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EDITORIAL

Wo die Rendite herkommt

Dividenden sind eine wichtige Renditequelle. Berechnungen zeigen, dass sie rund ein
Drittel zur Gesamtperformance einer Aktie beitragen. Mit fast 40 Prozent ist der Anteil
der Dividendenzahlungen an der annualisierten Gesamtrendite in Europa am héchs-
ten, gefolgt von Nordamerika mit 31 Prozent. Dividenden sind zudem ein Puffer bei
Marktkorrekturen. So kénnen gute Dividendenpapiere auch in negativen Kursperioden
positiv zur Wertentwicklung von Aktien beitragen: Die «Aristokraten sollen es richten»
(S. b). Doch auch bei diesem Thema gilt: Es kann nicht schaden, die Packungsbeilage
zu studieren. Dasselbe gilt flir sozialverantwortliche Anlageformen. Investoren wollen
ihr Geld in Nachhaltigkeitsstrategien anlegen, doch nicht in jedem Produkt ist auch
wirklich «Nachhaltigkeit» drin. «Verantwortung ibernehmen» (S. 9) miissen Anleger
und Firmenlenker gleichermassen. Je mehr Anleger in solche Vehikel investieren, desto
grosser wird der Druck auf eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung. Starkeren
Druck verspliren auch Bond-Investoren: Die 35-jahrige Hausse neigt sich ihrem Ende
zu. In der Schweiz ist entsprechend die SNB gefordert. Nils Thewes findet «Mutig ware
eine Zinserhohung um 0,25 Prozent» (S. 12).

lhr Rino Borini
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MARKTE

Mirkte

M-t-D (Lokal) YTD CHF YTD USD YTD EUR
SPI Large 1.1% -4.3% -6.3% -5.1%
SPI'Mid -0.1% -1.5% -3.6% -2.3%
SPI Small -0.3% -0.4% -2.5% -1.2%
Euro Stoxx 50 -11% -2.0% 0.5% -2.8%
S&P 500 2.7% 5.1% 2.9% -0.4%
MSCI Emerging Markets 1.6% 1.2% 5.0% 1.6%
MSCIACWI 1.0% 4.4% 2.2% -1.1%
VIX Index -14.8% 56.4% 53.2% 48.2%
Gold USD/oz -0.6% 2.2% 0.1% -3.2%
Bitcoin -20.5% -39.4% -40.7% -42.6%
Ether -38.1% -27.4% -28.9% -31.2%
Ripple 26.9% -66.6% -67.3% -68.4%

Stand: 16.3.18, Quelle: Bloomberg
ETF
DIE GROSSTEN ETF SCHWEIZ
ISIN TER AuM Mrd. USD
1 iShares Core S&P 500 IE00B5BMR087 0.07 25.3
2 Vanguard S&P 500 IE0OB3XXRPO9 0.07 22.0
3 iShares Core MSCI World IEO0B4L5Y983 0.20 129
4 iShares Euro Stoxx 50 DE0005933956 0.16 10.7
5 iShares Core MSCI Em. Markets IEOOBKM4GZ66 0.25 9.4
6 iShares Core DAX DE0005933931 0.16 14.3
7 iShares Core Euro Corp. Bonds IEO0B3F81R35 0.20 9.3
8  iShares Stoxx Europe 600 DE0002635307 0.20 8.8
9 Lyxor Euro Stoxx 50 FR0007054358 0.20 8.1
10 iShares S&P 500 IE0031442068 0.07 7.9
11 iShares J.P. Morgan EM Loc. Gov. IE00B5M4WH52 0.50 7.5
12 iShares Core FTSE 100 IE0005042456 0.07 71
13 Xetra Gold DEO0OA0S9GBO 0.36 6.9
14 iShares J.P. Morgan USD EmMa Bond IEO0B2NPKV68 0.45 6.8
15 iShares MSCI Emerging Markets IEOOBOMB3177 0.75 6.0
DIE HOCHSTEN ZUFLUSSE (GLOBAL)
Ticker TER in Mrd. CHF

1 iShares Core S&P 500 N 0.04 10'939
2 iShares Core MSCI EAFE IEFAUS 0.08 9'850
3 iShares Core MSCI Em. Markets IEMG US 0.14 4'707
4 TOPIX Exchange Traded Fund 1306 JP 0.11 4'263
5 Vanguard S&P 500 Voo us 0.04 3'983
6 iShares MSCI Japan EWJ US 0.49 3222
7 iShares Core U.S. Agg. Bond AGG US 0.05 2'962
8  iShares MSCI Emerging Markets EEM US 0.69 2'601
9  Vanguard FTSE Devleoped Markets VEAUS 0.07 2'460
10 Next Funds Nikkei 225 Leveraged 1570JP 0.80 2'399
11 iShares Edge MSCI USA Momentum MTUM US 0.15 1'940
12 Daiwa ETF Topix 1305JP 0.11 1'665
13 Nikkei 225 Exchange Traded Funds BNDX US 0.11 1'636
14 iShares Short Treasury Bond SHVUS 0.15 1'560
15 Listed Index Fund TOPIX 1308 )P 0.15 1'488

Stand: 16.2.18, Quelle: Bloomberg
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600 MRD S&P 500

Aufgrund des Steuerprogramms
von Prasident Trump verschie-
ben viele US-Unternehmungen
ihre im Ausland geparkten Ver-
mogen in die Heimat zurlck.
Doch das Geld wird nicht aus-
schliesslich fur Investitionen
verwendet, sondern auch fur
Aktienrickkaufe. So kiindigten
in den ersten beiden Monaten
des Jahres diverse Firmen Ruck-
kaufprogramme in Héhe von 170
Milliarden Dollar an. 2018 kénn-
te diesbezlglich zum Rekord-
jahr werden: Experten schatzen
ein Volumen von 600 Milliarden
Dollar, dazu kommen Dividen-
den um die 450 Milliarden.

'5,'% MSCI EM

Aktien aus Schwellenlédndern
erscheinen in den Augen der glo-
balen Investorengemeinschaft
derzeit lukrativ. Trotz der Markt-
korrektur von 5,1% im Februar
haben Anleger ihre Bestande
nicht reduziert, sondern aufge-
stockt. Laut einer Umfrage der
Ratingagentur Scope werden
die Anlageperspektiven fiir die
kommenden drei Jahre bei den
Emerging Markets am attrak-
tivsten bewertet.

+|6% Ripple

Noch immer lebt der Krypto-
Markt von Gerlchten, die einzel-
ne Projekte kurzfristig befeuern.
So stieg der Wert von Ripple am
ersten Montag im Mérz innert
Tagesfrist gleich um 16 Prozent.
Der Grund waren Vermutungen,
wonach XRP, die Wahrung hinter
dem Ripple-Projekt, klinftig via
die bekannte Krypto-Handels-
borse Coinbase handelbar wr-
de. Nur wenige Stunden nach
dem Anstieg dementierte Coin-
base und der Kurs brach ein.
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NEWS

Coinbase baut aus

Mit einer Marktbewertung von 1,6 Milliarden Dollar ist Coin-
base eines der wertvollsten Unternehmen der Krypto-Welt - und
Mitglied im begehrten Club der Unicorns. Mit der Lancierung ei-
nes Indexfonds steigt die Kryptowahrungs-Handelsborse nunins
Asset Management ein. Uber den Coinbase Index Fund sollen ak-
kreditierte US-Investoren - Personen mit einem Jahreseinkom-
men von mindestens 200 000 Dollar oder einem Nettovermégen
von einer Million Dollar - in Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash und
Litecoin investieren konnen. Die Verantwortlichen von Coinbase
hoffen zudem, kiinftig einen ahnlichen Fonds auf den Markt zu
bringen, der allen Anlegern unabhangig von ihrem Vermdogen of-
fen steht. Vermutlich wird die Wahl auf einen ETF fallen, der aber
noch durch die US-Behorden genehmigt werden muss. m

Mitteilung von Coinbase zu ihrem Fonds

Dauerbrenner Technologie

Nach dem Taucher im Februar scheint sich der Aktienmarkt
bereits wieder im Aufwartstrend zu befinden. Seit Jahresbeginn
verzeichnet der S&P 500 eine Rendite von etwas Uber vier Pro-
zent. Doch nicht alle Marktsektoren sind im Plus. Ein Blick auf
die ETF von Vanguard zeigt: Produkte auf Energie, die Versor-
gungswirtschaft und Immobilien haben bislang am schlechtes-
ten abgeschnitten. Auf der anderen Seite ist der alleinige Leader
einmal mehr die Technologie. Der Vanguard Information Techno-
logy ETF konnte sich seit Anfang Jahr bereits um fast |12 Prozent
verbessern. Die Griinde fir die Tech-Euphorie bei den Anlegern
sind schnell aufgezahlt: Der Sektor strotzt vor kapitalkraftigen
Giganten wie Google oder Facebook. Gleichzeitig beherbergt er
auch Unternehmen, die vom aufstrebenden Krypto-Boom profi-
tieren, wie beispielsweise der Chip-Hersteller Nvidia. m

Grafik zu den Renditen seit Jahresbeginn
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MONATS-CHART

MONSTER-ZUFLUSSE

Vier BlackRock-ETF verschlingen fast die Hélfte der Neuzufliisse
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Quelle: Bloomberg / Periode: 1. - 12.3.2018

Unangefochten an der Spitze

Dass die ETF-Branche von ein paar we-
nigen Giganten dominiert wird, ist schon
langer bekannt. Die neusten Zahlen aus
den USA bestatigen es einmal mehr.
Unglaubliche 44 Prozent aller Neugelder
flossen in nur vier kostengtinstige ETF
von BlackRock. An der Spitze steht der
iShares Core MSCI EAFE ETF, der seit
Jahresbeginn 13,7 Milliarden Dollar ein-
genommen hat. m

verlinkte Anzeige
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Aristokraten

sollen es richten

10x10.ch S5

Dividenden-ETF sind vor allem dann gesucht,
wenn die Finanzmarkte etwas unruhiger
scheinen. Doch auch diese Produkte sollte man
sich vor einer allfalligen Investition stets
genau anschauen.

In den vergangenen Jahren kannten die
Aktienmarkte nur eine Richtung: auf-
warts! Anleger haben davon profitiert,
ihre Portfolios haben stark an Wert zu-
genommen. Doch immer mehr Inves-
toren denken in letzter Zeit an eine alte
Borsenweisheit: Was hinaufgeht, kommt
auch wieder herunter. Der Flashcrash von
Anfang Februar hat die Angst vor grosse-
ren Kurseinbriichen oder gar einem kom-

menden Barenmarkt erhéht. Dass vieles
fur weitere Zinssteigerungen durch die
US-Notenbank spricht, mindert diese Be-
furchtungen nicht - eher im Gegenteil.
Um kurzfristige Preiseinbriiche oder
gar langer anhaltende Durststrecken ab-
zufedern, suchen Investoren nach alter-
nativen Anlagemoglichkeiten. Um Aktien
zu ersetzen, wird hdufig zu Obligationen
gegriffen. Sie gelten als sichere Anlagen

und werfen erst noch einen Zinscoupon
ab, also jenen Nominalbetrag, den ein
Anleger als Ausgleich fir die Kapitaltber-
lassung erhdlt. Diese Betrdge aus dem
Coupon werden ganz-, halb- oder viertel-
jahrlich ausgeschuttet.

Manch ein Experte warnt allerdings da-
vor, in die Obligationenmarkte zu investie-
ren. Wie bei Aktien gabe es auch bei Anlei-
hen eine Blase. Die Zinsen seien »
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DIVIDENDENPOLITIK IN DEN VERGANGENEN 18 JAHREN IN VERSCHIEDENEN REGIONEN
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das Risiko keinesfalls rechtfertigen. Oft-
mals glichen die Renditen von Staats- und
Unternehmensanleihen mit hoher Bonitéat
derzeit nicht einmal die Inflationsrate aus.
Anleihen sollten deshalb gemieden wer-
den, so das Verdikt.

Wo sind die Alternativen? Was bleibt
Anlegern dann noch Ubrig? Immobilien?
Sachwerte seien immer gut, doch auch
hier bestehe eine Blase, so die gangige
Anlegermeinung. Gold? Kaum, denn das
Edelmetall werfe keine Rendite ab und
werde in einem Umfeld steigender Zin-
sen generell Schwierigkeiten haben, wird
argumentiert. Krypto-Assets? Zu jung, zu
volatil, zu heikel, so der allgemeine Tenor.
Dabei muss gar nicht so weit gesucht
werden, denn auch innerhalb des Aktien-
universums gibt es eine Option: dividen-
denstarke Titel. Von potenziell steigenden
Zinsen wirden auch sie nicht verschont.
Nichtsdestotrotz werden sie fiir eine Al-
ternative gehalten - insbesondere von
jenen, die der Gefahr eines potenziellen
Crashes bei Anleihen aus dem Weg gehen
wollen.

Langst ist auch die passive Welt auf di-
videndenstarke Aktien, in die mit ETF
bequem investiert werden kann, auf-
merksam geworden. In den vergangenen
Jahren sind viele solcher Smart-Beta-Pro-
dukte entstanden, die unterschiedliche
Dividendenstrategien verfolgen.

Welche Relevanz die Dividenden fur
die Rendite haben, ldsst sich mit einem
Vergleich zwischen dem SMI und dem
SMIC demonstrieren. Als reiner Preisin-
dex berlcksichtigt der SMI die Dividen-
den nicht. Der SMIC hingegen, ein Per-
formanceindex, bildet dieselben zwanzig
Aktien inklusive Dividendenausschit-
tungen ab. Letzterer erzielte im Zeitraum
von 2010 bis Dezember 2017 eine Rendite
von rund 83 Prozent, wahrend die Perfor-
mance des SMI Uber dieselbe Zeitperiode
bei ungefahr 41 Prozent lag.

Dividendenorientierte Produkte bieten
aber auch Sicherheit in Form bestandiger
Ausschittungen von stabilen Unterneh-
men. Aufgrund eines soliden Geschaftsbe-
triebes reagieren solche Unternehmen oft
weniger stark auf Marktturbulenzen und
zahlen auch Dividenden, wenn der Markt
fur einmal schwere Zeiten durchlebt.

Quelle: SPDR / Stand: Dez. 2017
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Aristokratisch investieren Bekannt
furihren Fokus auf Dividenden sind SPDR
ETF von State Street Global Advisors. Das
passive Anlegerhaus fiihrt verschiedene
dividendenorientierte ETF - allen voran
den SPDR S&P U.S. Dividend Aristocrats
UCITS ETF, der den S&P High Yield Divi-
dend Aristocrats Index abbildet. ETF, die
einer dhnlichen Methodologie folgen, gibt
es auch fir andere Regionen wie Europa,
Grossbritannien, den asiatisch-pazifi-
schen Raum oder gar global.

Laut Daniel Ung, Mitglied von SPDR ETF
Strategy & Research EMEA, habe die tur-
bulente Woche anfangs Februar fir mehr
Anfragen zu den Dividend Aristocrats ETF
geflhrt. Nicht zuletzt deshalb veranstal-
tete SPDR im Marz mehrere Roundtab-
les zu diesem Thema, so Ung. Signifikant
hohere Zuflliisse bei den entsprechenden
ETF nehme man zurzeit zwar nicht wahr,
nichtsdestotrotz zeigten die vermehrten
Anfragen, dass sich die Leute aufgrund
der Geschehnisse wieder mehr Gedanken
Uber das eigene Portfolio machen witirden.
Auf die Frage, weshalb es letzten Endes
doch nicht zu Umschichtungen kdme,
mutmasst Ung: «Die Situation an >
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> den Finanzmarkten scheint sich
nach der ersten Februarwoche wieder ent-
spannt zu haben, weshalb viele Investoren
erst einmal abwarten.»

Nicht Uberstirzt handeln halt Mark
Fitzgerald, Equity Produktmanager bei
Vanguard, fur eine weise Strategie. Nur
weil der Markt kurzzeitig erschuittert wer-
de, sollten Anleger nicht Uberreagieren,
meint Fitzgerald. Da sich die Markte kaum
jemals timen liessen, seien reflexartige
Reaktionen, die nicht in Ubereinstimmung
mit der eigenen Langzeitportfoliostrategie
getroffen wiirden, kontraproduktiv.

Bei SPDR stimmt man Mitbewerber
Vanguard zu. Auch Ung rat, die eigene
Strategie niemals ausser Acht zu lassen.
So sollten sich die Anleger stets bewusst
sein, dass Dividendenstrategien nicht die
hochsten Renditen, daflir aber mehr Si-
cherheit béten. Mit dividendenstarken
ETF verzeichne ein Anleger in Boompha-
sen zwar weniger Gewinne, haben histo-
risch betrachtet in weniger guten Zeiten
aber auch weniger Verlust hinzunehmen,
schlussfolgert Ung.

Um diese erhohte Sicherheit gewahr-
leisten zu koénnen, wird der S&P High
Yield Dividend Aristocrats Index nach
strikten Kriterien zusammengesetzt. So
werden nur US-Aktien ausgesucht, die
Uber die vergangenen zwanzig Jahren ein
ununterbrochenes Dividendenwachstum
vorzuweisen haben. Mit dieser Methodo-
logie soll sichergestellt werden, dass nur
Unternehmen ausgesucht werden, die
Uber lange Zeit diese harten Qualitatskri-

HATTEN SIE'S GEWUSST?

terien erfillt haben. Nur so lasst sich die
angepriesene Bestdndigkeit und Sicher-
heit gewahrleisten, um als Strategie fir
unsichere Zeiten zu gelten.

Der Rolls Royce unter den ETF
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Sektorneutralitdt ist ein wichtiges Stich-
wort, um Uber- oder Untergewichtungen
zu vermeiden. Deshalb sollten sich Anle-
ger die einzelnen Dividendenstrategien
stets genau anschauen. Gewiss ist eine

Doch auch die Dividendenaristokra-
ten liefern kein Patentrezept fir ab-
solute Stabilitdt, wie die Finanzkrise
von 2008 gezeigt hat: Banken hatten
jahrelang reichlich Dividenden ausge-
zahlt, mit der Krise nahm diese Kon-
tinuitdt ein jahes Ende. Wegen dieses
Unterbruchs flogen die Bankentitel
aus dem Dividend Aristocrats Index.
Ein Vorwurf an den SPDR S&P U.S.

" Aufgepasst vor der 'Divi-
dend-Yield-Trap'. Anleger,
die nur auf die Dividenden-
rendite schauen, tappen da

schnell mal hinein."

Dividend Aristocrats UCITS ETF ist
denn auch, dass er in seiner Methodolo-
gie viel zu restriktiv sei. Letztlich wirden
die strengen Auswahlkriterien zu einer
Konzentration weniger Aktientitel flihren,
was dem Ansatz der Diversifikation zuwi-
derlaufen wiirde, so die Kritik. ETF-Fach-
mann Ung von SPDR verteidigt die Strate-
gie: «Uns geht es darum, den Rolls Royce
unter den ETF zu schaffen, weshalb wir
die Messlatte entsprechend hoch anset-
zen mussen. Fuir den US-Sektor halten wir
die zwanzig Jahre ununterbrochener Divi-
dendenauszahlungen fir ein angemesse-
nes Kriterium, das uns Spielraum bei der
Diversifikation lasst. Angewendet auf das
Universum des S&P 500 Index erfllen il
Unternehmen dieses Kriterium. In Europa
und global sind wir mit zehn Jahren etwas
weniger strikt, um nach wie vor addquat
diversifizieren zu kdnnen.»

optimale Diversifikation bei Dividenden-
ETF nicht immer und fir jeden Anleger
das richtige. Vor allem dann nicht, wenn
sein restliches Portfolio bereits stark di-
versifiziert ist und er deshalb mit einer Di-
videndenstrategie bewusst eine spezifi-
sche Branche abdecken will, die meistens
eine hohere Rendite verspricht.

Doch wer nur nach der hochsten Divi-
dendenrendite sucht, muss aufpassen,
nicht fehlgeleitet zu werden - oder in die
beriihmte «Dividend Yield Trap» zu tap-
pen, wie Fitzgerald und Ung sie nennen.
Dass Dividendenrenditen hoch seien,
lage oft am glinstigen Aktienpreis. Nicht
selten jedoch gabe es sehr wohl einen
Grund, weshalb die Aktie glinstig zu ha-
ben sei, meinen die ETF-Spezialisten. m PH

Factsheet zum Dividend Aristocrats ETF

Vier Jahre und ein Monat

In den letzten zehn Jahren sind die mit
ETF verwalteten Vermdgen mit durch-
schnittlich I9 Prozent pro Jahr wachsen.
Der Trend ist ungebrochen: 49 Monate
in Folge war der Nettogeldzufluss posi-
tiv. Ein anderer Trend ist die steigende
Konzentration: Der grosste Teil der Neu-
gelder fliesst in die 20 wichtigsten Pro-
dukte. Allein der iShares Core S&P 500
konnte in diesem Jahr weitere zehn Mil-
liarden Dollar einsammeln. m


https://lu.spdrs.com/library-content/public/SPYD%20GY_factsheet_en.pdf
http://www.10x10.ch
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Lidia Bolla ist Co-Founder und CEO beim Krypto-Asset-

Vermogensverwalter vision&.

Warum es
noch nicht
funktioniert

ir sind grundsatzlich grosse Verfech-
ter des passiven Anlegens. Die
letzten Jahrzehnte haben gezeigt,
dass aktive Aktienfonds keine
konsistente Outperformance liefern. Als wir
mit vision& eine Vermogensverwaltung fur
Blockchain-Anlagen aufbauten, hatten wir
somit urspringlich vor, ausschliesslich passive
Investmentstrategien anzubieten. Gut, dass wir
vor dem Launch noch ein paar Studien zu den
besten Implementierungsmaoglichkeiten
gemacht haben...

Die Erkenntnis war erntichternd: Passives
Investieren in Krypto-Anlagen funktioniert
nicht - noch nicht. Passiv investieren bedeu-
tet beispielsweise, die grossten 20 Titel eines
Segments zu halten. Das Problem im Krypto-
Markt: Die Top 20 von heute sind nicht die
Top 20 von morgen. Aufgrund der sehr hohen
Volatilitat ist die Zusammensetzung eines
solchen Portfolios dusserst instabil. Vier der
heute 20 grossten Blockchain-Projekte exis-
tierten vor einem Jahr noch nicht einmal. Neue
Projekte wachsen unglaublich schnell und
konnen innerhalb weniger Wochen zu den ganz
Grossen gehoren. Die Zusammensetzung der
grossten Krypto-Anlagen ist etwa so stabil wie
die Musik-Hitparade.

Wie kann man in einem solchen Umfeld
sinnvoll passiv Geld anlegen? Eine mogli-
che Variante: immer in die zum jeweiligen
Zeitpunkt grossten zwanzig Krypto-Anlagen

w

investieren. Dies fuhrt aber nicht nur zu sehr
hohen Transaktionskosten, obendrein werden
Investitionen in Projekte getdtigt, die mogli-
cherweise ungerechtfertigt rasant an Markt-
wert gewonnen haben, sogenannte Pump &
Dump Schemes. Wer will schon Justin Biebers
«Baby» im Portfolio haben?

In der zweiten Variante wird ein fixes
Portfolio der historisch wichtigsten Krypto-
Anlagen gehalten (etwa Bitcoin, Ethereum
oder Ripple) - gerne vergleichen wir das mit
einer Investition in die zeitlosen Klassiker der
Musikgeschichte. Nun birgt aber auch dieses
Vorgehen ein Problem: Wir befinden uns am
Anfang einer technologischen Revolution. Es
besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass die
aktuell wichtigsten Krypto-Projekte nicht die
zukunftig wichtigsten Projekte sein werden.
Bei der letzten technologischen Revolution
haben nicht MySpace, AltaVista und Napster
das Rennen gemacht, sondern Facebook,
Google und Spotify. Investiert man passiv in
die historischen Klassiker, kann man schnell
den Zugang zu den zukiinftigen Gewinnern
der Revolution verpassen. Auch wenn wir alle
«Purple Rain» lieben, unsere Kinder bevorzugen
zukiinftig vielleicht andere Prinzen.

Es ist somit im aktuellen Entwicklungssta-
dium - leider - noch nicht sinnvoll, den Krypto-
Markt passiv abzubilden. Neben Kriterien
wie Marktkapitalisierung muss vielmehr eine
umfassendere Evaluation zu Themen wie Pro-
jektstadium, Community, Technologie, Team,
Handels- und Aufbewahrungsmaoglichkeiten
oder Liquiditat erfolgen. Nur so bekommt man
einen sicheren Zugang zu den technologischen
Gewinnern von morgen und ist weniger anfallig
fur die Marktubertreibungen von heute. Oder
einfacher: Lasst uns den Heuhaufen durchsu-
chen, die One-Hit-Wonders aussortieren und
mit den Talenten, die das Zeug zum Weltstar
haben, friih eine Beziehung aufbauen. m
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Verantwortung
iibernehmen

Sozialverantwortliches Anlegen findet mehr Anhanger. Gemass
Global Sustainable Investment Alliance waren Ende 2016 welt-
weit mehr als 22 Billionen in Nachhaltigkeitsstrategien investiert.
Auch in der Schweiz steigt das Interesse: Laut Forum Nachhaltige
Geldanlagen wuchs das Volumen der «griinen» Geldanlagen im
vergangenen Jahr um 29 Prozent auf 25I,7 Milliarden Franken. Der
Anteil am Gesamtmarkt liegt bei knapp acht Prozent.

Social Responsible Investment, Green Money oder ethische
Geldanlagen: An Bezeichnungen mangelt es dem nachhaltigen
Investieren nicht. Doch es bestehen Nuancen: Wahrend SRI fiir
«Socially Responsible Investment» steht, also gesellschaftlich
verantwortliche Kapitalanlagen, verbirgt sich hinter dem Kir-
zel ESG «Environmental, Social and Governance». Hier werden
diejenigen Firmen berticksichtigt, die sich in den Bereichen Um-
welt, Soziales und Unternehmensfiihrung besonders verantwor-
tungsvoll erweisen. Mittels ESG-Kriterien wird der Wettbewerb
zwischen den Unternehmen angetrieben. Denn haufig gehen die
Fondsmanager nach dem Best-in-Class-Ansatz vor: Durch die

SRI-VERM O GEN IN MRD. USD Quelle: Global Sus. Invest. Review
mm Furopa USA Kanada ~ wssmsm Aystr./Neuseel. Asien
e 8723
3740 - (086
590

w130
2012 0

8760

Anwendung dieses Ansatzes wird zwischen Titeln innerhalb eines
Sektors ausgewahlt, statt ganze Sektoren auszuschliessen.

Der Best-in-Class-Ansatz ist auch ein starkes Signal an die
Mérkte. Denn es werden diejeningen Unternehmen belohnt, deren
Geschéftspraktiken den besten Umwelt-, Sozial- und Governance-
Standards entsprechen. Nachziigler dagegen werden bestraft.
Dank dieser Systematik konnen Fondsmanager den Verwaltungs-
raten signalisieren, was Investoren in Bezug auf Nachhaltigkeit er-
warten. Diese Marktbeeinflussung ist ein wichtiges Instrument fur
die Investorengemeinschaft, um den Wandel in diese sozial und
okologisch integrative Welt zu beschleunigen. mrs
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Fakten sprechen lassen
Damit nachhaltige Anlagen in der Brei-
te Erfolg haben, muss die Fokussierung
auf soziale und 6kologisch ausgerichtete
Investitionen ein ahnliches Renditepo-
tenzial bieten wie herkdmmliche Bench-
marks. Dies ist zunehmend der Fall.

So zeigt eine viel beachtete Studie
der Harvard Business School, dass sich
die Aktien von nachhaltigen Unterneh-
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men zwischen 1993 und 2009 pro Jahr
um 2,3 Prozent besser entwickelten

als jene der Vergleichsgruppe. Ande-

re Untersuchungen kommen zu we-
niger grossen Differenzen, doch auch
dort schneiden die nachhaltigen Firmen
mehrheitlich besser ab. Die Studienver-
fasser erklaren die Outperformance da-
mit, dass nachhaltig wirtschaftende Un-
ternehmen oft weniger riskant agieren
und im Wettbewerb besser aufgestellt
sind als ihre traditionellen Pendants.

Bei Unternehmen, die ihre Produkte an
Endkunden verkaufen - in diesem Fall
sind Marke und Reputation ein relevan-
ter Wettbewerbsvorteil —, war der Vorteil
besonders ausgepragt.

Das hohere Renditepotenzial zeigt
sich nicht nur in Studien, sondern auch
in der Praxis. So konnte der MSCI Emer-
ging Markets SRI-Index in den vergan-
genen funf Jahren um jahrlich 6,65 Pro-
zent zulegen. Sein Pendant brachte es
nur auf 5,38 Prozent. m
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Zwei Perspektiven

auf die Blockchain

Es handelt sich um eines der revolutio-
ndrsten Thesenpapiere, das jemals ge-
schrieben wurde: das Bitcoin-Whitepaper.
Auf nur neun Seiten ist das Konzept einer
dezentralisierten Datenbank beschrieben.
Das revolutiondre Element: Information
lasst sich dezentral verwalten. Die bis an-
hin unentbehrliche Kontrolleinheit, die in
letzter Instanz Uber eine Datenbank Buch
flhren muss, damit das Vertrauen in diese
sichergestellt werden kann, wird durch ein
Uber eine Vielzahl von Computern verteil-
tes Anreizsystem ersetzt. Dieses wieder-
um wird durch netzwerkbasierte Konsen-
sregeln aufrechterhalten.

Diese Neuheit wird heute gemeinhin
als Blockchain beschrieben - der Begriff
selbst allerdings kommt im Bitcoin-The-
senpapier nicht vor. Gewahlt wurde er
deshalb, weil die Analogie einer Blockkette
dabei hilft, die Technologie zu verstehen,

handelt es sich doch letztlich um blosse
Bits und Bytes: Transaktionen werden
zu Blocken zusammengefasst und Uber
kryptografische Verschliisselungen, soge-
nannte Hashes, miteinander verbunden.
Dadurch entsteht eine stetig wachsende
Kette - eben die Blockchain. Weil die je-
weiligen Blocke Uber einen Hash aneinan-
der geknipft sind, muss die Veranderung
eines einzigen Kettengliedes sofort auffal-
len, da sie die ganze Blockchain verandert.
Weil das dezentralisierte Buchfiihrungs-
system jederzeit von jedermann im Netz-
werk einsehbar ist, sind Falschungen und
Tauschungen kaum maoglich.

Aus technologischer Sicht vereint die
Blockchain vier wesentliche Elemente der
noch jungen Informatikwissenschaften:
den Open-Source-Ansatz freier Software,
Peer-to-Peer-Netzwerke, digitale Signa-
turen und Hashing-Algorithmen. Es ist

BLOCKCHAIN FUR UNTERNEHMEN: MARKTZUWACHS
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In einem Report mutmasst Tractia, Anbieter von Marktinformationen, dass die Unternehmensertrége von Blockchain-
Applikationen stark steigen werden. Ob der Einfluss von dffentlichen Blockchains und DAOs mit beriicksichtigt wurde?
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diese sinnvolle Kombination dieser vier IT-
Komponenten, welche die Faszination bei
jenen hervorruft, die sich mit der Block-
chain eingehender befassen.

Verkannte Sprengkraft Die Schluss-
folgerung liegt daher nahe, in der Block-
chain eine neue bahnbrechende Informa-
tions- und Kommunikationstechnologie
zu sehen, die bestehenden Strukturen
und Konzernen neuen technologischen
Aufwind verleihen wird. Diese techno-
logie-basierte  Perspektive dominiert
zurzeit im Finanz- und Bankensektor.
Die Blockchain wird als Technologie be-
trachtet, die verschiedenste Finanzinsti-
tute unterschiedlich adaptieren, was den
technologischen Wettbewerb innerhalb
der Bankenbranche ankurbeln sollte. Die
allgemeine Erwartung ist daher, dass ein
ahnlicher Marktprozess einsetzen wird,
wie er sich bei anderen technologischen
Neuentdeckungen abgespielt hat: Einige
Banken werden sich anpassen und gedei-
hen, andere werden zuriickbleiben und
verschwinden. Ein potenzieller Erfolg wird
von den strategischen Entscheidungen
und der Nutzung dieser neuen Technolo-
gie zur Steigerung der Produktivitat und
Wettbewerbsfahigkeit abhangen.

Dieser Perspektive lasst sich allerdings
eine zweite gegenuberstellen: Die Block-
chain ist nicht vergleichbar mit einer neu-
en innovativen App, Plattform oder Infor-
mationstechnologie. Vielmehr verkorpert
sie eine neue «General-Purpose-Techno-
logie» (GPT), eine Basistechnologie, die
das Potenzial hat, die Gesellschaft durch
ihre Auswirkungen auf die bestehenden
wirtschaftlichen und sozialen Strukturen
fundamental zu verdndern. Die Block-
chain spielt in derselben Liga wie die
Dampfmaschine, die Elektrizitat, die Ei-
senbahn, der Computer und das »
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> Internet. Doch weshalb?

Das Ungewohnliche an dieser Neu-
entdeckung ist: Obwohl es sich um eine
Informations- und Kommunikationstech-
nologie handelt - digitale Informationen
lassen sich Uber eine offentliche Daten-
bank verwalten - sollte die Blockchain
besser als institutionelle oder soziale
Technologie zur dezentralen Koordination
von Menschen verstanden werden.

Automatisiertes Vertrauen Die erst-
malige Moglichkeit der dezentralisierten
Buchfiihrung ohne Intermediar ebnet den
Weg flir eine neue Art von Vertragen, In-
stitutionen und Organisationen. Indem
die Blockchain Vertrauen «automatisiert»,
ermoglicht sie eine Form der Corporate
Governance ohne Corporate. Das Stich-
wort hier: «Decentralized Autonomous
Organization» oder kurz auch DAO. Eine
DAO lasst sich am besten als eine Grup-
pe von Personen beschreiben, die auf der
Basis kryptografischer Token und vollig
transparenter Software-Regeln funktio-
niert und nicht durch eine juristische Per-
son und formale Vertrage geregelt ist.

Die Fuhrung geschieht nicht wie bei
traditionellen Unternehmen auf hierar-
chischer und daher zentralistischer Basis,
sondern gemeinschaftlich auf der Basis
von sich selbst ausfiihrenden Vertragen
auf der Blockchain, sogenannten Smart
Contracts. Eine Institution also, die allen
und niemandem gehort - gleichwohl aber
Uber einen integrierten Netzwerk-Token
verfigt und so Anreize schafft, das dezen-
tralisierte Geflige funktional zu halten.

Dass bestehende Unternehmen und
Staaten angesichts des Hypes um die
Blockchain auf diesen Zug aufspringen,
verwundert wenig. Immer weckt eine neue
Technologie das Interesse traditioneller
Akteure, die Uber gewinnbringende An-
wendungsfalle nachdenken. Dazu geho-
ren Konsortium- oder private Blockchains
mit beschranktem Zugriff. Doch stellt sich
die Frage: Wo liegt das eigentliche Revolu-
tionspotential dieser neuen Technologie?
Darin wie sich private und staatliche Ins-
titutionen die Blockchain zunutze machen
konnen oder vielmehr wie und in welchem
Ausmass sie mit Unternehmen und Staa-
ten konkurrieren wird? mPH

BLOCKCHAIN - DIE WICHTIGSTEN BEGRIFFLICHKEITEN
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Mining Mittels Rechenleistung verarbeiten die
Miner Transaktionen zu Blocken und schaffen
so die Blockchain, bei der jeweils der neuste
Block auf seinen Vorganger referenziert. Da-
durch entsteht eine fir alle Netzwerkteilnehmer
einsehbare Transaktionshistorie. Miner stellen
letztlich in dezentralisierter Manier die Buchhal-
tung sicher und schirfen so neue Bitcoin.

%

Node Das sind alle Blockchain-Netzwerkteil-
nehmer. Ein «full node» unterstiitzt das Netz-
werk durch Validierung und Weiterleitung von
Transaktionen und erhélt daflr eine Kopie der
gesamten Blockkette. Ein «light node» dagegen
ist lediglich Endnutzer der Dienstleistung, wel-
che durch die Blockchain bereitgestellt wird.

)

N
N

Konsensus Da die Blockchain Uber keine zen-
trale Kontrollinstanz verfiigt, braucht es einen
Algorithmus, der einen Netzwerkkonsens Uber
den aktuellen Stand der Blockchain sicherstellt.
Unterschiedliche Blockchains verwenden hier-
fUr unterschiedliche Konsensus-Regeln.

B

Kryptographie Dabei handelt es sich um die
Wissenschaft der Verschlisselung von Informa-
tionen. Blockchains basieren auf der asymmet-
rischen Kryptographie.

ED

Asymmetrische Kryptografie Hier kommt
ein sich erganzendes Schlusselpaar zum Ein-
satz: Public- und Private-Key. Das sind Adres-
sen, die aus einer Zufallskombination von Zah-
len und Buchstaben bestehen. Der Public-Key
ldsst sich mit einer Kontonummer vergleichen.
Er dient dem Empfangen, Versenden und Auf-
bewahren der digitalen Werteinheit. Der Priva-
te-Key verschafft einem Zugriff auf die durch
die Blockchain verwaltete Information. Er fun-
giert wie ein Passwort. Der Private Key sollte
darum an einem sicheren Ort aufbewahrt wer-
den, damit er nicht gestohlen werden kann.

Fork Bei einem Fork spaltet sich eine neue Ver-
sion von der bestehenden Blockchain ab, um
fortan als eigenes Netzwerk zu funktionieren.
Haufig wird eine Blockchain «geforkt», wenn
tiber eine Anderung im Quellcode neue Konsens-
regeln implementiert werden sollen. Entweder
wegen eines Fehlers im Programmiercode oder
weil ein Update fUr nétig erachtet wird.
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«Mutig wire eine

Zinsanhebung um

0,25 Prozent»

Nils Thewes, Head Fixed
Income Switzerland bei der
Deutsche Asset Management

Schweiz.

Die Markte stehen vor weiteren Zinsanhebungen,

die wohl durch die US-Notenbank initiiert werden.

Nils Thewes von der Deutsche Asset Management
verrat, welche Gedanken sich Anleger in diesem

Die Renditen einiger langléiufiger
Staatsanleihen sind stark gestiegen.
Wie beurteilen Sie die Lage? Diese Ent-
wicklung ist nicht ganz berraschend, da
FED und EZB eine Abkehr vonder jeweils
sehr expansiven Politik umgesetzt haben.
Zudem wurde eines der Hauptziele - die
Inflation in Richtung Zielband zu heben
- erreicht. Die Renditesteigerungen sind
insbesondere im mittleren Laufzeitenbe-
reich aufgetreten. Uberraschend war fiir
uns, dass sich die ganz langen Zinsen im
Vergleich bisher geringfligiger ausgewei-
tet haben, was unseres Erachtens auch
begrenztes Vertrauen in die nachhaltige
Wirkung der Zentralbankpolitik ausdrickt.

Was erwarten Sie von den Zentral-
banken? Wir erwarten in den USA eine

Umfeld machen muissen.

Fortsetzung des Zinserhdhungszyklus mit
zwei bis drei weiteren Erh6hungsschritten
in diesem Jahr. 2019 kdnnten ebenfalls
weitere Schritte folgen. Die Aufgabe der
EZB ist ungleich schwieriger. Sie hat deut-
lich unterschiedliche Volkswirtschaften
mit einem zentralen Steuermechanismus
zu bedienen. Wir erwarten eine Anhebung
des negativen Referenzsatzes erst fir
2019. Damit liegt die EZB gut drei bis vier
Jahre hinter der FED.

Und in der Schweiz? Anders als die vor-
genannten Volkswirtschaften richtet sich
die SNB mit ihren Massnahmen stark an
der Wechselkurssituation aus. Das Inter-
esse der SNB muss sein, die Franken-Zin-
sen unterhalb der Euro-Zinsen zu halten,
um ein weiteres direktes Eingreifen mog-

lichst selten zu halten. Das jedoch schiebt
der aus Anlegersicht gewlinschten spur-
baren Zinserhéhungen fir den Moment
einen Riegel vor. Mutig wdre eine Zins-
anhebung um 0,25 Prozent. Wir glauben,
dass der Eintritt des Zinserh6hungszyk-
luses durch die SNB bis mindestens 2019
auf sich warten lassen durfte.

Wie schiitzt sich ein Anleger vor
riickldufigen Anleihenotierungen?
Das klassische Vehikel fur ein Umfeld
steigender Zinsen sind sicherlich vari-
abel verzinste Papiere. Hier werden die
Kursverluste durch die Ublicherweise
quartalsweise Zinsanpassung begrenzt,
und sie profitieren von den steigenden
kurzfristigen Zinsen. Fur Franken-Anleger
sehen wir die richtige Portfolio- »
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> struktur als beste Massnahme,
um sich vor den steigenden Zinsen zu
schiitzen. So sollte man ultralange Anla-
gen Uberdenken und bei kiirzeren Anla-
gen mit niedriger Verzinsung den Vorteil
sehen, dass man nach relativ kurzer Zeit
in dann vermutlich steigenden Zinsen
Wiederanlagen tdtigen kann.

Positive Anleiherenditen finden sich
bei ldingeren Laufzeiten oder schlech-
terer Bonitit. Lohnt es sich, diese
Risiken einzugehen? In Erwartung stei-
gender Zinsen sind ldngere Laufzeiten
nattrlich eher zu vermeiden. Die positiven
Realrenditen, also Kaufrenditen abzuglich
der Inflation, sind mit risikoarmen Titeln
kaum zu erreichen. Je nach Wahrungs-
absicherung sind fir Franken-Investoren
Fremdwahrungsanleihen im langen Lauf-
zeitenbereich mit zusatzlichen Risiken
versehen. Wer glaubt, dass der positive
Wirtschaftstrend bald sein Ende findet
und die erwartete Inflation mit Zielwerten
um zwei Prozent nicht nachhaltig bleibt,
fir den mogen lange Laufzeiten bereits
wieder attraktiv erscheinen.

Wie steht es um die Kreditwiirdigkeit
der Schuldner? Den Bonititsaspekt be-
werten wir aktuell mit akzeptabel. Die
nun bereits langer andauernde Phase des
wirtschaftlichen Wachstums bei nied-
rigsten Zinsen hat viele Unternehmen
Reserven aufbauen lassen und auch Lan-
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In Zeiten tiefer und negativer
Zinsen ist die Ausgestaltung des
Obligationenanteils besonders
anspruchsvoll. Woran soll man
den individuellen Anleiheanteil
ausrichten? Es gilt, sich wie vor je-
der Anlageentscheidung die Frage zu
stellen: «Was ist das Gesamtziel mei-
ner Anlage und welches Risiko kann

" Der Anleihenmarkt hat
sich in den vergangenen
Jahren deutlich weiter-

entwickelt. "

und moéchte ich dafiir eingehen?» Das
starke Eingreifen der fihrenden National-
banken in die globalen Zinsmarkte hat
manche traditionellen Anlegergrundre-
geln ausgehebelt. Somit kann der «richti-
ge» Anteil von Obligationen am Portfolio
per se nicht mit einem fixen Prozentanteil
bemessen werden, sondern ist abhangig
von der individuellen Situation des An-
legers. Pauschal sollten Obligationen in
keinem Portfolio fehlen und eher die Fra-
ge nach der Art des Segmentes gestellt
werden. Ein Portfolio fiir Unternehmens-
anleihen flr Laufzeiten bis flinf Jahre, mit
Euro oder Dollar als Investmentwahrung,
kann eine positive Rendite erbringen, die
bei entsprechendem Falligkeitenfacher
eine absehbare Kapital- und Renditesi-
cherung sowie Flexibilitat in der Wieder-
anlage bringt.

Welche Rolle spielen Staatsanlei-
hen? Staatsanleihen sollten insbeson-
dere im aktuellen Zinsumfeld nicht als
Mussposition in einem Portfolio gesehen
werden. Wenn Sicherheit und Liquiditat

jedoch als besonders wichtig erachtet

" Das starke Eingreifen der
fiihrenden Nationalbanken
hat viele Anlegergrund-

regeln ausgehebelt. "

werden, dann sollten Staatsanleihen
nicht fehlen. Und dabei sollten eben-
falls die Lehren der jlingsten Vergan-
genheit im Hinterkopf behalten wer-
den, bei der manche Staatsanleihen
hohere Risikoaufschldge hatten als
Unternehmensanleihen. Auch hier ist
die Titelauswahl wichtiger als in der
Vergangenheit.

der mit schwdcheren Bonitatsbewertun-
gen konnten vom verbesserten globalen
Wachstumsbild wieder stdrker profitieren.
Entscheidend ist hier allerdings die richti-
ge Titelauswahl. Das im Vergleich zu Ak-
tienanlagen asymmetrische Ertragsprofil
erfordert eine sehr prazise Auswahl der
jeweiligen Obligationen, die im Erfolgsfall
dann solide Ertragen liefern kdnnen.

Welche Anleihensegmente bergen
Potenzial? Der Anleihenmarkt hat sich
in den vergangenen Jahren deutlich wei-
terentwickelt. Grundsatzlich erachten wir
beispielsweise Hybrid Bonds als willkom-
mene Erweiterung. Diese Titel werden
von Unternehmen genutzt, um in erster
Linie Kapitalquoten einer bestimmten
Ratingkategorie der Ratingagenturen zu

erfullen. Dafur stehen diese Titel in einem
Insolvenzfall nachrangig hinter normalen
Anleiheglaubigern, was eine bedachte
Auswahl besonders wichtig macht. Sehr
ahnlich sehen wir das auch fiir Kapital-
strukturbonds aus dem Banken- und Ver-
sicherungssegment. Hier hat sich seit der
Bankenkrise ein anspruchsvolles und ren-
diteinteressantes Segment gebildet, was
im Obligationenformat unserer Meinung
eine interessante Portfoliobeimischungs-
moglichkeit darstellt.

Beide Anlagesegmente verlangen
profundes Wissen. Richtig. Beim letz-
teren Beispiel ist etwa zur Beurteilung
der Titel eine tiefe Kenntnis der verschie-
denen Rechtsrahmen ausserst wichtig.
Beide genannten Klassen sollten jeweils
als Beimischung verstanden werden und
konnen eine Staatsanleihe in ihrer Art
nicht ersetzen. Fur kleine und mittlere An-
lagevolumen bieten Fondsstrukturen den
Vorteil der entsprechenden Diversifikati-
on. Wichtig ist dabei ein erfahrenes und
fachlich fundiertes Managementteam,
welches die Segmente eng begleitet. mRrB

Weblink: Deutsche Asset Management
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