplattformen oft tiefe-
re Ratings erhalten. Aber man muss eben auch 
wissen, dass viele Unternehmen wenig über ihre 
Nachhaltigkeitsbemühungen publizieren. Zu-
dem machen viele chinesische Firmen bei in-
ternationalen Nachhaltigkeits-Richtlinien und 
Empfehlungen nicht mit. Das heisst: Viele Da-
tenanalysen sind ungenau.

Wie können Sie mehr Transparenz in den 
Dschungel bringen? Wir nutzen zusätzlich al-
ternative Modelle, die wir selbst entwickelt ha-
ben. Wir haben beispielsweise ein Tool, das Un-
ternehmen daran misst, wie stark sie in den 
verschiedensten Szenarien ihre Treibhausga-
semissionen reduzieren können. Wenn wir chi-
nesischen Unternehmen analysieren, beobach-
ten wir, dass sie nicht immer schlechter sind als 
ihre Konkurrenz aus Europa oder den USA. Na-
türlich ermutigen wir das Management bei un-
seren Treffen dazu, sich klare und überprüfba-
re Ziele in Bezug auf Nachhaltigkeit zu setzen. 
Diese Gespräche fruchten. Nicht vergessen darf 
man, dass China klimaneutral werden will. Das 
im Jahr 2020 gesetzte Ziel heisst: Netto-Null bis 
2060. 

Sie halten grosse Position bei Tesla und Fer-
rari, die etablierten Automarken aus Euro-
pa und den USA dagegen fehlen. Warum? Wir 
denken nicht in Automarken, wir denken in Mo-
bilität. Deswegen hält der Fonds die stärksten 
Marken im Bereich Elektromobilität, in den USA 

ist das Tesla, in China ist es Xpeng Motors. Aber 
zu diesem Universum gehören auch Marken aus 
dem Softwarebereich, die Lösungen für auto-
nomes Fahren bieten. Und letztlich ist es halt 
schon so, dass traditionelle Automarken wie Ge-
neral Motors oder Mercedes umdenken müssen. 
Das sind riesige Veränderungen, die stattfinden 
werden. Und zu Ferrari: Das Unternehmen ist 
klein und agil und kann sich viel schneller anpas-
sen, um Innovationen im Bereich Elektro- und 
Hybridfahrzeuge voranzutreiben.

Bei einem Blick auf künftige Antriebsmotoren 
verstehe ich ihr Investment in Tesla sehr gut. 
In den Top-10 Werten ist Ferrari enthalten? 
Die Edelkarossen leben doch explizit von Ben-
zin und Lärm. Ferrari verfügt über eine weltweit 
bekannte und starke Marke. Dazu kommt eine 
kleine Jahresproduktion von rund 11‘000 Fahr-
zeugen, was die Exklusivität fördert und eine 
äusserst loyale Kundenbasis schafft. Was man 
vordergründig nicht sieht: Ferrari ist enorm in-
novativ, verfügt über talentierte Mitarbeiter 
und vor allem eine starke Preismacht. Gerade 
letzteres ist enorm wichtig. 

Wird Ferrari künftig auf Elektroantrieb set-
zen?  Chairman John Elkann betätigte, dass 
Ferrari in Zukunft auch über Elektrofahrzeuge 
verfügen wird. Wir erwarten, dass der italieni-
sche Autobauer in den kommenden zehn Jahren 
die Produktion, getrieben durch die neuen An-
triebssysteme, bis auf rund 22‘000 Fahrzeuge 
verdoppeln wird. Das Wachstum wird zusätzlich 
befeuert durch die Expansion nach China. Das 
ist spannend. Im Zuge dieser Transformation 
spielt auch der Kosteneffekt eine wichtige Rolle. 
Die Kosten werden signifikant fallen, wenn der 
Benzinmotor durch Elektrotechnologie ersetzt 
wird. Analysten schätzen, dass die EBIT-Marge 
bei der Marke Ferrari bereits bei einem Elektro-
fahrzeug-Anteil zwischen 30 und 50 Prozent si-
gnifikant höher wäre. 

Wir befinden uns in der digitalen Ära. Die 
Menschen kommunizieren über Social Media, 
bestellen ihr Essen über Apps und kaufen vom 
Sofa aus neue Kleider. Was bedeuten die Shifts 
im Konsumentenverhalten für Luxusmarken? 
Social Media Apps verbinden die Luxusmarken 
direkt mit den Konsumenten, immer mehr Mar-
ken führen den Dialog mit Kunden direkt über 
diese Apps. Sie sehen das grosse Potenzial und 
treiben es über ihre eigenen Social-Commerce-
Plattformen voran. Das traditionelle Geschäft 
wie auch der traditionelle Onlinehandel stehen 
im Wettbewerb mit den neu aufkommenden So-
cial-Commerce-Plattformen. 

Steigt der Anteil des Onlinehandels eigent-
lich auch bei Luxusmarken? Geht es, gerade 
bei hochwertigen Produkten, nicht auch um 
das Erlebnis im Laden?  Es ist schon so, dass die 

Konsumenten Luxusprodukte immer häufiger 
online kaufen. Bei den Luxusmarken besteht mit 
Blick auf den Onlinehandel ein enormes Aufhol-
potenzial. Doch dieses ist nicht vergleichbar mit 
einer Sportmarke wie etwa Nike. Der US-Sport-
hersteller wird in den nächsten zwei Jahren die 
Hälfte des Umsatzes online erwirtschaften, heu-
te sind es etwas über 30 Prozent. Das vergange-
ne Jahr hat den Trend, digital mit dem Kunden 
zu kommunizieren und zu verkaufen, zusätzlich 
beschleunigt. Für viele Marken wurde aus dem 
ehemaligen «Nice to have» eine Strategie.  

Die Generation Y und Z wird künftig den Kon-
sum bestimme. Sie ist einerseits digital aufge-
wachsen, andererseits wird sie in Zukunft zu 
neuem Reichtum kommen. Was sind die Folgen 
dieser Kombination für das Luxussegment? 
Der Luxusmarkt wächst normalerweise zwei- 
bis dreimal schneller als die Weltwirtschaft. Die 
Chancen stehen gut, dass dies auch in Zukunft 
so bleiben wird. Es ist jedoch sehr wichtig, die 
Generation Z zu verstehen: Sie fordert mehr 
Transparenz in Bezug auf Nachhaltigkeit und 
fühlt sich in der digitalen und bald virtuellen Lu-
xuswelt wohler. Zudem wird das Konzept von Ei-
gentum schon seit längerem mit neuen Sharing-
Modellen auf den Kopf gestellt.

E-Sports und Gaming sind ebenfalls ein stark 
wachsender Markt. Einerseits verdienen die 
Spieler enorm gut, andererseits erreichen die-
se Branchen eine attraktive Konsumenten-
gruppe. Nehmen Sie diesen Trend in ihrem 
Fonds auf?  Wie bereits erwähnt ist der Fonds in 
führende digitale Marken engagiert – uns gefällt 
der E-Sport-Markt. Wir sind in Bilibili investiert, 
das chinesische Youtube, dessen Eigentümer 
ein E-Sport-Team besitzt und E-Sport-Turniere 
veranstaltet. Zudem befindet sich auch Tencent 
im Portfolio, das in den letzten Jahren ein welt-
weit führendes E-Sport-Ökosystem mit Spielen 
wie «League of Legends» und Turniere mit Milli-
onen von Zuschauern aufgebaut hat. Uns gefällt 
der Bereich E-Sports tendenziell besser, der sich 
nur in der digitalen Welt bewegt und nicht mit 
dem Sport in der realen Welt konkurriert.     

Abschliessend: Welche Unternehmen schauen 
Sie sich derzeit genauer an – und warum? Ge-
nerell haben wir in der Strategie in den letzten 
Monaten zyklische Marken aufgebaut, vor allem 
im Segment Reisen , das wieder wachsen kann, 
wenn sich die Wirtschaft nach der Pandemie all-
mählich normalisiert. Wir suchen nach Unter-
nehmen mit Ähnlichkeiten zu unseren aktuellen 
Positionen wie Hyatt Hotels und Marriott oder 
Unternehmen wie Booking.com.

#MARKEN #CHINA#LUXUS #NACHHALTIGKEIT

«Social Media Apps verbinden 
die Luxusmarken direkt mit 

den Konsumenten.»

> Der Schweizer Juan Mendoza ist Senior Port-
folio Manager bei  Lombard Odier Investment 
Managers. Er trägt die Verantwortung für den  
LO Funds - World Brands.

Juan Mendoza
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Beschleunigte Dynamik der Biotechnologiebranche

Die Corona-19-Pandemie fordert Gesundheits-
systemen, Gesellschaften und Volkswirtschaf-
ten weltweit weiterhin eine Menge ab. Arznei-
mittelhersteller reagierten in Anbetracht des 
immensen Drucks und mit Blick auf das be-
achtliche Aufwärtspotenzial rasch. Sie iden-
tifizierten Technologien und Wirkstoffe, die 
prophylaktisch oder therapeutisch gegen das 
Virus eingesetzt werden können. Durch bei-
spiellose Anstrengungen und die Zusammen-
arbeit zwischen Wissenschaftlern, Arznei-
mittelentwicklern und Zulassungsbehörden 
wurden im Jahr 2020 mehrere prophylakti-
sche Impfstoffe mit hohem Wirksamkeits- und 
Sicherheitsprofil entwickelt. Erste Vakzine ge-
gen das Virus sind bereits zugelassen, ange-
führt von mRNA-Vakzinen. Nun gilt der Fokus 
den Herstellungskapazitäten und logistischen 
Herausforderungen, um eine breite Einfüh-
rung der Impfstoffe zu ermöglichen und da-
mit die Immunität der Bevölkerung gegenüber 
dem Virus zu stärken.

Auch abseits der Impfstoff-Entwicklung 
haben die US-amerikanische FDA und andere 
Zulassungsbehörden während der Pandemie 
weltweit ihre Arbeit sehr effizient fortgesetzt. 
So wurden im vergangenen Jahr allein in den 
USA mehr als 50 neue Medikamente zugelas-
sen. Wir erwarten für 2021 wiederum eine be-
achtliche Anzahl weiterer Zulassungen. Für 
die Zulassungsbehörden und Medikamenten-
entwickler war die Lernkurve während der 
Pandemie steil – und wir hoffen, dass sie zu-
künftig aus einigen dieser Lehren Nutzen zie-
hen können.

Wichtige Meilensteine begünstigen 
die Branchendynamik 

Das Hauptaugenmerk der Biotechanleger im 
Jahr 2021 und auch darüber hinaus dürfte den 
Fortschritten bei den neuesten Behandlungs-
modalitäten gelten. Auf die wichtigen und viel-
versprechenden Nachrichten im Jahr 2020 
sollten weitere Erfolgsmeldungen folgen, die 
den Nutzen von Technologien wie der Gen-
editierung, der Gentherapien der nächsten 
Generation und der Zelltherapietechnologien 
untermauern. Eine ähnliche Entwicklung, die 
jedoch deutlich weiter fortgeschritten ist als 
die Geneditierungstechnologie, lässt sich bei 
RNA-basierten Behandlungsmethoden beob-
achten. Erste Wirkstoffe wurden bereits vor 
Jahren zugelassen. Verbesserte chemische 
Formulierungen der nächsten Generation und 
erweiterte Verabreichungsoptionen lassen 
nach den Erfolgen bei rekombinanten Prote-
inen und Antikörpertherapien in den letzten 
zwei Jahrzehnten weitere Ausbauschritte zu.

Zur Beschleunigung des Innovationszyk-
lus tragen insbesondere das tiefere Verständ-
nis der genotypischen und phänotypischen 
Unterschiede zwischen normalen und er-
krankten Zellen, deutlich verbesserte compu-
terbasierte Ansätze beim Wirkstoffscreening 
sowie die Identifikation und Auswahl intelli-
genterer und adaptiver klinischer Versuchs-
programme bei. Beste Beispiele hierfür sind 
einige Wirkstoffe gegen genetisch bedingte 
seltene Krankheiten und zielgerichtete Krebs-

Auf dem Weg zu wirksamen Impfstoffen gegen Covid-19 ist die Biotechbranche verstärkt in den Fokus der 
internationalen Investoren gerückt. Dank der vermehrten technologischen Fortschritte und wachsenden 
Kapitalströme wird sich die Dynamik in diesem Sektor weiter beschleunigen.

medikamente. Ihre Entwicklung vom Labor bis 
zum Patienten erfolgte in Rekordzeit und dau-
erte häufig nur zwei bis drei Jahre. 

Bestehendes Preisgefüge
bleibt erhalten

Die Beschleunigung des Entwicklungszyklus ist 
für Investoren attraktiv, da kleinere Unterneh-
men hierdurch in der Lage sind, Kapital effizient 
aufzunehmen und einzusetzen und in vielen Fäl-
len die Entwicklung und Kommerzialisierung von 
«First-in-Class»- oder «Best-in-Class»-Therapi-
en in Eigenregie anstreben. Dies generiert Anle-
gern eine höhere Kapitalrendite, was wiederum 
Kapital anzieht, das in die nächste Generation von 
Unternehmen investiert werden kann. Dieser An-
satz ergänzt sich gut mit unserer langjährigen In-
vestitionsstrategie.

Wir investieren in vielversprechende Tech-
nologieplattformen und aussichtsreiche Wirk-
stoffe in der frühen klinischen Phase und beglei-
ten die entsprechenden Firmen bei der klinischen 
Entwicklung, der behördlichen Zulassung, der 
Markteinführung und der Generierung von nach-
haltigem Umsatz- und Gewinnwachstum, bis sie 
schliesslich zu reiferen Unternehmen herange-
wachsen sind. Am Ende dieses langfristig aus-
gelegten Anlagezyklus verkaufen wir unsere In-
vestitionen und investieren die Erlöse in neue 
verheissungsvolle Kandidaten. Kleinere und mit-
telgrosse Firmen bleiben auf diese Weise attrakti-
ve Lizenzpartner für Pharmariesen und grosska-
pitalisierte Biotechunternehmen, entweder durch 
Abschluss Geschäftsentwicklungsvereinbarun-
gen oder letztendlich durch Konsolidierung.

Ein gut organisiertes Gesundheitsökosys-
tem macht Innovationen für bedürftige Patien-
ten erschwinglich. Dabei bedarf es eines passen-

den Versicherungsmodells, um Patienten den 
Zugang zu modernsten und zumeist kostspieli-
geren Behandlungsoptionen zu ermöglichen. Wir 
gehen davon aus, dass das bestehende Preisge-
füge aufrechterhalten werden kann. Es basiert 
im Wesentlichen darauf, dass Arzneimittel gegen 
seltene Krankheiten und zielgerichtete Onkolo-
gie-Medikamente weiterhin zu hohen Preisen auf 
den Markt gebracht werden, während in grossen 
Mengen hergestellte Medikamente günstiger an-
geboten werden.

Vor diesem Hintergrund und mit Blick auf die 
globale Pandemie, die Nachfrage und Produkt-
ion prophylaktischer Impfstoffe auf historische 
Höchststände treibt, stimmen wir mit der Indus-
trie überein, dass die Preisspanne für COVID-
19-Medikamente, die vom einstelligen bis in den 
hohen 30er-USD-Bereich reicht, enormes Wert-
potenzial für Unternehmen bereithält.

Jedes zweite Medikament stammt aus 
Biotechlaboren

Die starke Dynamik in der Biotechbranche wird 
anhalten und sich dank der vermehrten techno-
logischen Fortschritte und wachsender Kapital-
ströme von Risikokapitalgebern bis hin zu öf-
fentlichen Investoren zur Unterstützung von 
Innovationen sogar beschleunigen. So ist auch in 
diesem Jahr mit einer steigenden Zahl klinischer 
Entwicklungsprojekte zu rechnen, die eine zuneh-
mende Anzahl an Produktzulassungen nach sich 
zieht. 

Ihre Zahl ist kontinuierlich gestiegen: Waren 
es in den frühen 2000ern noch 20-30 Zulassun-
gen pro Jahr, stieg ihre Zahl im letzten Jahrzehnt 
auf 30-40 und erreichte in den letzten Jahren 
rund 50. Ungeachtet der Auswirkungen der Pan-
demie auf die Branche und Zulassungsbehörden 

WAC H S T UM S DY N A M I K  D E S  B I OT E C H S E K TO R S
 

Quelle: Global Biotech (NBI + Ex-US) without Specialty Pharma, Generics & Life Science Tech; BAM Research, Dezember 2019, EvaluatePharma Dezember, 2020, M&A Übersicht enthält verschiedene Typen von M&A Deals. 
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wurden im Jahre 2020 insgesamt 53 Zulassun-
gen erteilt, Notfallzulassungen wie beispielswei-
se für SARS-CoV-2-Impfstoffe ausgenommen.

Wir erwarten grosse Fortschritte bei vie-
len Projekten in der klinischen Entwicklung 
wie etwa bei der Behandlung von Onkogenen 
und onkogenen Mutationen. Überdies steht bei 
zahlreichen immunonkologischen Programmen 
die baldige Veröffentlichung wichtiger Daten 
an, die sich zukünftig positiv auf die Stimmung 
in der Branche und das Anlageverhalten von In-
vestoren auswirken dürften. Beachtliche Fort-
schritte werden weiterhin bei Erkrankungen 
des zentralen Nervensystems erzielt, etwa bei 
zahlreichen genetisch bedingten Erkrankungen 
wie der Huntington-Krankheit. 

Mit einer geschätzten jährlichen Wachs-
tumsrate im zweistelligen Bereich gehört der 
Biotechsektor zu den interessantesten Indust-
rien überhaupt. Zwischen 2020 und 2024 dürf-
te der globale Branchenumsatz von 190 auf 289 
Milliarden Dollar steigen. Inzwischen stammt 
jedes zweite Medikament aus Biotechlabo-
ren und viele Branchenvertreter zeichnen sich 
durch eine starke Umsatz- und Gewinndyna-
mik aus. Dies unterstreicht, dass die Industrie 
ihren Kinderschuhen entwachsen ist und einen 
gewissen Reifegrad erreicht hat. Zudem erlau-
ben die Übernahmeaktivitäten im Sektor mit-
tel- und längerfristig erhebliches Bewertungs-
potenzial.
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Disclaimer: Die vorliegende Informationen wird von Bellevue Asset Management AG herausgegeben, die als Verwalter von Kollektivvermögen zugelassen ist, von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsichtsbehörde (FINMA) beaufsichtigt wird und als Portfolioverwalter der Investmentgesellschaft BB Biotech AG 
fungiert. Die obigen Angaben sind Meinungen und Schätzungen der Bellevue Asset Management AG sowie der BB Biotech AG und sind subjektiver Natur. Die vergangene Performance ist keine Garantie für zukünftige Entwicklungen. BB Biotech AG ist an der SIX Swiss Exchange (BION.SW), der Frankfurter Börse 
(BBZA.GY) sowie an der Italienischen Börse (BB.IM) gelistet.



06
12

Anlegen mit Weitsicht / März 2021ANLEGEN
M IT

WEITSICHT

Die Nachfrage nach Krypto-Anlagen wird zunehmend von professionellen Investoren getrieben. Auch sie erkennen 
den Nutzen von Krypto-Assets in einem gesamtheitlichen Portfoliokontext und kaufen kräftig zu. 

Die Profis kommen

er Run auf Kryptowährungen zeigt 
sich nicht nur in den steigenden 
Kursen, mittlerweile wird er sogar 
von der Wissenschaft unterstützt. 
So zeigen diverse Studien, dass 

Krypto-Assets das Rendite-Risiko-Verhältnis in 
einem gesamtheitlichen Portfoliokontext deut-
lich verbessern. Diese junge Anlageklasse weist 
im Vergleich zu herkömmlichen Anlageklas-
sen zwar ein grösses Renditepotenzial auf, da-
für verfügen sie aber auch über eine deutlich hö-
here Volatilität. Für einen Kauf spricht auch die 
kaum vorhandene Korrelation zu traditionellen 
Vermögensklassen. Diese Argumente überzeu-
gen immer häufiger auch professionelle Anleger, 
Investments in die neue Anlageklasse «Digital 
Assets» zu tätigen. 
 Signale, die für ein weiteres Wachstum von 
Kryptowährungen, insbesondere Bitcoin, spre-
chen, kommen derzeit von US-Unternehmen wie 
Microstrategy, Square oder Tesla: Sie haben Tei-
le ihrer strategischen Bargeld-Reserven in Bit-
coin umgewandelt. Im Markt werden Gerüchte 
kolportiert, dass mit Apple bereits das nächste 
Unternehmen – das wertvollste der Welt – in Bit-
coin investieren will (oder es schon getan hat?). 
Gesichert ist derzeit einzig, dass Apple Pay sich 
gegenüber Kryptowährungen öffnet. So kündig-
te der Anbieter Bitpay an, dass die eigene Kre-
ditkarte auch von Apples Bezahldienst unter-
stützt werde. 
 Laut eines Berichts des bekannten Finanz-
kolumnisten Ian Allison sollen auch die milliar-

denschweren Anlagestiftungen der US-Universi-
täten Yale und Harvard ihre ersten Investitionen 
in Krypto-Assets getätigt haben. 
 

Milliarden Börsengang

Ein weiteres fehlendes Puzzleteil, das die Kryp-
to-Branche und traditionelle Finanzwelt zusam-
menführen soll, ist der Börsengang der Kryp-
to-Plattform Coinbase. Inzwischen nutzen 43 
Millionen Kunden diese Plattform, das verwalte-
te Vermögen ist seit April 2020 von sechs auf 20 
Milliarden hochgeschellt. Die Bewertung wird 

– Stand Anfang März – zwischen 80 und 100 
Milliarden Dollar betragen. Damit ist Coinba-
se bedeutend höher bewertet als beispielswei-
se Intercontinental Exchange, die Muttergesell-
schaft der New York Stock Exchange. Mit dieser 
Aktie müssen Anleger nicht direkt in Bitcoin & 
Co. investieren, sondern können indirekt vom 
Boom der Krypto-Assets profitieren. Doch da-
bei wird Geduld gefragt sein, denn es ist durch-
aus möglich, dass diese Aktie, ähnlich wie Kryp-
towährungen, eine wilde Kursbewegung erleben 
wird.

Erfolgreiches Börsensegment

Auch an der Schweizer Börse sind die Umsätze 
der für den Handel zugelassenen Krypto-Pro-
dukte seit Monaten steigend, im Februar wurde 
sogar die Umsatzmarke von 1,2 Milliarden Fran-
ken geknackt. Insgesamt können Investoren aus 
über 100 Produkten auswählen, über die Hälfte 
repliziert eine Kryptowährung, die anderen ei-
nen Kryptoindex. Doch wer sich für ein börsen-
kotiertes Produkt interessiert, sollte erst die 
Kostenbasis genauer betrachten. Auf der ei-
nen Seite sind die jährlichen Verwaltungsgebüh-
ren, andererseits sind die impliziten Kosten zu 
beachten. Ein Blick auf die gestellten An- und 
Verkaufskurse lohnt sich, da die Kursdifferenz 
ebenfalls einen Einfluss auf die Performance hat. 
 Viele Anleger rätseln: Lohnt sich der Einstieg – 
oder endet die Fahrt abrupt? Die Anlage in Bitcoin 
bleibt risikoreich, die Volatilität ist enorm. Mit einer 
kleinen Portion im Depot dürfen risikofähige Inves-
toren jedoch mit gutem Gewissen mitspielen. 

#KRYTPOASSETS #BITCOIN #COINBASE #ETP

Hany Rashwan, Sie sind Serienunternehmer im 
Tech-Sektor, nun bauen Sie mit 21Shares einen 
Asset Manager auf. Wie kommt es dazu? Der 
bekannte US-Risikokapitalgeber Marc Andrees-
sen hat 2011 den Ausdruck «Software is eating 
the world» geprägt und ihn zum Motto seiner 
gleichnamigen Venture-Capital-Firma gemacht. 
Letztlich wird jedes einzelne Unternehmen in je-
der Branche entweder ein modernes Tech-Un-
ternehmen werden – oder früher oder später un-
tergehen. In der Finanzbranche wird das nicht 
anders ein. Hier setzen wir an: Wir wollen unse-
ren Kunden mit Hilfe von moderner Technolo-
gie schnellere, bessere und günstigere Produk-

> Hany Rashwan ist Mitgründer und CEO von 21Shares. 
Sina Meier ist als Managing Director und Head Switzerland 
für alle Aktivitäten in der Schweiz verantwortlich. 

Hany Rashwan  &  Sina Meier te und Dienstleistungen bieten. Die Investition 
in Kryptowährungen soll so einfach werden wie 
der Kauf von Aktien.

Sina Meier, Sie kommen aus der traditionellen 
Finanzwelt. Jetzt haben Sie die Seite gewech-
selt und engagieren sich in der jungen Kryp-
tobranche. Warum? Zu Beginn war ich gegen-
über der Kryptowelt sehr skeptisch. Aber als ich 
mich vertiefter mit dem Thema auseinander-
setzte, erkannte ich das Potenzial und Dynamik 
von diesem Markt. Das war für mich die Motiva-
tion für einen Wechsel. 

Warum setzt 21Shares auf ETP und nicht ETF? 
Sina Meier: Die Diversifizierungsanforderungen 
für ETF nach europäischer Fonds-Regulierung 
(Ucits) verunmöglichen es, einzelne Kryptowäh-
rungen in eine ETF-Hülle zu verpacken. Deswe-
gen haben wir die ETP-Struktur gewählt.

Was sind die wichtigen Unterschiede zu ETF? 
Sina Meier: ETP zählen nicht zum Sonderver-
mögen. Um dem entgegenzusetzen, sind unse-
re ETP vollständig mit den zugrundeliegenden 
Krypto-Assets besichert. Das investierte Vermö-
gen ist also physisch in den Basiswerten hinter-
legt. Aber auch viele andere ETF-Merkmale tref-
fen auf unsere ETP zu, etwa die Prospektpflicht, 
den Handel an einer regulierten Börse oder die 
tägliche Liquidität, die von Market Makern zur 
Verfügung gestellt wird. Und letztlich ist bei ETP 
auch die möglichst präzise Abbildung der Rendi-
te des Basiswertes ein zentraler Punkt.

Der jüngste Zuwachs ist ein ETP auf Polkadot. 
Welche Bedingungen muss ein Coin erfüllen, 
damit sie einen ETP einführen können? Hany 
Raswhan: Es gibt eine ganze Reihe von Kriteri-
en, die erfüllt sein müssen. Wir achten beispiels-
weise darauf, was für ein Projekt und welches 
Team hinter dem Coin stehen und beurteilen 
auch die mögliche Innovationskraft. Ebenso 
stellen wir hohe Anforderungen an die Liquidi-
tät des Token und untersuchen, wie er regula-
torisch behandelt wird. Polkadot ist eine junge 
Kryptowährung, aber bereits der sechstgröss-
te Token. Daher haben wir rasch auf die Inves-
torenbedürfnisse reagiert und ein entsprechen-
des Produkt an die Börse gebracht: Innerhalb 
von zwei Wochen nach Lancierung konnten wir 
über 25 Millionen Dollar einsammeln.

«Nicht deine Schlüssel, nicht deine Coins» ist 
ein bekanntes Zitat in der Kryptowelt. Wie 
verwahren Sie die Privatschlüssel der einzel-
nen Kryptowährungen? Hany Raswhan: Wir 
setzen auf einen professionellen Kryptoverwah-
rer, der reguliert ist. Damit profitiert der Inves-
tor von einer unabhängigen und gleichzeitig 
sehr sicheren Verwahrungsstelle.

Warum soll ich indirekt via Finanzprodukt in 
Krypto-Assets investieren und sie nicht direkt 
halten? Sina Meier: Wir sind nicht gegen das di-
rekte Halten von Kryptowährungen, es hat Platz 
für beides. Das weltweit investierte Vermögen in 
Kryptoprodukten beträgt derzeit etwa 2,5 Pro-
zent des gesamten Kryptomarktes. Ein direk-

tes Investment ist nicht für jeden Investor das 
richtige Vorgehen, deswegen setzen viele pro-
fessionelle Anleger wie auch Privatanleger auf 
eine ETP-Struktur. Sie wollen sich schlicht nicht 
mit der Verwahrung und Sicherung der Private 
Keys befassen, das ist sehr komplex. Deswegen 
ist für diese Anleger ein reguliertes Finanzpro-
dukt, das börsentägliche Liquidität bietet, der 
bessere Weg. 

Aus der traditionellen Finanzwelt gibt es nach 
wie Widerstand gegen Krypto-Assets. Wie 
kontern Sie? Hany Raswhan: Die Performance-
zahlen sprechen eine klare Sprache: Seit Anfang 
Januar 2020 ist der Bitcoinpreis um fast 600 
Prozent gestiegen, während der S&P 500 rund 16 
Prozent zugelegt hat. Die Krypto-Bewegung ist 
real und inzwischen haben sich bekannte Köpfe 
und Firmen sich zu Krypto-Assets verpflichtet. 
Der erfolgreiche Hedgefund-Manager Paul Tu-
dor Jones oder börsenkotierte Firmen wie Mi-
crostrategy, Square oder Tesla sind bekennen-
de Krypto-Investoren. Nicht vergessen dürfen 
wir die renommierten Stiftungen von Yale und 
Harvard, sie sind von Bitcoin & Co. überzeugt – 
und das sind definitiv keine Amateure. Viele kri-
tische Stimmen werden abflachen, wie es schon 
in den letzten Jahren der Fall war. Krypto-As-
sets sind eine langfristige Investition, dafür wer-
den wir den Beweis antreten. Ein Zwischenziel 
haben wir bereits erreicht: Wir verwalten nach 
etwas mehr als zwei Jahren über eine Milliarde 
Vermögen. Dennoch stehen wir erst am Anfang 
einer spannenden Reise.

Interview: «Wir stehen erst am Anfang einer spannenden Reise»

D Bitcoin	 Gold	 S&P	500

1 Jahr 453% 4% 25%

2 Jahre 258% 15% 17%

3 Jahre 62% 9% 12%

4 Jahre 150% 9% 13%

5 Jahre 161% 6% 14%

Quelle: Yahoo Finance

D U RC H S C H N I T T L E  J A H R E S R E N D I T E N
Ü B E R  D I E  L AU F Z E I T E I N 
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ANZEIGE

Anleger, die direkt in Kryptowährungen investieren wollen, müssen sich mit der Aufbewahrung beziehungsweise Wallets, Private und Public Keys 
auseinandersetzen. Denn wenn der Zugang – sozusagen der private Schlüssel zum Kryptovermögen – verloren geht, sind auch die Krypto-Assets weg. 
Das passiert erschreckend häufig: Von den über 18 Millionen geschürften Bitcoins sind gemäss Schätzungen bereits 3,7 Millionen verloren gegangen.
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#PRIVATEKEY #PUBLICKEY #WALLET #BLOCKCHAIN

«Not your keys, 
not your coins»

Auf der Blockchain. Diese ist vergleichbar mit 
einer dezentralisierten Buchführungs-Daten-
bank, einem offen einsehbaren Hauptbuch aller 
jemals auf dieser Datenbank getätigten Trans-
aktionen. Wie der Name andeutet, handelt es 
sich um eine Kette von Blöcken. Diese Blöcke 
enthalten mehrere Transaktionen, die wiede-
rum mit verschlüsselten Signaturen versehen 
sind. Die Signaturen ihrerseits lassen auf die je-
weiligen Transaktionspartner einer bestimmten 
Transaktion schliessen. Um auf die Kryptos zu-
greifen zu können, setzt man Wallets ein.

Wo werden Bitcoin und 
andere Kryptowährungen 
gespeichert?

Was ist ein 
Public Key?

Beim Anlegen eines neuen Wallet erscheint meist die 
Anforderung eine Seed-Phrase zu notieren und diese 
aufzubewahren. Die Seed-Phrase ist nicht an eine be-
stimmte Kryptowährung gebunden und kann auch ver-
wendet werden, um auf ein ganzes Portfolio von Kryp-
towährungen zuzugreifen. Es handelt sich um eine 
zufällige Folge von 12 oder 24 Wörter. Aus diesen Wör-
tern kann dann eine Wallet alle Private Keys ableiten 
bzw. errechnen. Damit können auch Kryptos auf eine 
andere Wallet übertragen werden.

Was ist ein 
Wallet?

Bitcoins und andere Kryptowährungen können 
nicht direkt auf der Festplatte eines Computers 
gespeichert werden, dazu benötigt man eine 
Wallet. Dabei wird unterschieden zwischen Cold 
Wallet und Hot Wallet. Letztere wird als solche 
bezeichnet, weil sie ans Internet angebunden ist 
– sie eignet sich daher, um tatsächlich Transak-
tionen durchzuführen. Im Gegenteil dazu ist ein 
Cold Wallet komplett vom Internet abgekoppelt 
und gilt daher als sicherer. Jede Wallet verfügt 
über einen Public Key und einen Private Key.

Der Public Key ist die öffentliche Adresse, über die 
eine Wallet Kryptowährungen empfangen und sen-
den kann. Der Public Key ist gewissermassen das, 
was die IBAN bei einem Bankkonto ist. Das heisst: 
Wer den Public Key kennt, kann auf diesen Public 
Key Kryptos schicken – aber nicht Kryptos von die-
sem Public Key verschicken. Dazu braucht es den 
zweiten Schlüssel, den Private Key. 

Was ist eine 
Seed-Phrase?

Es gibt ein bekanntes Sprichwort in der Krypto-
welt: «Not Your Keys, Not Your Coins.» Wer also 
im Besitz des Private Key bzw. Seed ist, kann je-
derzeit auch ein neues Wallet nutzen, um mit 
dem Private Key auf die Kryptos zuzugreifen. 
In der Regel hat man ein Software Wallet – eine 
App –, das sozusagen die Geldbörse für Klein-
beträge darstellt und ein Hardware Wallet – ver-
gleichbar mit einem Tresor –, auf dem man die 
grösseren Beträge sichert. Nach der Eingabe 
des Seed-Phrase in einem neuen Wallet hat man 
automatisch wieder Zugriff auf seine Kryptos.

Was ist ein 
Private Key?

Zu jedem Public Key gibt es einen bestimmten Private Key, der, 
genau wie der Public Key, einzigartig ist. Mit dem Private Key 
lässt sich der Public Key herleiten – aber nicht umgekehrt. Der 
Private Key ist der Schlüssel zum Kryptoschatz. Der Private Key 
ist eine zufällige Zahl zwischen 1 und 2²⁵⁶. Das bedeutet, es gibt 
2 hoch 256 verschiedene Variationen an Private Keys. Somit ist 
es für niemanden möglich, sie zu erraten. Der Private Key ist das 
Passwort und wird benötigt, um auf die Kryptos via eines Wallets 
zuzugreifen. Den Private Key beziehungsweise die Seed-Phrase 
sollte daher geheim gehalten und sehr sicher aufbewahrt werden.

1

2

3

4

5

Können Kryptowährungen 
auf ein anderes Wallet 
übertragen werden?

6
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ie Finanzindustrie produziert tagtäglich Unmengen 
von Daten, die entlang der gesamten Wertschöp-
fungskette enorm relevant sind. Moderne Technolo-
gien machen diese Daten zu Gold und schaffen gros-
sen Mehrwert, sowohl für Vermögensverwalter als 

auch für Endkunden. Nur werden diese Daten immer noch zu oft 
nicht sinnvoll genutzt.
 Nach wie vor setzen viele Marktteilnehmer bei der Vermö-
gensverwaltung und der konsolidierten Sicht auf das Kundenver-
mögen auf Excel und Papier. Das schafft Ineffizienzen, ist fehler-
anfällig und verzögert wichtige Entscheidungen. Erschwerend 
dazu kommt, dass sich die Branche mit einer exponentiellen Zu-
nahme an Informationen konfrontiert sieht. Es wird stetig schwie-
riger, in diesem Informationsdschungel den Durchblick zu be-
halten und gute Kauf- und Verkaufsentscheidungen abzuleiten. 
Strukturierte und zentrale Datenverwaltung wird zur Notwendig-
keit, um relevante Analysen und Berichte zu erstellen, Empfehlun-
gen und letztlich Entscheide treffen zu können. 
 Weitere Herausforderungen sind der wachsende Margen-
druck und die regulatorischen Anforderungen, die immer stren-
ger werden und den Kostendruck zusätzlich erhöhen. So schätzt 
die Beratungsgesellschaft BDO, dass die korrekte Umsetzung 
der neuen Richtlinien Fidleg und Finig mit mindestens 8000 bis 
16'000 Franken pro Jahr für Risk und Compliance zu Buche schla-
gen wird. Hier kann Technologie – beispielsweise mit einer moder-
nen Verwaltungssoftware – Effizienz schaffen und die Compliance 
unterstützen. Somit erfüllt die Implementierung nicht nur die re-
gulatorischen Anforderungen, sondern bringt positive Effekte für 
den Vermögensverwalter mit sich und unterstützt ihn bei der täg-
lichen Arbeit. 
 Überdies konfrontieren die Erbengeneration und erfolgrei-
che Jungunternehmer die Vermögensverwalter mit neuartigen 
Bedürfnissen wie der Forderung nach nachhaltigen Anlagen bei 
gleichzeitig verbesserter Transparenz und massgeschneiderten 
Angeboten. Technologie und Datenmanagement helfen, diese He-
rausforderungen besser zu meistern und den Kunden den best-
möglichen Service zu bieten.

Bessere Übersicht dank Datenvisualisierung

Der Trend zu Digitalisierung bietet neue Perspektiven für die Ver-
mögensverwaltung. End-to-End digitalisiertes Kunden-Onboar-
ding mit digitaler Unterschrift und automatisierter Generierung 
von Vertragsdokumenten sowie moderne Kommunikationstechno-
logien ermöglichen eine bessere und effiziente Interaktion mit den 
Kunden. So sind heute bereits personalisierte Portfolioberichte 
und ein digitales interaktives Reporting via Dashboards und Mobi-
le Apps möglich. Datenvisualisierung bietet dem Endkunden einen 
permanenten und direkten Überblick über eine gesamtheitliche 
Vermögensallokation mit allen relevanten Daten und Analysen.
 Datenvisualisierungen helfen den Kunden aber auch dem 
Kundenberater, komplexe Anlagethemen verständlich aufzube-
reiten. Ein aktuelles Beispiel dazu ist das neue Globalance World 
Reporting. Die von Etops und der Globalance Bank entwickelte 
Lösung ermöglicht einen neuartigen Blick auf die Nachhaltigkeit 
der eigenen Anlagen und letztlich deren Impact auf die Welt bezie-
hungsweise auf Klimawerte oder Megatrends. 

Künstliche Intelligenz in der Vermögensverwaltung

Ansprechende Visualisierungen sind eine Möglichkeit, die Ver-
mögensverwaltung zu modernisieren und zusätzliche Erkennt-
nisse über das Kundenverhalten zu gewinnen. Eine andere bieten 
Tools, die auf künstliche Intelligenz setzen. Da sie auf eine neuar-
tige Kombination aus traditioneller Datenbankabfrage und auto-
matisierter Recherche unter Nutzung unterschiedlicher Daten-
quellen setzen, könnten sie die Vertriebsprozesse grundlegend 
verändern. 
 Basierend auf dem Verhalten ihrer Kunden über einen be-
stimmten Zeitraum können sich Vermögensverwalter von Machi-

ne Learning unterstützen lassen, um optimierte Anlagevorschläge 
zu generieren. Automatisierte Datenanalyse und selbstlernen-
de Algorithmen werden es Portfoliomanagern und Kundenbe-
treuern erlauben, sich auch unter wachsendem regulatorischem 
Druck auf ihre eigentlichen Aufgaben zu konzentrieren: den Kun-
den in seinen finanziellen Angelegenheiten vollumfänglich zu be-
raten. Mit Hilfe von moderner Technologie wird auch die Basis für 
attraktive Angebote und die Akquise neuer Kunden geschaffen. 

Zukunft Vermögensverwaltung

In einem dynamischen Umfeld, getrieben durch gesellschaftli-
chen Wandel und neue Regulierungen, müssen Vermögensverwal-
ter eine klar definierte Strategie entwickeln, um sich – unterstützt 
durch die sinnvolle Nutzung von Daten und die richtigen Werk-
zeuge – in einem sich verändernden Markt weiter zu behaupten. 
 Als Werkzeug gewinnen Software as a Service-basierte Platt-
formen mit integriertem Marktplatz als Ökosystem für Finanz-
dienstleister an Popularität. Die Anbindung an derartige Platt-
formen bietet unabhängigen Vermögensverwaltern Zugang zu 
modernster Technologie zu einem konkurrenzfähigen Preis bei 
gleichzeitiger Abdeckung aller funktionalen und regulatorischen 
Anforderungen. 

D

Mit der Corona-Pandemie ist die Digitalisierung noch relevanter geworden – auch in der Finanzindus-
trie. Sei es für die Kundenansprache, das Portfolio-Management oder um Investoren zu besseren Ent-

scheidungen zu verhelfen. Dabei steht eine ganzheitliche Sicht auf das Vermögen im Zentrum.

Mehr Power für die  
Vermögensverwaltung mit  

Daten und Technologie

VON PIUS STUCKI

#VERMÖGENSVERWALTUNG #FINTECH #BIGDATA

> Pius Stucki ist Gründer und CEO von Etops. Durch seine langjährige 
Tätigkeit bei Schweizer Banken und Family Offices hat er umfangrei-
che Erfahrungen mit Softwarelösungen für Vermögensverwaltern, 
Family Offices, Pensionskassen, Privatbanken und Privatkunden. Seine 
breite Erfahrung in Data-Analytics und Datamanagement rundet 
sein Profil ab. Etops beschäftigt derzeit über 100 Mitarbeiter und 
verwaltet mit 135 Kunden insgesamt mehr als 50 Milliarden Assets 
under Reporting.

Pius Stucki

«Unsere Strategie ist, unseren Kunden 
mit Daten und Technologie Convenience 
anzubieten, das heisst, einen Mehrwert, 

mit dem sich Geld verdienen lässt.»

Digitale Ökonomie

> DAS WERTVOLLSTE FINTECH EUROPAS 
FASST FUSS IM BANKING. Der schwedische 
Zahlungsanbieter Klarna hat bei einer weite-
ren Finanzierungsrunde 830 Millionen Euro 
eingesammelt. Das Fintech mit 3500 Mitar-
beitern wird nun mit rund 31 Milliarden Dol-
lar bewertet. Damit ist Klarna nicht nur das 
wertvollste Fintech Europas, mit dieser Be-
wertung schlägt es auch das grösste Finanz-
haus Deutschlands. Die Deutsche Bank mit 
knapp 90’000 Mitarbeitern ist nur rund 
26 Milliarden Dollar wert. Klarna ist jedoch 
mehr als nur Bezahldienstleister. Die Grün-
der lassen keinen Zweifel daran, dass sie 
Klarna zum umfassenden Finanzdienstleis-
ter machen wollen. Und so fasst das Fintech 
zunehmend Fuss im traditionellen Banking, 
etwa mit dem unkomplizierten Bankkon-
to, das in Deutschland angeboten wird. Das 
Ziel von Klarna besteht darin, seinen Kun-
den ein umfassendes End-to-End-Erleb-
nis zu verschaffen: Vom Einkauf bis hin zum 
Tracken, Verwalten und Planen der eigenen 
Ausgaben – alle Finanzaktivitäten in einer 
App vereint. Um die Wachstumspläne zu fi-
nanzieren, plant das Start-up, möglicherwei-
se bereits schon im nächsten Jahr, den Gang 
an die Börse.

> DIGITALE REISEANBIETER GEWINNEN 
AN DEN BÖRSEN. Die Reisebranche leidet 
stark unter Corona. Doch die Pandemie ist 
nur ein Grund für die Misere, der andere ist 
im Geschäftsmodell vieler Anbieter zu su-
chen. Während die Konsumenten längst di-
gital sind, denken viele Reiseanbieter heu-
te noch in Katalogen. Zwar leiden auch die 
Online-Anbieter unter dem Rückgang, doch 
sie könnten als Gewinner aus der Krise ge-
hen. Sobald es die Pandemie zulässt, wer-
den die Menschen wieder reisen. Wobei die 
Buchungen grösstenteils online erfolgen 
werden: Schon heute erzielt die Tourismus-
branche rund 68 Prozent ihres Umsatzes im 
Internet. Die Skaleneffekte der Online-An-
bieter bleiben unterreicht – und sind wohl 
der Grund, dass beispielsweise die Aktie 
von Booking.com im Februar ein neues All-
zeithoch erreichte - trotz Reiseflaute. Innert 
zwölf Monaten legte der Kurs rund 45 Pro-
zent zu.
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Kurspotenzial bei globalen Aktien noch 
nicht ausgeschöpft

Scott Berg

Zuletzt wurden die internationalen Börsen vor 
allem durch die Erwartung weiterer geld- und 
fiskalpolitischer Stützungsmassnahmen so-
wie durch ermutigende Impfstoffnachrichten 
beflügelt. Derweil stehen die Gesundheitssys-
teme vieler Staaten nach dem Auftreten neuer 
Virus-Varianten vor neuen Herausforderun-
gen und immer mehr Länder gehen wieder in 
den Lockdown. Dies stellt viele Unternehmen 
vor zusätzliche wirtschaftliche Probleme – und 
könnte die an den Finanzmärkten bereits ein-
gepreiste Erholung der Fundamentaldaten zu-
mindest ins Stocken bringen. Zudem gilt es, 
nach dem Wahlsieg der Demokraten in den 
USA die Politik genau im Auge zu behalten, vor 
allem mit Blick auf Steuererhöhungen und die 
Beziehungen zu China.

Die Börsen dürften sich – wie schon in den 
letzten Monaten des Jahres 2020 – abhängig 
vom weiteren Verlauf der Corona-Pandemie 
noch eine Weile volatil entwickeln. Dabei sehen 
wir nach wie vor attraktive Renditepotenzia-
le bei Aktien von nachhaltigen Wachstumsun-
ternehmen, die zu angemessenen Kursen ge-
handelten werden. Zugleich erwarten wir gegen 
Mitte des Jahres eine Fortsetzung der Rotation 
in Substanzwerten, Small Caps und Nicht-US-
Aktien, die gegen Ende 2020 bereits eingesetzt 
hat. Für Anleger erscheint es daher lohnens-
wert, jetzt ihre Beteiligungen an Unternehmen 
aufzustocken, die besonders von einer Gewin-
nerholung profitieren. Aufgrund der teilwei-
se extremen Performance kommt es allerdings 
mehr denn je auf eine gezielte Auswahl an.

Schubkraft für E-Commerce 
lässt nicht nach

Auch nach der Eindämmung der Pandemie 
durch wirksame Impfstoffe dürften sich vie-
le Trends fortsetzen, die in der Corona-Kri-
se enorm beschleunigt wurden. Dies gilt bei-
spielswiese für die verstärkte Nutzung von 
internetbasierten Bezahl- oder Essensliefer-
diensten oder von Technologien für die On-
line-Kommunikation. Die Coronakrise hat dem 
globalen E-Commerce eine enorme Schub-
kraft verliehen, die noch lange nicht abklingen 
dürfte. In diesem Umfeld geniessen wir als in-
ternationale Anleger den grossen Vorteil, dass 
wir mit unserer globalen Research-Plattform 
alle Regionen genau durchforsten können, um 
die vielversprechendsten Anlagepotenziale 
herauszufiltern.

Nach der ausgeprägten Rally an den US-
Börsen halten wir nun verstärkt in anderen 
Regionen Ausschau nach attraktiven Rendite-
potenzialen – insbesondere im asiatisch-pazi-
fischen Raum und in Europa. Wir gehen davon 

Nach der bemerkenswerten Aktienrally im letzten Jahr dürfte das erste Quartal dieses Jahres schwieriger 
werden. Für aktive Anleger kommt es mehr denn je auf eine gezielte Auswahl an.

aus, dass sich der Schwerpunkt der Weltwirt-
schaft nach Asien verlagern wird, da diese Märk-
te zunehmend an Tiefe gewinnen und die höchs-
ten Wachstumsraten erzielen. Zugleich wächst 
die Zahl der Milliardäre in diesen Ländern. Und 
schliesslich sind die dynamischen Umbrüche in 
der Region noch am wenigsten in den Aktienkur-
sen eingepreist. 

Neue Alpha-Chancen ausserhalb der USA

Im Gegensatz zu den Industrieländern hat sich 
China beachtlich schnell von der Pandemie erholt. 
Das Reich der Mitte dürfte zu den wenigen Aus-
nahmen zählen, die im letzten Jahr ein positives 
Wirtschaftswachstum verzeichnet haben. Insge-
samt hat sich die Konjunkturdynamik der Schwel-
lenländer seit einiger Zeit verlangsamt, während 
die Gewinnentwicklung insgesamt enttäuschend 
verlief. Dennoch sind in bestimmten Emerging 
Markets die langfristigen Impulse für attrakti-
ve Aktienrenditen nach wie vor intakt. Wir halten 

zurzeit vor allem Indien, Indonesien, die Philippi-
nen und Peru für interessant, haben aber auch in 
Konsumgütertitel aus China investiert.

Auch die europäischen Märkte erscheinen 
uns mittlerweile wieder attraktiver. Obwohl die 
Region gegenüber den USA oder China ein weni-
ger breites Spektrum an wachstumsstarken Ti-
teln bietet, haben wir verschiedene Aktien mit 
hohem Kurspotenzial identifiziert, die insbeson-
dere ab diesem Frühjahr von positiven Umbrü-
chen profitieren dürften. Dabei handelt es sich 
um Aktien, die nach einem starken Rückgang der 
Bewertungen eine Trendwende erwarten lassen, 
oder um Aktien von Unternehmen, deren Gewinn-
profil sich unseren Analysen zufolge grundlegend 
verbessert hat. Unseres Erachtens kommt es in 
der aktuellen Phase des Aktienzyklus vor allem 
darauf an, Gewinnwachstumspotenziale zu iden-
tifizieren. Dies ist der stärkste Katalysator für die 
langfristige Kursentwicklung.
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Quelle: (LHS) BAC-interne Daten über BAML. Die Daten zu den Ausgaben stammen aus Kalifornien und stellen die Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr unter Verwendung des gleitenden 7-Tage-Durchschnitts dar. (RHS) US-Handelsministerium, Bank of America. Stand 12. Dezember 2020

Zehn Jahre Wachstum in zehn Wochen: Veränderung der Ausgabengewohnheiten mit Bezahlkarten im Jahresvergleich
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Quelle: T. Rowe Price-Analyse unter Verwendung von Daten von FactSet. 4Q 2020, 1Q 2021 und 2Q 2021 
stellen Medianschätzungen von FactSet dar. Stand 31. Dezember 2020

Regionales reales BIP-Wachstum vom 4. Quartal 2019 bis zum 2. Quartal 2021

Zurzeit herrscht die Sorge, dass sich die 
Aktienmärkte zu stark erholt haben 
könnten und somit ein gewisses Poten-
zial für die Bildung einer Blase eröff-
net haben. Sollten Anleger daher lieber 
an der Seitenlinie bleiben? Aus unserer 
Sicht sind die absoluten Bewertungen ak-
tuell zwar recht hoch. Allerdings werden 
die Risikomärkte weiterhin durch bei-
spiellose geld- und fiskalpolitische Stüt-
zungsprogramme gestützt. Zugleich sind 
die Zinsen weltweit im Keller, während 
die Notenbanken die Märkte mit billi-
gem Geld fluten, das Verwendung sucht. 
Wir halten die Bewertungen daher nicht 
für extrem und glauben, dass die Aktien-
märkte – insbesondere im Vergleich zu 
anderen Assetklassen – nach wie vor Kur-
spotenzial bieten.

Worauf sollten Anleger vor diesem Hin-
tergrund achten?  Im aktuellen Umfeld 
ist es wichtiger geworden, die aktienspe-
zifischen Merkmale genau unter die Lupe 
zu nehmen. Im Verlauf dieses Jahres wird 
es für Investoren wohl vor allem darauf 
ankommen, Volatilitätsphasen zu nut-
zen. Diese dürften entstehen, wenn sich 
das Umfeld noch einmal eintrübt, bevor 
es sich verbessert. Wir gehen davon aus, 
dass sich die Anlegerstimmung in den 
kommenden Monaten je nach Datenlage 
noch ein paar Mal verschlechtert.

Welche Branchen werden besonders von 
weiteren Fortschritten bei den Impf-
stoffkampagnen profitieren? Nutznies-
ser sind vor allem jene Sektoren, die die 
Pandemie am härtesten trifft, darunter 
Tourismus, Freizeit, Energie und Finan-
zen. Hier haben wir bereits damit begon-
nen, diejenigen Positionen, die unseren 
Analysen zufolge am vielversprechends-
ten erscheinen, aufzustocken. 

Teilen Sie die Bedenken, dass es abge-
sehen von der geldpolitischen Stützung 
aus fundamentaler Sicht keinen Grund 
für weitere Kurssteigerungen gibt?  
Diese pauschale Top-down-Perspektive 
täuscht jedoch darüber hinweg, dass die 
Fundamentaldaten einzelner Unterneh-
men erheblich voneinander abweichen. 
Das gilt vor allem für nachhaltige Wachs-
tumsunternehmen, die von den gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Um-
brüchen stark profitieren. Gerade aktive 
Anleger können sich ein solches Umfeld 
mit hohen Bewertungs- und Gewinnun-
terschieden zunutze machen.Wesentliche Risiken – Folgende Risiken sind für die in diesem Dokument dargestellte Strategie von wesentlicher Bedeutung: Transaktionen mit Wertpapieren, die auf Fremdwährungen lauten, können Wechselkursschwankungen unterliegen, die sich auf den Wert einer Anlage 

auswirken können. Das Portfolio unterliegt der für Anlagen in Aktien typischen Volatilität und sein Wert kann stärker schwanken als bei einem Portfolio, das in ertragsorientierten Wertpapieren anlegt. Das Portfolio kann Anlagen in Wertpapieren von Unternehmen umfassen, 
die an Börsen von Entwicklungsländern notiert werden. Nur für qualifizierte Anleger‚ nicht zur Weiterverteilung bestimmt. 

Wichtige Informationen 
Dieses Dokument wurde ausschliesslich zu allgemeinen Informations- und Werbezwecken erstellt. Dieses Dokument ist in keiner Weise als Beratung oder als Verpflichtung zur Beratung zu verstehen (auch nicht in Bezug auf Treuhandanlagen). Es sollte zudem nicht als primäre Grundlage 
für eine Anlageentscheidung herangezogen werden. Interessierte Anleger sollten sich in rechtlichen, finanziellen und steuerlichen Belangen von unabhängiger Seite beraten lassen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Die T. Rowe Price-Unternehmensgruppe, zu der auch T. Rowe Price 
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Nordeuropa unter der Investorenlupe
Es liegt nicht nur an dem Fokus auf Natur und Nachhaltigkeit, warum die skandinavischen Länder seit Jahren die Aktienmärkte in 
Europa hinter sich lassen. Die ausgeprägte Branchendiversifizierung stellt einen wichtigen Grund für die bessere Entwicklung dar

0 Prozent mehr Rendite als ein Invest-
ment in Europa – das hätten Anleger 
erhalten, wenn sie 2010 in den MSCI 
Nordic Countries statt in den MSCI Eu-

rope investiert hätten. Denn dieser hat in den ver-
gangenen zehn Jahren gerade mal 10 Prozent zu-
gelegt, der MSCI Nordic Countries dagegen hat 
sich glatt verdoppelt.

Schon seit Jahren entwickeln sich die Akti-
enmärkte im Norden Europa wesentlich besser 
als auf dem restlichen Kontinent. Zudem schei-
nen diese Länder derzeit wesentlich besser durch 
die Corona-Pandemie und die Wirtschaftskrise zu 
kommen.

Ein Aspekt ist hier sicherlich die hohe Flexibi-
lität der nordischen Länder, die es diesen Staaten 
ermöglicht, sich schnell an ein wandelndes Um-
feld anzupassen. Vor diesem Hintergrund wun-
dert es wenig, dass die Nordics in punkto Inno-
vationsbereitschaft und Effizienz weltweit vorne 
liegen.

Starke grüne Industrietitel

Norwegen, Schweden, Dänemark und Finnland 
bieten eine ausgeprägte Branchendiversifizie-
rung. Dabei stehen Industrie- und Gesundheitsti-
tel eher als Konsumtitel im Fokus. Insbesondere 
Healthunternehmen zeigen ihre Stärke. 
 Das Pharmaunternehmen Novo Nordisk bei-
spielsweise hat sich in den vergangen zehn Jah-
ren versechsfacht. Und die noch kleine, aber sehr  

erfolgreiche dänische Biotech-Firma Genmab 
dürfte erst am Anfang einer Erfolgsgeschich-
te stehen, obwohl es bereits der marktschwerts-
te Branchenteilnehmer in Europa ist. Die Firma 
ist mit leistungsfähigen Plattformen für die Ent-
wicklung neuer Antikörper am Start.

Ein weiterer Vorteil Nordeuropas ist, dass 
hier sehr viele grüne Unternehmen zu Hause 
sind. Die Länder Skandinaviens gelten bereits 
seit langem als Vorreiter bei Nachhaltigkeit. In 
keiner anderen Region wurde der normative 

Schwerpunkt bereits so weit im Markt implemen-
tiert. Dies spiegelt sich auch an den Finanzmärk-
ten wider: Morningstar zeichnetet die nordischen 
Staaten in 2020 als ESG-Leader aus. 

Gerade der Bereich erneuerbarer Energie 
wird bei den Anlegern, die gezielt nach Nachhal-
tigkeitskriterien anlegen wollen, immer belieb-
ter. Orsted beispielsweise ist weltweit führend im 
Bereich Offshore-Wind. Der dänische Energieko-
nzern hält 25 Prozent der weltweiten Offshore-
Windkapazität und verfügt über ein sehr starkes 
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#NORDIC #AKTIEN #ESG

eute leben 60 Prozent der Weltbevöl-
kerung in Schwellenländern. Inzwi-
schen bestimmen die Emerging Mar-
kets rund 40 Prozent des globalen 

Bruttoinlandsprodukts (BIP) und ist für rund 60 
Prozent des weltweiten Wachstums verantwort-
lich. Dieses Wachstum führt auch zu steigendem 
Wohlstand und davon profitiert die Gesundheits-
branche überproportional. 
 Gesundheit zählt zu den wichtigsten Le-
benszielen. Denn hat man einen gewissen Wohl-
stand erreicht, steigt auch das Bedürfnis in seine 
Gesundheit zu investieren. Infolgedesse wächst 
der Gesundheitssektor in vielen asaitischen 
Schwellennationen doppelt so stark wie die ent-
sprechenden Bruttoinlandsprodukte. 

Alternde Bevölkerung

Schätzungen zufolge wird die Gesundheitsbran-
che im Jahr 2040 etwa 25 Prozent der gesamten 
Wirtschaftsleistung in Schwellenländern ausma-
chen. Ein weiterer Wachstumstreiber ist die Über-
alterung. Der Prozentsatz der Menschen im Alter 
ab 65 Jahren dürfte laut Prognosen der Vereinten 

H

Die Nachfrage nach Gesundheitsprodukten und - Dienstleistungen steigt in den Schwellenländern rasant an. 
Eine bessere Versorgung, moderne Technologien und mehr Effizienz kurbeln die Investitionen in Gesundheit an.

Gesundheitsboom in Schwellenländern

#KRYPTOASSETS #BITCOIN #TREASURY

THOMAS BERGER Nationen bis 2030 bei 15 Prozent und 2060 bei 25 
Prozent liegen. Insbesondere in China ist dieser 
Trend besonders ausgeprägt.Heute ist schon je-
der fünfte Chinese über 60 Jahre alt.
 Einige Sektoren der Wirtschaft könnten von 
dieser Alterung der Menschen profitieren. Für die 
chinesische Regierung ist die Alterung der Gesell-
schaft und den damit einhergehenden steigenden 
Ausgaben für Gesundheit nicht eine Last, sondern 
eine Chance. 

China: Wachstumstreiber Gesundheit

Das Reich der Mitte entwickelt sich gerade zum 
grössten Gesundheitsmarkt der Welt. Hier fin-
det ein fundamentaler Wandel statt. «China ist 
auf dem Weg zu einem immer moderneren Medi-
kamentenmarkt», sagt Remo Krauer,  Fondsma-
nager Emerging Markets Healthcare  bei Bellevue 
Asset Management. Ein Auslöser ist der star-
ke Preisdruck bei Generika.  Der Experte erklärt 
dazu: «Das führt zu einer starken Konsolidierung. 
Doch die damit geschaffenen Ressourcen werden 
in die Förderung der Forschung von innovativen 
Medikamente investiert unter anderem auch mit 
dem grossen Ziel, immer mehr Forschungserfol-
ge aus den Bereichen Biomedizin und Medtech im 

Inland zu verzeichnen». Und dass die Forschung 
in China funktioniert, sieht man auch daran, dass 
grosse Pharmakonzerne wie beispielsweise No-
vartis oder Eli Lilly bei chinesischen Unterneh-
men Lizenzen für Moleküle erwerben, um diese 
ausserhalb Chinas zu vermarkten. Nach Angaben 
des Beratungsunternehmens ChinaBio wurden im 
letzten Jahr zwischen multinationalen Konzernen 
und chinesischen Pharmaunternehmen 271 grenz-
überschreitende Lizenzpartnerschaften verein-
bart. Damit lässt sich gutes Geld verdienen, wie 
der Fondsmanager Krauer sagt: «So zahlt bei-
spielsweise Novartis Milliardenbeträge für die Li-
zenz eine Wirkstoffs des chinesischen Biotech-Un-
ternehmen BeiGene.»

Milliardenmarkt Indien

Neben China ist auch Indien ein Schlüsselmarkt. 
Indien, mit einer Bevölkerung von rund 1,3 MIlliar-
den Menschen, hat ein riesen Inlandpotenzial. So 
steht beispielsweise die Krankenhauskette Apollo 
Hospitals mitten im Aufbau eines flächendecken-
den Ökosystems: mit über 3400 Apotheken und 
über 8000 Betten und einem modernen digitalen 
Angebots versucht die Firma den Zugang zu Me-
dizin der indischen Bevölkerung zu erleichtern, 

erläutert der Fondsmanager und ergänzt: «Die In-
der können beispielsweise Generika in einer Qua-
lität und zu einem niedrigen Preis herstellen, wie 
niemand sonst auf der Welt. Deshalb versorgen 
vor allem indische Generika-Hersteller den US-
Markt».
 Asiatische Health Care Firmen profitieren 
nicht nur von hohen Inlandnachfrage, viele bieten 
auch die Opportunität, an der wachsenden Digi-
talisierung der Gesundheitsbranche teilzuhaben. 
Denn bei vielen Unternehmen stecken «first in 
class» Projekte in der Pipeline. 

Expansionsionspotenzial in diesem Bereich. Das 
Ziel des Managements lautet, von 10 Gigawatt er-
neuerbarer Energien im Jahr 2020 auf mindes-
tens 30 Gigawatt im Jahr 2030 zu wachsen.

Einen zusätzlichen Booster durch Covid-19 
und Homeschooling hat auch Kahoot!, eine der 
grössten Positionen im DNB Fund Nordic Equ-
ities, erhalten. Die in Norwegen spielebasierte 
Lernplattform zählt zu den Marktführern im Be-
reich Bildungstechnologie. Eine der beliebtes-
ten und am weitesten verbreiteten App in diesem 
Segment ist die Schlüssel-App Kahoot! Dieses 
skalierbare Geschäftsmodell in Kombination mit 
einem explosiven Umsatzwachstum machen das 
Unternehmen für Anleger interessant.

Der besondere Reiz für Anleger

Auch ausserhalb von Europa zu investieren, bie-
tet sich somit nicht nur aus Diversifikationsas-
pekten an. Bis auf Finnland verfügen alle skandi-
navischen Länder über eine eigene Währung und 
dies ist nach wie vor der Grund, dass viele Unter-
nehmen zu Weltmarktführern geworden sind. 
Durch den schwankenden Wert der Währung, 
analog zur Schweiz, sind sie gefordert, innovativ 
als auch nachhaltig und solide zu agieren. Hinzu 
kommt ihre grösstenteils vorhandene Führung 
im ESG-Bereich und das weltweit. Jedes Land ver-
fügt über einen industriellen Schwerpunkt und in 
Summe ergibt sich damit eine sehr gute sektorale 
Diversifikation.

N O R D I S C H E  L Ä N D E R  S C H L AG E N  E U RO PA
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DIE ZUKUNFT SIEHT SCHÖNER AUS
WENN MAN REALIST IST.
Vorsorge muss vernünftig durchdacht sein. Deswegen arbeitet Pax mit unabhängigen Vertriebspartnern 
zusammen, die ausgewiesene Experten für Vorsorge sind. Dank ihrer Erfahrung und ihrem Wissen 
machen sie sich ein realistisches Bild von den Wünschen und Möglichkeiten unserer Kunden. Und erst 
dann bieten wir die passenden Lösungen an. Für uns ist das der Weg in eine schöne Zukunft: Die richtige 
Vorsorge beginnt mit dem richtigen Partner. www.pax.ch/Vertriebspartner
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Gold gilt seit Jahrzehnten als sicherer Hafen, um sich gegen Inflation und Kaufkraftverlust abzusichern. Doch in der Corona-Krise 
ist der Goldpreis stark gesunken – ganz im Gegensatz zu demjenigen des Bitcoin. Ist die Kryptowährung das neue (digitale) Gold?

Findet Gold seinen Glanz zurück?

#GOLD #SCHULDEN #INFLATION #BITCOIN

er Goldpreis hat seit Jahresbe-
ginn rund elf Prozent an Wert ein-
gebüsst, anfangs März ist er sogar 
unter die Marke von 1700 Dollar ge-

fallen. Das verwundert so machen Anleger, denn 
eigentlich sind die Voraussetzungen für eine po-
sitive Entwicklung durchaus gegeben: Einerseits 
sind die Notenbanken rund um den Erdball wieder 
am Gelddrucken, andererseits ist das Inflations-
gespenst zurückgekehrt. 
 Dass die Stimmung bei den Goldanlegern ge-
trübt ist, zeigt sich auch bei den investierten Ver-
mögen in physisch gedeckte Goldfonds: In den 
globalen Beständen der Gold-ETF ist es im Feb-
ruar – zum dritten Mal in vier Monaten – zu Ab-
flüssen gekommen. Das globale Vermögen beträgt 
nun 3681 Tonnen. So wenig wie zuletzt im Juni 
2020, als der Gold-Unzenpreis nahe dem Schluss-
kurs vom Februar von 1743 Dollar notierte. 
 Im aktuellen Umfeld erfreuen sich Aktien 
und Kryptowährungen schlicht einer grösseren 
Beliebtheit. Zudem bewerten zahlreiche Anleger 

D ihre Risikoaktivitäten infolge der anziehenden 
Renditen an den Obligationenmärkten neu. Der 
vermeintlich sichere Anlagehafen Gold scheint, 
zumindest vorerst, ausgedient zu haben.

Geld bis zum bitteren Ende

Dass der Goldpreis aktuell fällt, liegt auch an den 
Zinsen. Die Notenbanken dieser Welt versuchen 
mit aller Kraft, die Zinsen künstlich tief zu halten. 
Doch die langfristigen Zinsen sind in den letz-
ten Wochen bereits kräftig gestiegen. Die Folge 
davon ist, dass erste Notenbanken wie die Bank 
of Japan oder die Reserve Bank of Australia die 
gestiegenen Langfristzinsen mit Interventionen 
nach unten zu drücken versuchen. Auch die Eu-
ropäische Zentralbank und die US-Notenbank 
planen neue Marktinterventionen. Damit dürften 
neben den nach wie vor negativen kurzfristigen 
Realzinsen auch die mittel- und langfristigen Re-
alzinsen wieder stark negativ werden. Diese Ent-
wicklung spricht für ein Comeback von Gold: Für 
das Edelmetall gibt es kaum ein besseres Umfeld 

als die Aussicht auf negative und fallende Real-
zinsen.
 Einen weiteren Grund, der für eine steigende 
Inflation spricht, sehen Beobachter in den gigan-
tischen Unterstützungsprogrammen diverser 
Regierungen. Diese sollen die Konjunktur schnel-
ler und stärker anheizen, stecken dabei jedoch in 
einer Zwickmühle. Denn die Stimulus-Program-
me verschärfen die bereits heute alarmierende 
Schuldenproblematik zusätzlich.

Schulden auf Rekordniveau

Blickt man auf die neuesten Zahlen des Institu-
te of International Finance (IFF), ist die globale 
Gesamtverschuldung – sowohl der öffentlichen 
wie privaten Haushalte – im letzten Jahr so stark 
gestiegen wie seit dem Zweiten Weltkrieg nicht 
mehr. Gemäss IFF sitzt die Welt auf einem Schul-
denberg von 281,5 Billionen Dollar. Die weltweite 
Schuldenquote lag im vergangenen Jahr bei 355 
Prozent und damit um 35 Prozentpunkte über 
dem Vorjahreswert. 
 Doch auch das zu frühe Einstellen der Wirt-
schaftshilfen ist nicht ohne Risiko – es könnte ei-
ner neuerlichen Rezession Vorschub leisten. Die 
aktuelle Situation ist somit alles andere als trivi-
al, denn Notenbanken sollten letztlich die Kauf-
kraft der Fiat-Währungen erhalten. Ob es ihnen 
gelingen wird? Dass Investoren skeptisch sind, 
zeigt sich daran, dass sie dem sicheren Hafen 
Gold derzeit den Rücken kehren.

Neue Konkurrenz durch Bitcoin

Während der Goldpreis also deutlich unter dem 
Niveau von Anfang November notiert, legte der 
Bitcoin eine furiose Rally hin. Aus Sicht mancher 
Experten ist das Aufwärtspotenzial scheinbar 
grenzenlos. Vor wenigen Wochen haben die Ana-
lysten von JP Morgen ein langfristiges Preisziel 
von 146'000 Dollar prognostiziert. Sie sagen aber 
auch, dass die Preisvolatilität von Bitcoin nach-
lassen muss, damit die Kryptowährung ihre Rally 
fortsetzten kann. Einen Grund für das Kursziel 
sehen die Spezialisten in der Verdrängung von 
Gold als sicheren Hafen.  
 Der Vergleich mit Gold kommt nicht von un-
gefähr. Bitcoin verfügt über die gleichen Vor-
teile wie das Edelmetall: Beide gelten bei ihren 

Anhängern als Schutz vor Negativzinsen, Über-
schuldung und Demonetarisierung von Fiatgeld. 
Beide sind liquide Werte ausserhalb des Fiatsys-
tems. Trotzdem gibt es einen wichtigen Unter-
schied, der die Bezeichnung digitales Gold recht-
fertigt: In einer zunehmend digitalen Welt ist 
Bitcoin besser positioniert als physisches Gold. 
 Gespannt blickt die Industrie auf die Hand-
lungen von Gary Gensler, dem neuen Chef der 
US-Börsenaufsicht. Bei der Behörde stapeln 
sich die Anträge für Bitcoin-ETF geradezu. Die 
Chancen sind intakt, schliesslich sagte Gensler 
dem Bankenausschuss des Senats, er würde In-
novationen im Bereich von Kryptowährungen 
durchaus fördern. Er bezeichnete Bitcoin und 
andere Kryptowerte als «Katalysator für Verän-
derungen».
 Ob Bitcoin eine Blase ist oder tatsächlich 
eine der grössten finanziellen Innovationen 
überhaupt wird, zeigt die Zukunft. Dann wird 
sich auch zeigen, ob Gold zu seinem alten Glanz 
zurückfinden wird – oder ob sich seine Zeit als 
sicherer Hafen definitiv dem Ende zuneigt.

E I G E N S C H A F T E N  B I T CO I N  V S .  G O L D
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