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Auch ein «billiger»
Bitcoin 1st digitale Freiheit

Der Bitcoin und mit thm weitere Kryptowdhrungen sind innert weniger Tage von Lieblingen der

Anleger zu Priigelknaben geworden. Zudem zeigen Verschiebungen innerhalb des Sektors, dass

der Bitcoin an Dominanz verliert. Wie gehen Investoren damit um? Von Werner Grundlehner
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Der Bitcoin wird noch auf absehbare Zeit den Takt der Kryptobranche vorgeben. Werbung an einem Tram in

Viel Hype, viel Feind — der «Ur-Kryptowédhrung»
schldgt seit einigen Tagen eine steife Brise ent-
gegen. Der Bitcoin hat nach einer atemberauben-
den Rally in den vergangenen Monaten fiir kurze
Zeit fast die Hilfte seines Marktwertes eingebiisst.
Die Argumente, die dabei gegen den Bitcoin an-
gefiihrt werden, sind nicht neu, gingen aber in der
Euphorie der Anleger vergessen. Der Bitcoin hat
einen hohen Energieverschleiss, versagt als Zah-
lungsmittel, konnte verboten werden, ist manipu-
lierbar und droht durch digitale Notenbankwéh-
rungen verdringt zu werden. Diese durchaus be-
rechtigten Vorwiirfe bringen das Konzept der
Kryptowdhrungen allerdings nicht in Gefahr. Zu
bestechend sind die Vorteile einer dezentralisier-
ten, effizienten und félschungssicheren Technologie
auf der Blockchain. Wenn man von Kryptowahrun-
gen spricht, muss man sich bewusst sein, dass es da-
bei nicht wirklich um Wéhrungen geht.

Vergleich zu Dotcom-Blase

Das, was gemeinhin als Kryptowédhrungen bezeich-
net wird, sind vor allem der Bitcoin — der wohl am
ehesten ein Anlageprodukt oder Wertaufbewah-
rungsmittel ist — und Coins mit Zusatzfunktionen
wie «Smart Contracts», die man als Abwicklungs-
netzwerke bezeichnen konnte. Diese verbinden
Zahlungen mit Bedingungen. Diese Smart Con-
tracts ermoglichen die Dezentralisierung klassi-
scher Finanzdienstleistungen wie Kreditvergabe
und Vermogensverwaltung, ohne dass Finanz-
dienstleister dazwischengeschaltet werden. Diese
«schlauen» Kryptowidhrungen, die das Potenzial
aufweisen, die Finanzindustrie zu revolutionieren,
haben im Krypto-Universum zu Marktverschiebun-
gen gefiihrt: Im Jahr 2015, als die breite Offentlich-
keit erstmals mit dem Thema digitale Wahrungen in
Kontakt kam, machte der Bitcoin 98% der Markt-
kapitalisierung des Krypto-Universums aus. Der-
zeit vereint die «Ur-Krypto-Wihrung» noch rund
40% des Wertes auf sich.

Wie bei anderen
spekulativen Anlagen auch
sollte man in Bitcoin

nur Geld investieren,
dessen Verlust man
verschmerzen kann,

ohne in existenzielle Note
zu geraten.
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In den vergangenen Jahren sind Kryptowdhrun-
gen wie Pilze aus dem Boden geschossen. Meist
waren es Imitate oder Mischformen der oben be-
schriebenen Konzepte. Gegenwirtig zdhlt die
Website coinmarketcap.com iiber 9900 Wihrun-
gen. Viele werden aber, so schnell, wie sie aufge-
taucht sind, wieder verschwinden. Als Vergleich
konnte man die Dotcom-Blase heranziehen. Zwar
sahen viele Investoren um die Jahrtausendwende
voraus, dass das Internet eine disruptive Technolo-
gie ist, die unser Leben nachhaltig verédndert. Doch
nur wenige Gesellschaften, die sich mit «dotcom»
schmiickten, iiberlebten.

Wird der Bitcoin zu den Uberlebenden der
Kryptoblase zdhlen und auch in Zukunft relevant
sein? «Krypto-Jiinger» sind tiberzeugt, dass der Bit-
coin allein schon aufgrund seiner Historie und der
Grosse des Netzwerks relevant bleiben wird. Doch
das allein diirfte nicht reichen. Um die Zukunft ein-
schitzen zu konnen, gilt es zu analysieren, was der
Bitcoin leistet und welche Nachteile er hat. Tesla-
Geschaiftsfiihrer Elon Musk hat auch institutionelle
Investoren aufgescheucht, als er kiirzlich verkiin-
dete, Bitcoin wegen des hohen Energieverbrauchs
nicht mehr als Zahlungsmittel annehmen zu wollen.
Nachhaltiges Anlegen ist fiir viele, insbesondere
professionelle Investoren, das Gebot der Stunde.
Dass die Priifung der Bitcoin-Transaktionen (die
gleichzeitig zur Ausgabe neuer Coins fiihrt) in
einem Wettstreit der Rechner (proof of work) viel
Energie verbraucht, war aber langst bekannt.

Zu den Kritikpunkten im Einzelnen lésst sich
Folgendes sagen:

Erstens — der immense Energieverbrauch: Die-
ser ist eine Funktion des hohen Bitcoin-Kurses.
Bei gleichbleibendem Wert wiirde sich der Strom-
bedarf des Bitcoins wegen der Mining-Systematik
in vier Jahren halbieren. Man kann jedoch nichts
Wertvolles schaffen, ohne Energie einzusetzen. Die
Bitcoin-Miner fiihren oft an, Okostrom oder sol-
chen, der sonst nicht verwendet wiirde, einzuset-
zen. Das ist teilweise Wunschdenken. Das Bitcoin-
Netzwerk verbraucht die Energie eines mittelgros-

sen Industriestaates; wenn man diesen einsparen
konnte, miisste weltweit weniger Strom, aus saube-
ren und «schmutzigen» Quellen, produziert werden.

Zweitens — der Bitcoin ist kein Zahlungsmittel:
Das Bitcoin-Netzwerk ist aus Kapazitidtsgriinden
nicht in der Lage, ein globales Zahlungssystem zu
betreiben. Stattdessen hat sich schon vor Jahren
die Ansicht durchgesetzt, dass die Kryptowdhrung
sich zur Werterhaltung eigne und quasi das «neue
Gold» sei. Das energieintensive «proof of work»
macht den Bitcoin sicherer als neuere Wihrun-
gen, die auf das weniger energieintensive «proof
of stake» setzen. Bei diesem entscheidet ein Zu-
fallsmechanismus, wer einen neuen Block auf der
Blockchain bilden kann.

Drittens — der Markt wird manipuliert: Prozen-
tuale Wertverluste wie in den vergangenen Tagen
hat der Bitcoin schon oft gesehen — hohe Kursavan-
cen werden auch durch Volatilitdt erkauft. Doch
jingst haben Investoren im gesamten Kryptobe-
reich 1000 Mrd. Dollar verloren, das hinterlisst tiefe
Narben. Diese Anleger gewinnt die Branche nicht
so schnell wieder zuriick. Man darf aber nicht ver-
gessen, dass es hier um ein Finanzprodukt geht, das
noch in den Kinderschuhen steckt und der breiten
Offentlichkeit noch keine Dekade lang ein Begriff
ist. Es wire auch falsch, darauf zu hoffen, dass die
Wertentwicklung in den kommenden Jahren ver-
gleichbar wird mit einer soliden Anlage wie etwa
einer Nestlé-Aktie. Doch was macht ein gutes An-
lageprodukt aus, das gegen Manipulation resistent
ist? Dass es breit akzeptiert und liquide ist. Der Bit-
coin weist immer noch eine Marktkapitalisierung
von anndhernd 800 Mrd. Dollar auf und ist damit
doppelt so «wertvoll» wie der weltgrosste Detail-
hédndler Walmart. Das Handelsvolumen im Bitcoin
betrdgt rund das Fiinffache des tdglich gehandel-
ten Volumens bei Apple, der gemessen am Borsen-
wert grossten Firma. In Siidkorea und Hongkong
war das Handelsvolumen mit Kryptowdhrungen in
diesem Jahr an gewissen Tagen hoher als jenes an
der Aktienborse. Apple-Aktien mit Bitcoins verglei-
chen? Ja. Denn die Grossenordnung zeigt, dass die
Kryptowihrung auch im Handel relevant ist, auch
wenn sie sich als Zahlungsmittel nicht etabliert hat.

Als Inflationsschutz tauglich?

Viertens — Staaten werden Kryptowédhrungen ver-
bieten: Ob das «digitale Gold» als Inflationsschutz
taugt, muss sich dagegen erst noch zeigen. Die lange
Absenz von Inflation in den Industriestaaten und
die hohen, durch Spekulation ausgeldsten Schwan-
kungen der Bitcoin-Notierung machen eine Analyse
schwierig. Inflationsgeplagte Staaten wie Venezuela,
Nigeria und die Tiirkei zeigen mit Eingriffen jedoch,
dass sie der Kryptowdhrung dies zutrauen. So hat
etwa die tiirkische Regierung die grossten Handels-
pldtze im Land kurzerhand mit dem Vorwurf kri-
mineller Aktivitdten geschlossen, als sich die Ent-
wertung der eigenen Landeswihrung akzentuierte.
Oft geistert die Idee durch die Markte, bald wiirden
die Regierungen private Kryptowdhrungen verbie-
ten — China hat hier schon erste Schritte unternom-
men, in den USA und anderen Lindern themati-
sieren die Behorden dies regelméssig. Es wird von
Krypto-Verfechtern jeweils argumentiert, dass dies
nicht moglich sei, weil man dazu «das Internet ab-
schalten miisste». Das gilt fiir Privatpersonen. Insti-
tutionelle Anleger konnen durch die Behorden kon-
trolliert werden. In zahlreichen Lindern wére dies
aber schmerzhaft, weil die Kryptobranche mittler-
weile ein relevanter Wirtschaftsfaktor ist, mit einer
Verzahnung weit in das traditionelle Finanzwesen
hinein. Bei Privatpersonen wiirde der Staat mit Ver-
boten wohl dort ansetzen, wo Kryptowdhrungen auf
die reale Welt stossen, etwa bei den Handelsplitzen.

Fiinftens — der Bitcoin wird von den Noten-
banken verdrangt: Zahlreiche Notenbanken arbei-
ten daran, ihre Landeswédhrung zu tokenisieren —
allen voran China. Dabei wird es sich aber um zen-
trale und tiberwachte Systeme handeln. Auf einer
privaten Blockchain wie Bitcoin ist das Vermogen
in Form eines Coins sicher verwahrt und jederzeit
nachverfolgbar — ohne dass es dabei zwingend einer
Person zugeordnet werden kann. Diese Anonymi-
tat ist ein Freiheitsrecht des Biirgers — erst recht in
einer zukiinftigen Welt, in welcher der Staat jeden
einzelnen digitalen Franken stets im Blick hat. Ein
gewissen Mass an Kriminalitidt muss dabei in Kauf
genommen werden, das ist auch heute bei traditio-
nellen Wahrungen nicht anders.

Fazit: Der Bitcoin wird noch auf absehbare Zeit
den Takt der Kryptobranche vorgeben. Wie bei
anderen spekulativen Anlagen auch sollte man in
Bitcoin nur Geld investieren, dessen Verlust man
verschmerzen kann, ohne in existenzielle Note zu
geraten. Wer wissen will, wo der Bitcoin in einem
oder zehn Jahren stehen wird, muss eine Glaskugel
hervornehmen. Es gibt keine Fundamentaldaten,
die sich fiir eine Bewertung heranziehen lassen.
Und in den vergangenen Tagen hat sich gezeigt,
dass auch Prognosen zu Angebot und Nachfrage
reine Spekulation sind — und mit einem Tweet oder
der Androhung neuer Regulierungen obsolet sind.
Die Prognose, dass uns Kryptowidhrungen erhalten
bleiben, als digitale Form von Notenbankgeld, als
Zahlungsmittel, die an Bedingungen gekniipft sind,
oder Wertaufbewahrungsmittel wie der Bitcoin, ist
hingegen nicht gewagt.
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Der Krieg zerschldagt auch Brexit-I1lusionen

NIKLAUS NUSPLIGER, LONDON

Als Grossbritannien 2016 iiber den EU-Austritt ab-
stimmte, nahmen russische Propagandamedien klar
Partei fiir den Brexit. Der Kreml sah offensichtlich
eine Chance, einen Keil zwischen die westlichen
Alliierten zu treiben. Sechs Jahre spédter hat sich
Wiladimir Putins Hoffnung als Illusion entpuppt:
Der Westen hat bemerkenswert geschlossen auf
die Invasion in die Ukraine reagiert, wobei die EU,
die USA und Grossbritannien die harschen Wirt-
schaftssanktionen gegen Moskau in enger Koordi-
nation durchsetzten.

Die Regierung von Boris Johnson spielte da-
bei eine proaktive Rolle. Ihre Geheimdienste wie-
sen frith auf die russischen Angriffs- und Umsturz-
pléne in der Ukraine hin. London belieferte Kiew
mit defensiven Waffen zu einem Zeitpunkt, als die
Kontinentaleuropéer noch den Kopf in den Sand
steckten. Nach der Invasion driangte Grossbritan-
nien vehement auf einen Ausschluss Russlands aus
dem Zahlungssystem Swift, wiahrend sich Berlin
und Rom lange dagegen strdaubten.

Johnson wird nicht miide, die britische Rolle als
Motivator zu unterstreichen, der die européischen
Partner zu einer harteren Gangart gegeniiber Mos-
kau bewegt habe. Doch die neue Entschlossenheit
der EUist vor allem das Resultat der Dynamik unter

den Mitgliedstaaten und des Drucks von Skandina-
viern sowie Mittel- und Osteuropdern. Grossbritan-
nien gehort zwar zu den wichtigsten Nato-Mitglie-
dern, sitzt aber bei den EU-Verhandlungen nicht
mehr am Tisch, was die britische Stellung als Briicke
zwischen den USA und Europa schwicht. Die direk-
ten Kontakte zwischen Washington, Paris und Berlin
gewinnen an Bedeutung. London mag bei den Wirt-
schaftssanktionen vorangehen, schlédgt aber bei den
Massnahmen gegen Oligarchen ein weniger forsches
Tempo an als Briissel. Und wihrend die EU-Staa-
ten Ukrainer vorldufig aufnehmen, unterminiert der
Formalismus der migrationskritischen Innenministe-
rin Priti Patel bei der Visavergabe fiir Kriegsfliicht-
linge Johnsons solidarische Rhetorik.

Friiher als andere hat Johnson erkannt, dass sich
im 21. Jahrhundert der Konflikt zwischen Demo-
kratien und Autokratien zuspitzen wird. In seiner
aussenpolitischen Strategie hat er sein Land als
«Global Britain» positioniert, das sich dem indo-
pazifischen Raum zuwendet und auf der ganzen
Welt fiir offene Handelswege und Demokratie ein-
steht. Grosse Hoffnungen setzte London auf die
Partnerschaft mit der weltweit grossten Demokra-
tie, Indien. Umso bitterer ist, dass sich Indien in
der Uno nicht gegen die russische Aggression stel-
len mochte. Dafiir fiihrt Putins Krieg den Briten
vor Augen, dass sie mit den demokratischen Kon-

Putins Krieg fiihrt

den Briten vor Augen, dass
sie mit den demokratischen
Kontinentaleuropiern

viel mehr verbindet,

als sie von ithnen trennt.

tinentaleuropdern doch viel mehr verbindet, als
sie von ihnen trennt. In den letzten Jahren waren
sich Grossbritannien und die EU-Staaten wegen
der Fischerei, EU-Richtern, Impfdosen oder des
Nordirland-Protokolls permanent in den Haaren
gelegen. Nun verblassen diese Streitigkeiten ange-
sichts der Bedrohung der européischen Sicherheits-
architektur. Dass die von den britischen Boulevard-
medien als Freiheitshelden portritierten Ukrai-
ner der EU beitreten wollen, relativiert das Feind-
bild Briissels als undemokratischer Moloch. Und
da Putins Aggression die Gefahr eines Domino-
effekts von EU-Austritten auf Jahre hinaus redu-
ziert haben diirfte, muss man in Briissel auch nicht
mehr zwanghaft zu beweisen versuchen, dass der
Brexit ein Misserfolg wird.

Doch auch die Briten, die jiingst mit einer radi-
kalen Reduktion von Panzern und Soldaten fiir
Aufsehen sorgten, miissen iiber die Biicher gehen.
Putins Aggression zeigt, dass klassische Territorial-
konflikte keineswegs der Vergangenheit angeho-
ren. Sie fiihrt London aber auch vor Augen, wie eng
die Verteidigung von Demokratie und elementa-
ren nationalen Sicherheitsinteressen mit Europa
verkniipft bleibt. Das wird die Notwendigkeit zur
Kooperation iiber die Nato hinaus erhchen. Das
«globale Britannien» wird unvermittelt von der
geografischen Realitdt Europas eingeholt.

Kryptowiihrungen

Der Bitcoin steht nicht auf der Seite von Putin

WERNER GRUNDLEHNER

Der Ukraine-Krieg riickt den Charakter des Bit-
coins in den Fokus. Sein Vorteil: Kryptowidhrungen
sind unabhéngig von Notenbanken und Behorden.
Sein Nachteil: Kryptowdhrungen sind unabhéngig
von Notenbanken und Behorden. Die internatio-
nale Gemeinschaft sorgt sich nach der Ukraine-
Invasion, dass die Finanzsanktionen gegen Russ-
land — etwa der Ausschluss aus dem Swift-System —
mithilfe von Kryptowidhrungen wie dem Bitcoin
unterwandert werden konnten. Verschieben die
Oligarchen ihre Milliardenvermogen aus London,
Monaco und der Schweiz iiber die Blockchain un-
bemerkt an einen geheimen Ort? Lisst sich Russ-
land fiir seine Erdolexporte in Token auf einem
Krypto-Wallet bezahlen?

Die Antwort lautet nein — oder hochstens zu
einem kleinen Teil. Denn fiir eine grossangelegte
Sanktionsumgehung wie die Verschiebung von
Oligarchen-Vermogen oder Erdolverkédufe durch
Regierungskonzerne ist der Krypto-Markt noch
nicht ausgelegt. Technisch ist das Verfahren zu kom-
pliziert und die Bitcoin-Blockchain nicht leistungs-
fahig genug. Zudem ist im Krypto-Markt zu we-
nig Liquiditdt vorhanden. Wenn jeweils Krypto-
Wale (die wenigen Investoren, die einen Grossteil

der Bestdnde halten) grosse Transaktionen titigen,
schlagen die Notierungen wild aus. Bei allen ande-
ren Kryptowdhrungen neben — oder besser hinter —
dem Bitcoin, ist die Liquiditit noch viel tiefer. Zu-
dem werden die Token der zweiten und dritten
Blockchain-Generation zwar Kryptowdhrungen
genannt, sind aber nicht fiir Zahlungen ausgelegt,
sondern fiir das Ausfiithren von Software-Anwen-
dungen (Smart Contracts) und deren Abgeltung.

Zudem ist der Tausch von Bitcoins in traditio-
nelle Wihrungen ein heikler Punkt. So werden die
Spenden an die Ukraine bei einer zentralisierten
Tauschborse gewechselt. Hier hétte man die Mog-
lichkeit, regulatorisch einzugreifen, bzw. einen
Wechsel zu verunmoglichen — das will aber nie-
mand. Der Aufruf fiir Krypto-Spenden durch die
ukrainische Regierung war einer der Griinde, der
Phantasien iiber eine gigantische Token-Trickse-
rei im Schatten des Ukraine-Krieges aufkommen
liess. Bei westlichen Krypto-Borsen, welche zumin-
dest ansatzweise die Kapazitdten hitten, derartige
Volumen umzusetzen, sind die Massnahmen gegen
Geldwischerei aber dhnlich wie bei traditionellen
Banken und Finanzdienstleistern.

Damit eine Umgehung der Sanktionen erfolg-
reich wire, miisste man eine Gegenpartei finden,
die bereit wire, Krypto-Vermogenswerte fraglicher

Die Blockchain ist

eine offentliche Datenbank,
auf der alle Transaktionen
offentlich und auf ewig
einsehbar sind.

Herkunft anzunehmen. Das stellt gleich aus zwei
Griinden ein enormes Risiko dar. Erstens wird die
Gegenpartei diese Assets nicht ohne Probleme ins
eigene Finanzsystem einspeisen konnen und lauft
Gefahr, dass sie darauf sitzen bleibt. Zweitens ist
die Blockchain eine offentliche Datenbank, auf der
alle Transaktionen offentlich und auf ewig einseh-
bar sind. Die Gegenpartei wiirde somit ein enormes
strafrechtliches und reputationstechnisches Risiko
auf sich nehmen. Der Chef der US-Bundespolizei
wurde jiingst nach der Losung einer Krypto-Er-
pressung zitiert: Er sei dankbar, dass die Erpresser
Bitcoins genutzt hétten.

Fiir die Biirger der Kriegsnationen konnte der
Bitcoin dagegen ein Rettungsanker sein. Die Lan-
deswéhrungen, vor allem in Russland, stehen unter
hohem Abgabedruck und das nationale Bezahl-
system vor dem Zusammenbruch. Viele Biirger ver-
suchen mithilfe von Kryptowédhrungen ihr Erspar-
tes in Sicherheit zu bringen. Das ist nichts Neues:
Das war in anderen Léindern, in denen die Landes-
wiahrung kollabierte — etwa in Venezuela — eben-
falls zu beobachten. In diesem Fall ist es ein Segen,
dass die Regierung keinen Zugriff auf das Biirger-
geld hat. Auch wenn sich darunter einzelne Perso-
nen befinden konnten, die sich auf den westlichen
Sanktionslisten befinden.

Scheinheilige linke Sicherheitspolitik

Armeeabwracker zur realpolitischen Rison bringen

DANIEL FRITZSCHE

Wihrend in der Ukraine der Krieg tobt, schligt in
der kleinen Schweiz die Stunde der Grossméuler.
An Solidaritdatskundgebungen im ganzen Land pro-
filieren sich dieser Tage auffallend viele linke Wort-
fiihrer mit markigen Tonen gegeniiber dem russi-
schen Aggressor. Am letzten Wochenende etwa
wandte sich der SP-Chef Cédric Wermuth in Bern
vor 20 000 Leuten wild gestikulierend an den rus-
sischen Kriegsfiihrer personlich: «Herr Putin, ver-
schwinden Sie aus diesem Land!», bellte er ins Mi-
krofon. Wut auf Putin und seine Schergen sei in der
gegenwirtigen Lage die einzig richtige Antwort.
Man werde die Taten und die Verantwortlichen da-
hinter nicht vergessen.

Natiirlich sind die Aussagen gerechtfertigt. Auch
inihrer Intensitit. Nur der Absender wirkt komplett
unglaubwiirdig. Die Linke hat in den letzten Jahr-
zehnten nichts unversucht gelassen, um die Schwei-
zer Armee zu schwichen. Sie beantragt regelmaéssig
Kiirzungen im Militdarbudget und bekampft wichtige
Riistungsausgaben. Wermuths SP fiihrt die Abschaf-
fung der Armee bis heute prominent im Parteipro-
gramm. Ein Machthaber mit Kalter-Krieg-Eichung
wie Putin ldchelt doch miide, wenn Politiker, denen
die Verteidigung des eigenen Landes offensichtlich

keinen Deut wert ist,nun eine «harte Linie» gegen-
iiber Russland fordern. Das Militédr totsparen und
auf dem aussenpolitischen Parkett grosse Tone spu-
cken, das geht nicht zusammen.

Besonders scheinheilig agiert die Linke zurzeit
in der Diskussion um die Kampfjetbeschaffung. Am
Donnerstag bekriftigten SP, Griine und die Gruppe
Schweiz ohne Armee, dass sie die Unterschriften-
sammlung fiir ihre Stopp-F-35-Initiative trotz der
Eskalation in der Ukraine fortfithren wollen. Das
allein ist kein Skandal. Ein klarer Volksentscheid
gegen die Initiative konnte dem Militdr, das in der
Schweiz nach Jahren der Redimensionierung an Be-
deutung, Anerkennung und Schlagkraft verloren hat,
sogar Auftrieb verleihen. Und die Armeeabwracker
etwas zur realpolitischen Réson bringen. Damit wére
durch einen moglichen Urnengang viel gewonnen —
auch wenn bei der Beschaffung Zeit verloren ginge.

Stossend ist, wie die linken Parteien ihren Kampf
gegen den F-35 begriinden. «Ein Angriff auf die
Schweiz durch russische Bodentruppen ist ausge-
schlossen», erklért das Initiativkomitee per Medien-
mitteilung. Bevor der erste russischen Soldat einen
Fuss auf Schweizer Boden gesetzt hitte, «<wire ein
Atomkrieg ausgebrochen, denn diverse Nato-Staa-
ten wéren zuvor angegriffen worden». Das zeigt, wie
naiv, aber letztlich auch unsolidarisch die linke Ver-

Die Linke verlisst sich
darauf, im Ernstfall durch
die starken Nachbarn
geschiitzt zu werden. Solche
Gewissheiten sind nun in
sich zusammengefallen.

teidigungspolitik in der Schweiz ist: Man verlédsst
sich darauf, im Ernstfall durch die starken Nach-
barn geschiitzt zu werden. Doch genau solche Ge-
wissheiten sind mit dem Einmarsch Russlands in die
Ukraine in sich zusammengefallen. Das sollte seit
dem 24. Februar 2022 dem Hintersten und Letzten
klargeworden sein. Darum ist es richtig, dass die von
SVP und FDP angestossene Diskussion um eine Er-
hohung des Wehretats nun an Fahrt gewinnt.

Die SP-Sicherheitspolitikerin Priska Seiler Graf
findet die Forderungen der Biirgerlichen «iibereilt
und populistisch», wie sie kiirzlich in der NZZ sagte.
Parteiprasidentin Mattea Meyer hilt sie sogar fiir
«beschdmend» und «widerlich». Die griine National-
rédtin Marionna Schlatter trat bis vor kurzem mit der
Aussage auf, dass es absurd sei, angesichts von Virus-
und Klimakrise Geld fiir Kampfjets zur Verfligung
zu stellen. Diese Politikerinnen haben die Zeichen
der Zeit nicht erkannt. Was wohl ukrainische Solda-
ten von ihrer Argumentation halten wiirden?

In Deutschland stellt der SPD-Bundeskanzler
mit Blick auf die Ukraine-Invasion 100 Milliarden
Euro fiir die Bundeswehr in Aussicht und erhoht die
Wehrausgaben ab 2024 auf zwei Prozent des Brutto-
inlandprodukts. In der Schweiz sind es derzeit weni-
ger als ein Prozent. Wann bewegen sich endlich auch
die Schweizer (Un-)Sicherheitspolitiker?
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Ein profitables Feld mit vielen Fallgruben

Vor rund zehn Jahren begann der Bitcoin seinen Siegeszug — mittlerweile gibt es Tausende von Moglichkeiten, in Krypto zu investieren

WERNER GRUNDLEHNER
Ob das Satoshi Nakamoto so gewollt
und vorausgesehen hat, als er 2008 ein
Arbeitspapier verfasste, das die Funk-
tionsweise einer Kryptowédhrung defi-
nierte? Im Jahr 2022 ist «Krypto» eines
der Anlagethemen, die am kontrover-
sesten diskutiert werden. Die Meinung
reicht von «Digitale Assets werden den
Finanzbereich revolutionieren» bis zu
«Betriigerisches Schneeballsystem, das
bald zusammenbricht». Fast wochent-
lich riickt ein neues Thema in den Fokus,
nach NFT machten jiingst «private»
Kryptowédhrungen Schlagzeilen.
Kryptowdhrungen sind verschliisselt
abgesicherte digitale Zahlungsmittel mit
Token auf der Blockchain. Dabei handelt
es sich um ein transparentes, elektroni-
sches Register fiir die Speicherung von
Transaktionsdaten, das durch die Teil-
nehmer eines verteilten Rechnernetzes
verwaltet wird. Dieses Nutzer-zu-Nut-
zer-System (Peer-to-Peer) erlaubt eine
gemeinsame, synchronisierte Datenhal-
tung — so werden sichere Transaktionen
ohne Intermediire zu tiefen Kosten mog-
lich. Die Website coinmarketcap.com lis-
tet zurzeit iiber 18 000 Kryptowdhrungen
auf mit einer Marktkapitalisierung von
insgesamt {iber 1800 Milliarden Dollar.

Grossvater ist der Taktgeber

«Uberleben im Sinn von aktiven und
mindestens einigermassen erfolgreichen
Projekten werden 5 bis 10 Prozent aller
Krypto-Token», sagt Philipp Cottier vom
Investment-Advisor L1 Digital. Takt-
geber bleibt der Grossvater der Bran-
che — der Bitcoin. Er bestimmt auch die
Werteentwicklung des gesamten Sektors.
Nach einem Hochst von fast 70 000 Dol-
lar im vergangenen November hat der
Bitcoin — und mit ihm weite Teile des
Krypto-Segments — iiber 40 Prozent an
Wert eingebiisst. Viele Beobachter spre-
chen bereits von einem «Krypto-Winter».

Neben der Bitcoin-Blockchain haben
sich weitere Plattform-Generationen mit
entsprechenden Token entwickelt. Token
konnen in drei Kategorien eingeteilt
werden. Erstens in Zahlungsmiinzen fiir
Transaktionen,ohne dass Finanzinterme-
didre erforderlich sind. Urspriinglich war
der Bitcoin fiir diese Kategorie vorge-
sehen, doch das Netzwerk erwies sich als
zu wenig leistungsfahig, und Zahlungen
werden zu aufwendig. Als Zahlungsmittel
taugen nur die sogenannten Stablecoins,
die eine traditionelle Wéhrung eins
zu eins abbilden. Zweitens: Nutzungs-
miinzen. Die Token dienen dazu, Soft-
ware-Funktionen auf den entsprechen-
den Plattformen auszufiihren. Drittens:
Asset-Token. Hier ist der Token lediglich
eine digitale Darstellung des zugrunde
liegenden Vermogenswerts.

Wie kann der Privatinvestor in diese
Vermogensklasse investieren? Das neue
«Anlage-Segment» entwickelt sich rasant,
innert kiirzester Zeit ist ein riesiges Oko-
system entstanden, das teilweise Anlagen
in traditionelle Vermogenswerte spiegelt,
aber auch ganz neue Spielarten von Inves-
titionen eroffnet hat. Als ob die horrende
Volatilitat—die fiir junge Vermogenswerte
typisch ist — nicht genug wire, kommt im
Krypto-Bereich eine technische Komple-
xitdt hinzu, die nur von wenigen in der
Tiefe verstanden wird. Zudem hat man
die Auswahl zwischen Tausenden unter-
schiedlichen Kryptowéhrungen, Stacking,
Lending und NFT. Der Einstiegspunkt
bleibt fiir die meisten der Bitcoin.

«Der Hauptnutzen des Bitcoins ist,
dass er an jemand anderen verkauft wird»,
spottelte die Investoren-Legende Warren
Buffett, kein Freund von Kryptowéhrun-
gen. Was als Abwertung gedacht ist, trifft
auf alle Vermogenswerte zu: Der Halter
hat die Hoffnung, diese spdter zu einem
hoheren Preis verdussern zu konnen. «Bit-
coin ist die einzige Kryptowéhrung, die
wahrhaftig dezentral ist und keine zen-
trale Entitét, Fithrungsperson oder Ein-
flussgruppe hat», sagt Julian Liniger,
Griinder und Geschiftsfithrer von Relai.
Somit sei der Bitcoin anders als die meis-
ten anderen Kryptowdhrungen wirklich
unabhéngig und resistent gegen Zensur.

A
Im Geld schwimmen dank Bitcoin und Co.? Es besteht die Gefahr, dass sich das investierte Geld verfliichtigt. I.LUSTRATION CHARLOTTE ECKSTEIN

Liniger ist iiberzeugt, dass der Bitcoin
der beste Weg ist, Geld zu sparen. Mit der
Relai-App kann die Anlegerin mit einem
Sparplan ab 10 Franken in Bitcoin inves-
tieren. «Der Bitcoin hat auch die ldngste
Historie beziehungsweise den besten
Track Record und die grosste Hashpo-
wer, also Netzwerksicherheit, sowie den
grossten Netzwerkeffekt, weil es die am
meisten verbreitete Kryptowédhrung ist»,
fligt Liniger an. Bitcoin sei als Spartechno-
logie konzipiert und als «digitales Gold»
darauf ausgelegt, langfristig die Kaufkraft
zu bewahren bzw. zu steigern, was er durch
die einprogrammierte Geldpolitik sowie
fixierte Knappheit und Unabhéngigkeit
von Staaten und Banken auch erreiche.

Erste Praxistests bestanden

Spendenaufrufe in Bitcoin der ukraini-
schen Regierung, die Verwendung als ge-
setzliches Zahlungsmittel in El Salvador
oder als Schutz gegen die Hyperinfla-
tion in Venezuela zeigen, dass der Bit-
coin sich als «Krisenwiahrung» bewihrt.
«Bitcoin ist ein Wertaufbewahrungsmit-
tel und wird insbesondere in Emerging-
Markets dafiir verwendet», so Cottier,
im Gegensatz zu Gold sind Bitcoin ein-
facher transportierbar. Der Preis ist vor-
wiegend durch die Nachfrage getrieben,
da das Angebot an Bitcoin fixiert ist.

In denjiingsten geopolitischen Turbu-
lenzen konnten Bitcoin und Co.dem Ruf
als «digitales Gold» nicht gerecht werden.
Die Nachfrage orientiert sich geméss Cot-
tier kurzfristig nicht einzig an der welt-
weiten Inflation oder an geopolitischen
Risiken, sondern auch an vielen anderen
Faktoren. Dazu gehorten Regulierungs-
bestrebungen im Krypto-Bereich, Hash-
power, die Risikofdhigkeit der Anleger
in den traditionellen Méarkten, techno-
logische Innovationen auf Layer-2-Stufe
wie zum Beispiel Lightning-Networks
und anderes. «Der Bitcoin kann nur lén-
gerfristig als Goldersatz und Inflations-
schutz angesehen werden», so Cottier.

Ausser Stablecoins, die als Wahrung
dienen und keinen Wertzuwachs aufwei-
sen, eignen sich alle anderen Token (rund
98 Prozent des Token-Universums) fiir
Investitionen. Obwohl umgangssprach-
lich Kryptowdhrungen genannt, haben
sie nichts mit Wahrungen zu tun, son-
dern sind Smart-Contract-Plattformen
und Layer-2-, DeFi-, Web3-Projekte oder
NFT-Plattformen. Diese sind geméss Cot-
tier alle fiir Investitionen geeignet, da sie
Elemente der néchsten digitalen Revo-
lution sind und meistens dezentrale, pro-
fitorientierte Geschiftsmodelle abbilden.

«Coins, die jiinger und vermeintlich
innovativer sind als der Bitcoin, haben
sicher ein grosses kurzfristiges Upside-
Potenzial, dafiir aber auch ein weitaus
grosseres Risiko beziiglich Kursverlus-
ten oder sogar Totalverlust», sagt Lini-
ger. Diese seien mit Startup-Investments
zu vergleichen, wobei der Bitcoin eine

Anleger sollten
graduell in Krypto-
Anlagen investieren,
anfianglich nur mit
geringen Anteilen von
zum Beispiel 1 Prozent
an ihrem Portfolio.

Die zehn grdssten
Kryptowahrungen

Gemessen an der Marktkapitalisierung
in Milliarden Dollar

Token Marktwert
Bitcoin 796
Ethereum (Ether) 355
Tether 80
Binance Coin 66
USD Coin 53
Ripple 39
Terra 33
Cardano 30
Avalanche 24
Polkadot 19

QUELLE: COINMARKETCAP.COM NZZ / gru

langfristige Wertanlage im Krypto-Sek-
tor darstelle. Viele wissen gemiss dem
Relai-CEO zudem nicht, dass neuartige
Anwendungen wie Smart Contracts, To-
kenization, Decentralised Finance, NFT
oder Web 3.0 iiber Projekte wie Light-
ning, Liquid usw. auch auf der Bitcoin-
Blockchain umsetzbar sind.

«Zinsen» auf Krypto-Anlagen

Wenn man Kryptowédhrungen besitzt,
kann man mit den meisten Token noch
zusidtzliches Einkommen generieren —
dhnlich dem Zins von Obligationen oder
Dividenden bei Aktien. Dabei handelt
es sich um Crypto-Lending und Sta-
king. Beim Crypto-Lending stellt man
dem Markt Liquiditidt zur Verfiigung,
dhnlich wie beim klassischen Securi-
ties-Lending. Dazu geben die Nutzer
ihre Kryptowédhrungen in den Kapital-
Pool eines Anbieters und erhalten fiir
die Uberlassung dieses Kapitals Zinsen.
Der Lending-Anbieter verwendet
das Kapital, um damit eine Rendite zu
erwirtschaften. Zum Beispiel geschieht
das durch die Vergabe von Krediten an
institutionelle Investoren wie Market-
Maker oder Krypto-Borsen. Im Gegen-
satz dazu basiert das Staking auf dem
Proof-of-Stake-Konsens-Mechanismus
und sichert dadurch die Funktionali-
tat und Sicherheit eines Netzwerks. Die
Validierung einer Transaktion auf der
Blockchain erzeugt eine Belohnung, das
ist der sogenannte Staking-Reward.
«Staking kann sinnvoll sein, wenn man
an die Crypto-Economics, die Gover-
nance, und die langfristige Daseins-
berechtigung der entsprechenden Block-
chain glaubt», sagt Liniger. Viele Block-
chains machten aber Staking einfach nur
um der kurzfristigen Rendite willen, hat-
ten kein durchdachtes Konzept und soll-
ten mit grosser Vorsicht genossen werden.
«Lending eignetsich vor allem fiir zwei
Arten von Anlegern: Erstens fiir Lang-
zeitinvestoren, die ihre Kryptowéhrun-
gen fiir eine lingere Zeit nicht verkau-
fen wollen», sagt Lukas Hofer von Cryp-
tostudio in Berlin. Diese konnten durch
das Lending Zinsen und Zinseszinsen
verdienen. Zweitens fiir klassische Spa-
rer,die am Krypto-Okosystem partizipie-
ren wollten, aber sich nicht den Volatili-
tétsrisiken einzelner Kryptowdhrungen
aussetzen wollten. Diese Anleger kénnen
sparen und Zinsen erwirtschaften, so wie
frither mit Sparkonto oder Festgeld.
Die Zinsen variieren sehr stark je
nach Anbieter und Wahrung. Grundsétz-
lich sind auf den meisten Plattformen die
Zinsen fiir Stablecoins hoher als fiir vola-
tile Kryptowdhrungen wie Bitcoin oder
Ethereum. Gemiss Hofer bekommt man
fiir Bitcoin und Ethereum zwischen 4 und
9 Prozent, fiir Stablecoin wie Tether und
USD Coin zwischen 7 und 12 Prozent.
Solche Renditen gibt es aber nicht
ohne Risiken: Zum einen tragen Anleger

das Insolvenzrisiko der Plattform: Es gibt
keine staatliche Einlagensicherung. Dazu
kommen technische Risiken: Hier kommt
esvor allem auf die IT-Sicherheit der An-
bieter und ihre Custody-Losung an, und
bei dezentralisierten Protokollen ist der
Smart Contract entscheidend. Gemiss
Hofer gab es bei den fithrenden Lending-
Plattformen noch keine nennenswerten
Verluste durch Cyberangriffe. Zudem
geht man Anlagerisiken ein. «Wenn man
volatile Kryptowdhrungen wie Bitcoin
oder Ethereum anlegt, trigt man auch
deren Volatilitédtsrisiko», sagt Hofer. Das
konne man durch die Verwendung von
Stablecoins umgehen.

Jingst sorgten auch NFT fiir Furore.
Diese nichtfungiblen Token sind einzig-
artig und mit einem Werk verkniipft. Sie
bestétigen beispielsweise den Kauf so-
wie das Eigentum an einem Bild und
sind durch die Blockchain abgesichert.
Doch gemiss Cottier «sind NFT zurzeit
vor allem interessant fiir Kunstliebhaber,
Kiinstler,Sammler, Metaversum-Teilneh-
mer, Gamer, Social Influencer, Musiker,
Journalisten und andere Content Produ-
cers». Viele Anwendungen seien derzeit
noch unbekannt oder erst am Entstehen.
NFT als Grundidee von knappen Assets
in der digitalen Welt, die plattformunab-
héngig gehandelt und transferiert werden
konnten, haben geméss Liniger sicherlich
grosses Potenzial, allerdings «<kommt es
wiederum stark darauf an, welches Block-
chain-Netzwerk den spezifischen NFT zu-
grunde liegt» und wie stabil dieses sei.

Eine Frage des IT-Know-hows

Wie man in Krypto investiert, ist geméss
Cottier eine Frage des Finanz- und IT-
Know-hows des Anlegers. «<Am billigsten
wird es sein, direkt in Token zu investie-
ren». Dies ist aber zeitaufwendig, bringt
gewisse Storage-Risiken mit sich und
wird zudem nicht zu einem diversifizier-
ten Portfolio fithren. Mittlerweile bieten
zahlreiche Banken und Finanzdienst-
leister Krypto-Produkte an. Doch fiir
Bankprodukte und Zertifikate zahlt man
einen hoheren Preis, weil Drittparteien
wie Emittenten und Banken daran mit-
verdienen. Doch als Gegenleistung er-
hélt man eine gewisse Convenience, und
man kann das Krypto-Vermogen direkt
im traditionellen Anlageportfolio einbu-
chen und behilt die Vermogensiibersicht.

Passive Zertifikate konnen gemaéss
Cottier eine Losung sein, allerdings ist
die Krypto-Industrie noch sehr ineffizient,
und passive Produkte werden auch we-
nig vielversprechende Projekte beinhal-
ten. Ob die Preise dafiir zu hoch sind, muss
jeder Anleger selbst entscheiden. Cottier
geht davon aus, dass in den néchsten fiinf
bis zehn Jahren aktive Strategien, etwa
Fonds von spezialisierten Asset-Mana-
gern, am erfolgreichsten sein werden.

«Krypto-Anlagen werden am besten
entweder als I'T-Investments und damit
Teil der Tech-Allokation angesehen oder
aber als neue Vermogensklasse», fiigt Cot-
tier an. Anleger sollten graduell in den Be-
reich investieren, anfdanglich nur mit ge-
ringen Anteilen von zum Beispiel 1 Pro-
zent an ihrem Portfolio. Dies konne dann
mit der Zeit ausgebaut werden auf zum
Beispiel 5 Prozent — sobald die Anleger
dasrelevante Know-how erworben hitten
und geeignete Produkte zur Verfiigung
stehen wiirden.

EINFACH ANLEGEN

Rekordtiefe Zinsen und weniger
Freizeitvergniigen aufgrund der
Pandemie haben in den vergangenen
zwei Jahren weltweit Millionen
Menschen an die Borse gebracht. Viele
haben das erste Mal in Aktien, Index-
fonds oder Kryptowahrungen investiert.
Wer kluge Anlageentscheidungen féllen
will, sollte dabei auch Erkenntnisse aus
der Praxis und der Wissenschaft beriick-
sichtigen. Welche das sind, erfahren Sie
immer montags in unserer zehnteiligen
Serie «Einfach anlegen». InTeil 7 geht es
um die Welt der Krypto-Anlagen.
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Ein Stiick Picasso ins Portfolio legen

Eine Schweizer Bank digitalisiert ein Meisterwerk

WERNER GRUNDLEHNER

Ab einem Betrag von 5000 Fr. kann
ein Kunstliebhaber Picassos «Fillette au
béret» von 1964 erwerben. Das Werk hat
einen Wert von 4 Mio. Fr.Fiir die Minimal-
investition erhélt man deshalb nur einen
Bruchteil des Meisterwerks. Moglich wird
das, weil die Schweizer Sygnum Bank 4000
Token auf das Bild emittiert. Dies ist die
erste Tokenisierung eines Kunstgegen-
standes und der ganzen davon abhéngi-
gen Wertschopfungskette durch eine voll
lizenzierte Bank.

Sygnum hatte am 1. Februar zusammen
mit Fine Wine Capital bereits eine Aus-
wahl an Premiumweinen tokenisiert und
damit zu einer Investitionsmoglichkeit ge-
macht. Auf die Frage, ob die Tokenisierung
von Kunstwerken und Weinen die Haupt-
tatigkeit einer Krypto-Bank sei,antwortet
CEO Mathias Imbach: «Eines der Kern-
geschifte von Sygnum ist es, einzigartige
Moglichkeiten zur Tokenisierug von Ver-
mogenswerten zu nutzen.» Es sei Sygnums
Mission, Investoren einen direkteren Zu-
gang zu Eigentum und Wert zu verschaf-
fen. Kunst sei eine der Sdulen im Toke-
nisierungsmarkt. Mit Picasso habe man
einen Kiinstler gewihlt, der jedem ein
Begriff sei, um eine grosse Beachtung zu
erhalten. Die Bank plant geméss Imbach,
weitere Gemilde und andere Kunstgegen-
stdnde zu tokenisieren.

In Museen ausstellen

Sygnum bedient institutionelle und pro-
fessionelle Anleger. Dieses «Kunst-An-
gebot» richte sich aber vor allem an qua-
lifizierte Privatanleger und Family-Offi-
ces. Fiir dieses Projekt arbeitet die Bank
mit Artemundi zusammen. Das US-
Unternehmen ist spezialisiert auf Inves-
titionen in den Kunstmarkt. Seit 1989 er-
moglicht die Firma Anlegern, sich iiber
Fonds, strukturierte Produkte oder andere
Instrumente im Kunstmarkt zu engagie-
ren. Der Picasso befindet sich bis zum
fraktionalen Verkauf im Besitz des Arte-
mundi-CEO Javier Lumbreras. Der Ver-
kaufspreis wurde durch unabhéngige, an-
erkannte Fachinstitute festgelegt.
Artemundi organisiert auch die
«Kunstverwaltung». Esist vertraglich fest-
gelegt, wo das Bild verwahrt wird und wer
Zugang hat. Dieser Picasso wird also nicht
in der Wohnung eines Sammlers an der
Wand héngen. Es besteht jedoch die Mog-
lichkeit, das Bild in Museen, die von der
Unesco anerkannt sind, auszustellen. Das
hilft auch,den Wert des Bildes zu steigern.
Die Tokenisierung basiert auf dem
DLT-Gesetz (Distributed-Ledger-Tech-
nologie),das seit 1. Februar in der Schweiz
gilt und auf der Anpassung mehrerer Ge-
setze beruht. Dieser Rechtsrahmen macht

den Weg frei fiir die nichste Generation
von Wertrechten, indem mit dem Regis-
terwertrecht eine neue Kategorie geschaf-
fen wird. Dadurch werden die in einem
verteilten elektronischen Register einge-
tragenen rechtlichen Verhéltnisse rechts-
verbindlich und kénnen nur iiber dieses
Register an Dritte weitergegeben werden.

Sygnum bietet fiir den Handel mit
diesen Wertrechten eine Blockchain-

Mit Picassos «Fillette au béret» diversifiziert eine Schweizer Bank die Kundenvermogen.

basierte Losung von der Emission tiber
Settlement und Verwahrung bis hin zum
Sekundéirhandel.

Einheitliche Wertsteigerung

Derzeit sind gerade NFT (non-fungi-
ble tokens) fiir Kunstobjekte angesagt.
Wihrend ein NFT wie sein Name nicht
ersetzbar ist — und beispielsweise einen
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bestimmten Ausschnitt eines Bildes, also
etwa die Nase oder das Kinn der Mona
Lisa, umfassen konnte —, wird im Projekt
von Sygnum das ganze Bild in Fraktio-
nen aufgeteilt. Jeder Teil ist ein Bruch-
teil des ganzen Bildes und hat den glei-
chen Wert, wohingegen sich der Wert
jedes NFT individuell entwickelt. Da-
mit hat jeder Token von Sygnum den
gleichen Anteil an einer Wertsteigerung.

Hypotheken sind wieder giinstiger

Mit dem Abflauen der Inflationsingste sind die Sitze am Schweizer Markt wieder gesunken

MICHAEL FERBER

Die Hypothekarzinsen am Schweizer
Markt sind wieder zuriickgegangen. Am
Mittwoch lagen die Richtsédtze der Anbie-
ter im Durchschnitt bei 0,95% fiir fiinf-
jahrige, 1,17% fiir zehnjdhrige und 1,46%
fiir finfzehnjdhrige Festhypotheken, wie
das Finanzportal Moneyland mitteilt. Da-
mit seien die Sdtze nun wieder niedriger
als der Durchschnitt in diesem Jahr.

Mit der Angst vor hoherer Inflation
waren die Zinssétze dieses Jahr voriiber-
gehend gestiegen. Anfang Mairz hatten
sie ihren Hohepunkt Jahr erreicht. Fiinf-
jahrige Festhypotheken notierten damals
bei 1%, zehnjédhrige bei 1,28%. Anfang
des Jahres hatte der Zins fiir zehnjihrige
Hypotheken laut Moneyland noch bei
1,1% gelegen, fiir fiinfjéhrige bei 0,95%.

Konkurrenz unter Anbietern

«Die Entwicklung der Hypothekarzinsen
befindet sich im normalen Schwankungs-
bereich», sagt Florian Schubiger von der

Hypotheken-Vergleichsplattform Hypo-
theke.ch. Wie es weitergehe, sei nicht zu-
letzt davon abhingig, was sich bei der
Teuerung und den Zinsen tun werde.
Hypothekarnehmer sollten die Inflations-
entwicklung im Auge behalten, rét er.

Abgesehen vom Umfeld an den
Finanzmaérkten spricht die starke Konkur-
renz am Hypothekarmarkt dafiir, dass der
Druck auf die Hypothekarzinsen anhalt.
Banken dominieren den Markt fiir Immo-
bilienfinanzierung zwar immer noch. In
den letzten Jahren haben aber Versiche-
rer, Pensionskassen und Anlagestiftungen
ihre Prisenz verstirkt oder sind neu als
Wettbewerber dazugekommen.

«Neue Anbieter positionieren sich oft-
mals liber besonders giinstige Konditio-
nen»,sagt Schubiger. Bei einigen der neue-
ren Akteure komme hinzu, dass fiir sie die
Alternative zur Vergabe von Hypothe-
ken bei der Refinanzierung eine Anlage
der Gelder in Schweizer Staatsobligatio-
nen sei — hier drohten Negativzinsen. Der
Finanzberater rechnet damit, dass sich der
Wettbewerb am Hypothekarmarkt noch

verschirft — fiir Kundinnen und Kunden
wire dies von Vorteil.

Die Vertreter des Vergleichsdiensts
Comparis beobachten ebenfalls einen
starkeren Konkurrenzdruck unter den
Hypothekaranbietern. Dies zeige auch ein
Vergleich der Kapitalmarktzinsen mit den
Richtzinsen fiir zehnjéhrige Hypotheken,
heisst es in einer Mitteilung. Ende Novem-
ber 2015 habe der zehnjihrige Swap-Satz
an den Kapitalmérkten dhnlich wie heute
bei 0% gelegen. Damals habe der Richt-
zins fiir eine zehnjdhrige Hypothek aber
mehr als 1,7% betragen, heute seien es nur
noch 1,15%. Dies zeige, dass Hypothekar-
anbieter auf Marge verzichteten, um Kun-
den zu gewinnen. Laut Comparis-Vertre-
ter Frédéric Papp liegen die im konkreten
Fall offerierten Zinssétze derzeit deutlich
unter den Richtzinsen.

Bessere Vergleichsmoglichkeit

Der Konkurrenzdruck ist auch durch die
Digitalisierung gewachsen. Hypothekar-
sdtze lassen sich heute viel einfacher ver-

gleichen. Dies fiihrt dazu, dass viele Hypo-
thekarnehmer heute nicht mehr nur ein-
fach zu ihrer Hausbank gehen und dort
einen Vertrag abschliessen —sie gelten als
deutlich wechselfreudiger als friiher. Viele
nehmen auch die Dienste von Maklerge-
sellschaften in Anspruch, die fiir sie Kon-
ditionen vergleichen.

Eine gute Information tiber den Hypo-
thekarmarkt ist insofern wichtig, als es
schon bei kleineren Konditionsunter-
schieden um viel Geld geht. Papp rechnet
vor, dass sich bei einer zehnjdhrigen Fest-
hypothek iiber 750 000 Fr. bei einer um
0,2 Prozentpunkte giinstigeren Hypothek
iiber die gesamte Laufzeit hinweg 15 000
Fr. sparen lassen.

Schubiger rdat Hypothekarnehmern,
sich schon eine gewisse Zeit vor Ablauf
einer Hypothek um deren Verldngerung
zu kiimmern. Rund ein halbes Jahr vorher
konne man sich damit beschéftigen, sagt
er. Die Zinsen konnen auch von vornher-
ein festgelegt werden, dann verlangt der
Hypothekargeber aber im Allgemeinen
eine Forward-Gebiihr.

DKSH-Aktie
hat Schub notig

GERALD HOSP

Das Schweizer Handelshaus DKSH mel-
det sich eindriicklich zuriick. Fiir alle vier
Geschiftseinheiten meldet das Unterneh-
men, das sich auf Markterschliessungen in
Asien spezialisiert hat, fiir das erste Halb-
jahr ein mehr oder weniger grosses Um-
satzwachstum und eine Zunahme des Be-
triebsergebnisses. Im Verlauf des Morgens
stieg der Aktienkurs von DKSH gar um
iiber 7%, wobei der Anstieg nicht gehal-
ten werden konnte. Die Aktie hat einen
solchen Schub bitter notig.

Seit langerem hinkt der DKSH-Kurs
demjenigen des Borsenindexes SPI hin-
terher. Auch der Vergleich mit Kiihne +
Nagel ist wenig schmeichelhaft. Ahnlich
wie DKSH ist der Logistikkonzern kon-
junktursensitiv und iiber den Einfluss auf
den Welthandel von Asien abhingig. Die
soliden Geschéftszahlen in der ersten Jah-
reshilfte zeigen aber, dass DKSH einiges
richtig macht und von gesamtwirtschaft-
lichen Trends profitiert. Die Neustruk-
turierung der Sparte Konsumgiiter tragt
Friichte, was sich in einer erhdhten Pro-
fitabilitdt zeigt. In den letzten Monaten
legte auch die Division Spezialrohstoffe
zu; getragen von erhohten Rohstoff-
preisen und durcheinandergeschiittelten
internationalen Lieferketten.

Der Ausblick ist jedoch weiter durch
die Unsicherheit wegen der Pandemie ge-
triibt. In den Schliisselmérkten von DKSH
in Siidostasien schenken die Einschrén-
kungen wegen Covid-19 immer noch
ein. Zudem sind die Impfquoten in Thai-
land, Vietnam oder Kambodscha deutlich
niedriger als in Europa. Auch die Reise-
beschrankungen belasten das Geschiift.
In manchen Sparten wie bei den Spezial-
rohstoffen konnen die Turbulenzen aber
durchaus geschiftsforderlich wirken. Weil
DKSH breit aufgestellt ist, sind die Aus-
sichten fiir das zweite Halbjahr positiv.

Empfohlen zur
Nachahmung

PETER A. FISCHER

Kommt alles anders und doch endlich gut?
Bereits vor einiger Zeit hatte die Schwei-
zerische Bankiervereinigung mehr oder
weniger offen kundgetan, dass ihr die Risi-
ken durch die zunehmende Cyberkrimi-
nalitdt immer weniger geheuer sind. Sie
liess durchblicken, dass die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) fiir sie der
ideale Partner wére, um systemischen
Attacken etwas entgegenzusetzen. Doch
die SNB-Spitze winkte ab: Die Natio-
nalbank habe ein klares Mandat und sei
keine Cybersicherheits-Firma. Sie wolle
das auch nicht werden.

Am Donnerstag hat die SNB nun aber
zusammen mit dem Finanzinfrastruk-
turanbieter SIX eine Initiative offent-
lich gemacht, die viel mit Cybersicher-
heit zu tun hat. Es geht um die Lancie-
rung eines resilienten Kommunikations-
netzwerks fiir den Schweizer Finanzplatz
(Secure Swiss Finance Network, SSFN).
Dieses setzt nicht bei der Bekdmpfung
von DDoS-Attacken (Uberlastung des
Datennetzes) oder kompromittierten In-
halten an, sondern schafft eine vom her-
kommlichen Internet mit seinem IP-Pro-
tokoll unabhingige, geschlossene Kom-
munikationsplattform.

Interessant und innovativ ist am SSFN
nicht nur die neue, von der ETH ent-
wickelte Technologie, sondern auch die
Rolle, die die Telekomfirmen gemeinsam
iibernehmen (und so dafiir sorgen,dass der
Zugang tiber mehrere Provider erfolgen
kann). Und bemerkenswert scheint auch,
wie die Schweizer Hochschule, Finanz-
institute, die SIX und die SNB zu einem
Verbund gefunden und eine Losung ent-
wickelt haben, die dem Schweizer Finanz-
platz einen Wettbewerbsvorteil sichern
diirfte. Wahrscheinlich macht eben auch
das die Innovationskraft des Wirtschafts-
standorts Schweiz aus: dass man, wo notig,
einigermassen unkompliziert zusammen-
findet. Es wire sicher nicht schlecht, wenn
eine solche Kooperation auch in anderen
Branchen Nachahmer fénde.
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Eine Anleitung zum Bitcoin-Kaut

Die Krypto-Miirkte sind ein Eldorado fiir Spekulanten — doch wo und wie kommt man zu seinen Coins?

WERNER GRUNDLEHNER
Momentan gibt es auf den Finanzmérk-
ten kaum ein Produkt, das volatiler als
der Bitcoin ist. Vor wenigen Wochen
notierte die Kryptowdhrung auf iiber
65000 $, ab Mitte Juni oszillierte der
Wert knapp iiber 30 000 $, in der ver-
gangenen Woche wurde dieser wichtige
«Widerstandswert» fiir wenige Stunden
unterschritten. Solche Kursspriinge stra-
pazieren das Nervenkostiim, machen
den Bitcoin und andere Kryptowédhrun-
gen — deren Wertentwicklung grossten-
teils vom Bitcoin inspiriert ist — interes-
sant fiir Spekulanten, denen traditionelle
Anlagestrategien zu langweilig und die
auf das «schnelle» Geld aus sind.
Mittlerweile haben auch einzelne
grosse Unternehmen einen Teil ihrer
Cash-Reserven in Bitcoin investiert, und
manche etablierten Banken und Hedge-
Fund-Manager empfehlen, einen (klei-
nen) Teil des Vermogens in die neue An-
lageklasse zu diversifizieren. Auch die in-
briinstige Ablehnung durch einen Teil
der professionellen Anleger zeigt: Kryp-
tos lassen niemanden kalt und sind als
Thema bei den Anlegern angekommen.

Teure Automaten

Doch wie kommt Otto Normalanleger,
der in Kryptos investieren will, auf giins-
tigem und sicherem Weg zu Bitcoins und
anderen digitalen Wihrungen? Der ur-
spriinglichen Idee des anonymisierten
Zahlungsmittels kommt wohl der Er-
werb am Bitcoin-Automaten am néchs-
ten. Der Automat muss lediglich mit
Bargeld gefiittert und der QR-Code des
mobilen Wallet eingescannt werden. Das
ist aber erstens teuer — die Apparate be-
halten 3% bis gegen 10% als Gebiihren
ein —, und zweitens muss man den Code
sicher verwahren. Schétzungen gehen
davon aus, dass bis zu 20% des bisheri-
gen Bitcoin-Bestandes auf Nimmer-
wiedersehen verschwunden sind, weil
die Private Keys beziehungsweise die
Wallets, in denen die Codes gespeichert
waren, verloren gingen.

Einen direkten Weg der Bitcoin-
Investition bietet das Schweizer Startup
Relai mit seinem Smartphone-Wallet an,
das Mitte 2020 den Betrieb aufnahm.
Mit einer App kann man téglich bis zu
1000 Fr.in Bitcoin investieren, man zahlt
dafiir 3% Gebiihr. Wegen der Risiko-
limite von 1000 Fr. braucht es keine
Kontoeroffnung oder Kundenidentifizie-
rung. Die Verantwortung fiir den Private
Key liegt aber auch hier vollumfianglich
beim Kunden.

Neue Banken entstehen

Doch die Bitcoins konnen auch verloren
gehen, wenn man die digitalen Wéhrun-
gen auf einer der zahlreichen Krypto-
Borsen kauft und die Verwaltung der
Coins selbst in die Hand nimmt. Wer sei-
nen Private Key fiir den Zugang zum
Wallet auf einem Zettel, dem Handy oder
einer Harddisk lagert, kann sein Gutha-
ben verlieren, wenn diese verloren gehen
oder irrtiimlich geloscht werden. Unter
den Krypto-Borsen tummeln sich zudem
viele faule Eier — regelmassig gibt es Mel-
dungen zu Betriigereien, Konkursen oder
Hackerangriffen auf diese Handelsplitze.
Einen Schweizer Krypto-Marktplatz gibt
es nicht. Eine hierzulande viel genutzte
Borse ist Coinbase, die durch die US-
Behorde Fincen lizenziert ist. Fiir eine
Transaktion (Kauf/Verkauf) mit der Kre-
ditkarte wird eine Gebiihr von 3,84 % fil-
lig. Dafiir kann man die Bitcoins auch bei
Coinbase «deponieren» und muss sich
um keine Keys kiimmern.

Gerne wendet sich der Schweizer An-
leger bei Geldangelegenheiten jedoch an
eine Bank. Im August 2019 erhielten die
beiden Institute Sygnum und Seba als
erste Krypto-Institute eine Banklizenz.
Sygnum bietet aber Dienstleistungen um
den Direktbesitz digitaler Assets nur fiir
institutionelle und qualifizierte Inves-
toren an. Das Gleiche gilt fiir Crypto
Finance, einen der fithrenden Krypto-
Anbieter in der Schweiz, der iiber eine
Lizenz als Wertpapierhaus verfiigt und

Bitcoins sind nicht nur zum Zahlen da, sondern auch zum Spielen und zum Riskieren.

vor wenigen Wochen von der Deutschen
Borse tibernommen wurde.

ETP, weil es keine Fonds gibt

Auch die Seba Bank verkauft Krypto-
wihrungen direkt nur an qualifizierte
Anleger. Privatkunden konnen via ETP
(Exchange-Traded Products) in Bitcoin
und Ether sowie den Crypto-Asset-Se-
lect-Index investieren. ETP werden dort
angewendet, wo ETF (Exchange-Traded
Funds) nicht moglich sind, weisen aber
vergleichbare Vorteile auf. ETP sind zu
100% physisch hinterlegt und weisen da-
durch ein deutlich reduziertes Emitten-
tenrisiko auf, zudem gibt es keine Lauf-
zeitbeschrdnkungen. Seba verrechnet
fir ETP eine jéhrliche Gebiihr (TER)
von 0,75%. Hinzu kommen die Courtage
der jeweiligen Hausbank, da Seba nicht
direkt mit Privatanlegern handelt.

Ahnlich sieht es beim ETP-Pionier
21Shares aus. Das Institut verlangt bei
der Emission der Produkte 10 bis 40
Basispunkte, dazu kommt eine jahrliche
Managementgebiihr von 1,49% bei Bit-
coin und Ether. Bei Produkten auf acht
andere Kryptowdhrungen wie Ripple,
Tezos und Cardano sowie auf Indizes
und einem Short-Bitcoin-ETP betrégt
diese Gebiihr 2,5%. Hinzu kommen bei
allen Produkten die Kosten der Haus-
bank des Kunden.

Das junge Unternehmen 21Shares
steht stellvertretend fiir den jiingsten
Boom der Kryptowédhrungen. Im Mirz
2020 verwaltete 21Shares 30 Mio. $ an
Vermogenswerten, bis Dezember legte
dieser Wert auf 200 Mio.$ zu. Zwei
Monate spéter wurde die Milliarden-
grenze geknackt, und am 10. Mai 2021
fiel die 2-Milliarden-Marke. Mittler-
weile diirften die verwalteten Vermogen
mit dem Kurszerfall des Bitcoins wieder
geschrumpft sein.

Nicht nur Gebiihren beachten

Schon fast missionarisch tont die Stra-
tegie des Pioniers Bitcoin Suisse, dessen
Antrag auf eine Banklizenz vor kurzem
abgelehnt wurde. Das im Jahr 2013 ge-
griindete Unternehmen hat nach eige-
nen Angaben das Ziel, ein Tor zur Welt
der Kryptowédhrungen und digitalen Ver-
mogenswerte zu sein. Die Firma mochte
Blockchain- und Krypto-Technologien
so vielen Nutzern wie moglich zugidng-
lich machen. Neben Firmenkunden, Ban-
ken, externen Vermogensverwaltern,
Stiftungen und Family-Offices bietet das
Institut seine Krypto-Anlagemoglichkei-
ten auch Privatkunden an.

Bitcoin Suisse erhebt eine Handels-
gebiihr beim Kauf und Verkauf von Bit-
coin und Co.von je 1,25%. Fiir Wahrungs-

Wer seinen Private Key
fiir den Zugang

zum Wallet vergisst
oder irrtiimlich l6scht,
kann sein Guthaben
verlieren.

TOYA SARNO / REUTERS

paare, die nicht von grossen Krypto-Bor-
sen unterstiitzt werden, wird eine zusitz-
liche Gebiihr von 0,5% verrechnet. Die
Mindestgrosse je Auftrag betrdagt 200 Fr.
Das Halten von Krypto-Vermogens-
werten bei Bitcoin Suisse ist kostenlos.
«Der Endpreis fiir einen Auftrag ist
immer eine Kombination aus der Han-
delsgebiihr und dem Handelspreis»,
schreibt Bitcoin Suisse. Dies sei beson-
ders wichtig bei Instituten, welche eine
niedrige Handelsgebiihr oder gar keine
Handelsgebiihr verlangen. Bitcoin Suisse
nimmt dagegen in Anspruch, seinen Kun-
den den besten Kurs an den weltweit be-

Entwicklung der beiden Branchengrossen
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Die Achillesferse des Bitcoins

gru. - Der Aufstieg des Stablecoins Te-
ther verunsichert viele Bitcoin-Anhén-
ger. Mittlerweile ist der Coin, der den
Wert des Dollars eins zu eins abbildet,
zur drittgrossten Kryptowdhrung aufge-
stiegen. Die Marktkapitalisierung des Te-
ther betrégt derzeit rund 60 Mrd. $, etwa
einen Zehntel des Bitcoins. Je nach Infor-
mationsquelle sollen mittlerweile rund
drei Viertel der Bitcoin-Transaktionen
mit Tether abgerechnet werden — weil
sich einfacher von Krypto in Krypto
statt in traditionelle Wahrungen wech-
seln lédsst. Stablecoins haben den An-
spruch, dass sie zu 100% mit der Wih-
rung hinterlegt sind, die sie abbilden. Bei
Tether wird dies oft angezweifelt,zudem
sollen nur wenige Prozent des Wertes mit
Dollar-Bargeld gedeckt sein.

Vor kurzem erlebten kleinere Sta-
blecoins einen «Bankrun». Der An-

sturm der Coin-Besitzer, die ihren rea-
len Wert einforderten, konnte nicht ge-
meistert werden, und der Wert implo-
dierte. Vertreter von Notenbanken
und aus der Politik bezeichneten pri-
vate Stablecoins schon oft als Risiko fiir
die Finanzstabilitit. «Die Tether-Story
taucht jedes Jahr auf — oder ging nie
weg», sagt Alain Kunz, Director Busi-
ness Development Europe bei der US-
Krypto-Handelsfirma GSR. In der Pra-
xis habe sich Tether bewéhrt. Der Markt
scheint laut Kunz kein Risiko einzukal-
kulieren, da ein Tether zu einem Wert
von einem Dollar gehandelt werde.

Ein Absturz des Tether wiirde auch
den Bitcoin beschidigen. Viele Markt-
beobachter sehen in dieser Abhingig-
keit auch den Grund fiir die jiingste Bit-
coin-Schwiche. Tether gehort wie die
Kryptoborse Bitfinex dem Unterneh-

kanntesten Borsen anzubieten. Um bei
Bitcoin Suisse Kryptowdhrungen kaufen
oder handeln zu kdnnen, muss ein Konto
eroffnet werden. Der Kontoerdffnungs-
prozess kann je nach Komplexitét der
Kundenidentifizierung variieren. Nach
der Priifung aller zugesandten Informa-
tionen und Dokumente konnen zur Nut-
zung des Kontos Franken, Euro, Dol-
lar oder Kryptowdhrungen an das Insti-
tut iiberwiesen werden, die Keys werden
beim Krypto-Dienstleister verwahrt.

Swissquote mehrfach am Limit

Unter den «traditionellen» Banken hat
die Swissquote die Nase vorn. Das Insti-
tut bietet Direktanlagen in 21 Krypto-
wiahrungen sowie Krypto-Anlagepro-
dukte wie Zertifikate und ETP an.
Fiir die Direktanlage in Kryptos ver-
langt die Bank eine Handelsgebiihr
von 1%, aber keine Depotgebiihren.
Die Verwahrung in privaten Wallets
wird nur institutionellen Kunden an-
geboten. Die iibrigen Bitcoin-Besténde
werden nach Angaben des Unterneh-
mens bei den «weltbesten Depotstellen
mit hochsten Sicherheitsstandards ver-
wahrt». Doch der Boom hat fiir Swiss-
quote auch Schattenseiten — wéhrend
Krypto-Boom-Zeiten kommt das Insti-
tut mit Kontoeroffnungen nicht nach,
statt der iiblichen zwei bis drei Tage
mussten sich Neukunden schon mehr-
mals Wochen gedulden, bis sie mit dem
Handel beginnen konnten. Mit derarti-
gen Problemen hatte auch der Kon-
kurrent Bitcoin Suisse zu kdampfen. Im
Mirz verwaltete Swissquote 1,8 Mrd.
Fr.in Kryptowihrungen, ein Update zu
diesem Bestand wird am 6. August mit
den Halbjahreszahlen erfolgen.

Frith auf den Krypto-Zug aufge-
sprungen ist auch die Bank Vontobel.
Das Institut bietet aber nur Investitio-
nen in kotierte Wertpapiere in Form von
Partizipationszertifikaten und Hebelpro-
dukte an. Vontobel nimmt in Anspruch,
«die Einzigen im Markt zu sein, die
Hebelprodukte auf den Bitcoin-Future»
anbieten. Vontobel-Kunden bezahlen
fiir ihr Krypto-Engagement die gleichen
Transaktions- und Depotgebiihren wie
fiir traditionelle Anlageprodukte.

Zusammenfassend kann gesagt wer-
den: Je direkter der Investor in Bitcoin
investiert, desto niher ist er an der Idee
des giinstigen, dezentralisierten Zah-
lungs- und Wertaufbewahrungsmit-
tels. Hier sollten die Kosten tiefer sein
— was sie allerdings nicht immer sind —,
aber dafiir die Emittentenrisiken gros-
ser, ebenso wie die Gefahr, den Key
zu verlieren. Mit Investments in An-
lageprodukte bei regulierten Instituten
reduzieren sich die Risiken, dafiir stei-
gen die Kosten — etwa fiir die Aufbe-
wahrung. Zudem wird es fiir den Kiu-
fer kaum abschétzbar, welche «versteck-
ten» Kosten wie etwa Kurs-Spreads und
Managementgebiihren von Dritten er
triagt. Etwas bleibt aber fiir alle Anleger
gleich: Der Bitcoin und seine Briider
werden sie mit wilden Kursausschldgen
weiterhin iiberraschen.

men Ifinex. Gegen beide Gesellschaften
wurde in den USA wegen des Verdachts,
einen Verlust von 850 Mio. $ verschleiert
zu haben, ermittelt. Die Klage wurde mit
einem Vergleich und einer Busse von
18,5 Mio. $ abgeschlossen. Beide Unter-
nehmen diirfen im US-Gliedstaat New
York jedoch nicht mehr aktiv sein.

Stablecoins wie Tether sind ge-
maéss Kunz eher ein Risiko fir tradi-
tionelle Wihrungen und deren Emit-
tenten die Notenbanken, weil es effek-
tiv privat editiertes Geld sei — «ausser-
halb der Sphire der Zentralbanken»,
was die Transparenz senke. «Verliert der
Markt sein Vertrauen in einen spezifi-
schen Stablecoin, ist mit einer Flucht
in andere Stablecoins oder Bitcoins so-
wie weitere Kryptos zu rechnen — was
fiir den Bitcoin positiv wére», sagt der
GSR-Manager.
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Investieren in die Technologie der Zukunft

Die Blockchain gilt als das «ndichste grosse Ding» — wie kann man davon profitieren, wenn einem Kryptowdhrungen zu volatil sind?

WERNER GRUNDLEHNER

Kommt die Sprache auf Kryptowidhrun-
gen, verhidrten sich die Fronten unter
Anlegern. «Ein gigantisches Schneeball-
system» ist es fiir die einen, «das Trans-
aktionssystem der Zukunft mit gewalti-
gem Wertsteigerungspotenzial» fiir die
anderen. Zwischentone gibt es kaum.
Ganz anders sieht es beim Thema Block-
chain aus. Hier lautet die Meinung fast
einhellig, dass dies «etwas ganz Gros-
ses» wird.

Auf der Blockchain-Technologie
basieren Bitcoin, Ether, Solana, Car-
dano und Tausende andere digitale Wih-
rungen und Tokens. Bei der Blockchain
handelt es sich um ein transparentes,
elektronisches Register fiir die Speiche-
rung von Transaktionsdaten, das durch
die Teilnehmer eines verteilten Rech-
nernetzes verwaltet wird. Dieses Nut-
zer-zu-Nutzer-System (Peer-to-Peer) er-
laubt eine gemeinsame, synchronisierte
Datenhaltung —so werden sichere Trans-
aktionen ohne Intermedidre zu tiefen
Kosten moglich.

«Dass wir Kryptowdhrungen als
Anlagevehikel haben, ist Zufall, wenn
wir die Entwicklung der zugrunde lie-
genden Technologie betrachten», sagt
Jeroen van Oerle, Portfolio Manager
Global Fintech bei Lombard Odier. Die
Blockchain sei aus einem Zahlungsan-
wendungsfall entstanden, der sich hinter
seiner ersten Anwendung verstecke, die
wir heute als Bitcoin kennten.

Bis hin zur Krankenakte

Der Einsatz der Blockchain geht aber
weit tiber die Zahlungsfunktionen hin-
aus und wird sich in Zukunft noch wei-
ter ausdehnen. Ausser bei Finanztrans-
aktionen kommt das «verteilte Regis-
ter» in zahlreichen anderen Branchen
zum Einsatz. So wird etwa die Liefer-
kette eines Nahrungsmittels auf der
Blockchain vom Anbau bis zum Super-
markt komplett dokumentiert. In der
Mobilitdt wird das Sharing von Fahr-
zeugen vereinfacht: Ein Fahrzeug wird
je nach Bedarf genutzt und unmittelbar
verrechnet. Im Energiemarkt optimiert
die Transparenz und Nachvollziehbar-
keit der Blockchain die Abrechnung von
privaten Solaranlagen am offentlichen
Netz. Die Blockchain wird zudem hel-
fen, personliche Gesundheitsdaten tiber-
all verfiigbar, aber doch sicher und ver-
traulich zu machen.

Auch im offentlichen Bereich fiihrt
die neue Technologie zu vielen neuen
Moglichkeiten. So konnten Wahlen
effizient und sicher durchgefiihrt wer-
den — und alle Arten von Ausweisen
und Dokumenten falschungssicher aus-
gestellt werden. Dies ist nur ein klei-
ner Ausschnitt der Blockchain-Anwen-
dungsgebiete. Da iiberrascht es nicht,
dass vom «néchsten grossen Ding» die
Rede ist. Es ist naheliegend, dass Inves-
toren von diesen Umwilzungen profitie-
ren wollen und nach Moglichkeiten su-
chen, in das Wachstum der Blockchain-
Technologie zu investieren.

Die Trennung zwischen Krypto-
wihrungen und {iibrigen Anwendun-
gen ist fiir Anleger fliessend. Mittler-
weile sind tiber 16 000 Tokens entstan-
den, wobei die wenigsten laut Philipp
Cottier vom Asset-Manager L1 Digital
wirklich Wéahrungen sind. Mit Bitcoin
oder Ether konne man in der Migros
nicht einkaufen. Am nichsten an Wih-
rungen heran kommen Stablecoins wie
Tether (USDT), USD Coin (USDC)
und Terra (UST).

Das Wachstum des gesamten Krypto-
wihrungssektors von 500 Milliarden
Dollar im Jahr 2020 auf derzeit 2,1 Bil-
lionen Dollar ist neben Spekulation
mit und Investition in die verschiede-
nen Coins auch Ausdruck davon, dass
die Tokens der Kryptowidhrungen in
anderen Anwendungen zum Einsatz
kommen und Moglichkeiten bieten, die
iiber Zahlungen und Wertaufbewahrung
weit hinausgehen. Die meisten Tokens
begriinden eigene Okosysteme, etwa
Smart-Contract-Plattformen wie Ethe-
reum und Polkadot, oder aber dezentra-

Blockchain ist weit mehr als Bitcoin. Dieser bestimmt mit seinem Kursverlauf aber we

Die Tokens der
Kryptowihrungen
bieten Moglichkeiten,
die iiber Zahlungen
und Wertaufbewahrung
weit hinausgehen.

Die wichtigsten Kryptowahrungen
Bitcoin und Ether dominieren

Name Kiirzel Kapitalisierung in Mrd. $
Bitcoin BTC 813
Ethereum ETH 391
Binance Coin BNB 81
Tether usoT 78
Solana SOL 46
USD Coin usbc 45
Cardano ADA 42
Ripple XRP 37
Terra LUNA 29
Polkadot DOT 27

Quelle: Coinmarketcap.com

lisierte Applikationen in den Bereichen
DeFi (Decentralized Finance) und Web3
sowie NFT (Non-Fungible Tokens).

Doch lohnt es sich, in das neue
Web3 zu investieren? In den Neunzi-
gern kauften Investoren schliesslich
keine «<HTML-Aktien». Mit der Open-
Source-Software Linus wurde den An-
wendern um die Jahrtausendwende ein
unabhingiges, dezentrales Web verspro-
chen. Viele Anleger wollten damals auf
den Zug aufspringen, um vom Linux-
Trend zu profitieren. Das hat sich gross-
tenteils nicht gelohnt. «Damals waren
die Kryptografie und dezentralisierte
Incentivierungsmodelle noch nicht so
weit wie heute», gibt Cottier zu beden-
ken. Programme wie TCP/IP, Linux und
Java wiirden im Netz kostenlos zur Ver-
figung gestellt, wihrend die Block-
chain-Protokolle auf Tokens basierten
und Einnahmen generierten.

Der Token ist das wichtigste Element
der Blockchain. Er ermoglicht erst den
Betrieb des dezentralen Netzwerks.
Cottier beschreibt die Funktionen des
Tokens folgendermassen: Erstens bilde
er den Wert und die Einnahmen der
Blockchain ab, dies sei mit einer Aktie
zu vergleichen, die etwa einen Teil des
Nestlé-Unternehmens verkorpere und
zur Gewinnbeteiligung berechtige.
Zweitens sei der Token ein Governance-
Instrument. Die Besitzer der Tokens
konnten iiber alle Verdnderungen mit-
bestimmen — aber viel direkter und ofter
als Aktiondre. Drittens diene der Token
als Incentive fiir die Validatoren und Be-
treiber der Blockchain. Zusammen mit
den Haltern der Tokens wird ihnen dank
Staking ein «Zins» auf ihren Token-Gut-
haben vergiitet.

Transaktionen im Zentrum

Tokens konnen in drei Kategorien ein-
geteilt werden. Die erste Kategorie sind
Zahlungsmiinzen fiir Transaktionen,
ohne dass Finanzintermedidre erforder-
lich sind. «Der Trager der Zahlungsfunk-
tion hat per se aber keinen Wert», sagt
van Oerle. Die zweite Kategorie sind
Nutzungsmiinzen. Die Tokens dienen
dazu, Software-Funktionen auf den ent-
sprechenden Plattformen auszufiihren.
Die dritte Kategorie sind Asset-Tokens.
Hier ist der Token lediglich eine digi-
tale Darstellung des zugrunde liegenden
Vermogenswerts, der auf einer Block-
chain-Infrastruktur verwaltet wird.
«Wie bei der Einfithrung des Inter-
nets gibt es fiir die Blockchain mehrere
Anwendungsfille, die wir uns heute
noch nicht einmal vorstellen konnen,
da wir uns noch in den Anféingen die-
ser Revolution befinden», sagt Rolando
Grandi von LFDE (La Financi¢re de

iterhin den Wert» des Sektors.
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L’Echiquier). Der Portfoliomanager
sieht viel Wert in Anwendungen, die mit
Transaktionen verbunden sind.

Ohne Monopole, ohne Vorgaben

Cottier bezeichnet die Blockchain als
«néchste digitale Revolution». Das so-
genannte Web 3 sei «open-source» und
dezentralisiert, es gebe keine Monopole
mehr,und jeder konne daran teilnehmen
und Applikationen entwickeln,ohne dass
es eine Erlaubnis brauche. Bisher hitten
Apps zum Beispiel den Vorgaben von
Apple oder Android entsprechen miis-
sen, und tiber ein Drittel der Einnahmen
sei an diese zwei Unternehmen geflos-
sen. Bei dezentralisierten Apps fliesse
nur ein geringer Teil der Einnahmen
in die Blockchain. Tokens kénnen an
Kryptoborsen gehandelt werden. Mitt-
lerweile gibt es auch Handelsplitze, die
als Smart Contracts als autonome Orga-
nisation (DAO) Tokens handeln, ohne
dass eine legale Person involviert ist. Ein
Beispiel hierfiir ist etwa Uniswap.

Nur wenige Blockchains diirften sich
nach Ansicht von Cottier durchsetzen.
Der Code der Blockchain sei einfach
zu kopieren, das Okosystem nicht. Die
Ethereum-Blockchain habe dank der
Grosse und dem langen Bestehen eine
wichtige Position eingenommen. Solano
iiberzeuge dagegen durch die Verarbei-
tungsgeschwindigkeit. «Die Korrela-
tion zwischen der Preisentwicklung der
Kryptowédhrungen und dem Wachstum
des Blockchain-Sektors nimmt jedoch
ab», sagt van Oerle.

«Das Okosystem wird eine erhebliche
Konsolidierung durchmachen», sagt Jus-
tin Sumner, Portfoliomanager des BNY
Mellon Blockchain Innovation Fund. Es
sei wichtig zu beurteilen, ob ein Krypto-

Der Ether setzt sich ab
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Asset einen Anwendungsfall habe, der
iiber die Wertaufbewahrung hinausgehe,
und wenn nicht, ob der Wertaufbewah-
rungsgrad ein Niveau der institutionel-
len Akzeptanz erreiche, das die langfris-
tige Existenz sichere. Momentan diirfte
einzig der Bitcoin dank Marktkapitali-
sierung, Transaktionsvolumen und dem
globalen Netzwerk von Knotenpunkten
als Wertaufbewahrungsmittel anerkannt
sein. Oft wird die Ur-Kryptowidhrung
deshalb als «digitales Gold» bezeichnet.

In die Ausriister investieren

Ausser in Tokens kénnte man auch in
Unternehmen wie die Halbleiterherstel-
ler Nvidia und AMD, die Software-Firma
Microstrategy oder das Beratungsunter-
nehmen Accenture investieren. Diese
Konzerne erbringen wichtige Dienst-
leistungen fiir die Blockchain oder stel-
len Produkte wie Halbleiter her, die fiir
den Betrieb einer Blockchain eingesetzt
werden. Meist ist der Anteil, der «Block-
chain-abhangig» ist, schwer zu quantifi-
zieren, doch meist ist es nur ein Bruch-
teil des Gesamtumsatzes.

Es gibt aber Zehntausende private
Firmen, die am globalen, dezentralen
Netzwerk arbeiten. Viele davon sind
Startups. An der Borse gibt es spezia-
lisierte Unternehmen wie Hive Block-
chain Technologies oder Riot Block-
chain. Sie sind relativ klein, wenig be-
kannt und volatil. Der grosste bor-
sengehandelte reine Blockchain-Wert
diirfte die Kryptoborse Coinbase sein.
Die grossten Chancen liegen gemaéss
Grandi jedoch nicht in Investitionen in
Unternehmen, sondern in Tokens von
Applikationen, die auf der nédchsten
Generation von Ethereum basieren.

«Ich sehe zahlreiche und unterschied-
lichste Anwendungsfille fiir die Block-
chain in fast allen Wirtschaftssektoren»,
sagt Sumner. Einige Bereiche seien aber
in der Adoption weiter fortgeschritten
als andere. Der Fondsmanager sagt, dass
sich die Marktakzeptanz in drei unter-
schiedlichen Segmenten bereits eta-
bliert habe: in Finanzsystemen (DeFi),
in Unternehmens-Blockchains und in
tokenisierten Vermogenswerten.

Zahlreiche Anlageprodukte

Wem die Zeit und das Know-how fehlen,
ein diversifiziertes Blockchain-Invest-
ment aufzubauen, der kann auf unter-
schiedliche Anlageprodukte mit dem
Schwerpunkt «Blockchain» zuriickgrei-
fen. Verschiedene Anbieter, etablierte
Vermogensverwalter und Fondsverwal-
ter neben neu gegriindeten Investment-
hdusern, bieten Fonds und Zertifikate
fiir die Investition in die Blockchain an.
Die Zusammensetzung dieser Produkte
aus Kryptowidhrungen, anderen Tokens,
reinen Blockchain-Firmen und Techno-
logiekonzernen mit Blockchain-Engage-
ments variiert aber stark.

«Fiihrende Unternehmen mochten
die Blockchain-Technologie einfiihren,
um bestehende Geschiftsabliaufe zu
optimieren und sich einen Wettbewerbs-
vorteil zu verschaffen», fiigt Sumner an.
Deshalb kdmen zahlreiche Unterneh-
men auf den Markt, die fiir die Ent-
wicklung der Blockchain von entschei-
dender Bedeutung seien, weil sie ent-
weder Okosysteme aufbauten oder aber
Enabler der Blockchain-Technologie
seien. Das Universum an investierba-
ren Blockchain Unternehmen habe sich
fiir seinen Fonds von 50 Aktien im Jahr
2018 auf tiber 300 erhoht — und kontinu-
ierlich kimen neue hinzu.

Das Wachstum in diesem Bereich ist
laut van Oerle betrichtlich. «Doch der
Sektor muss zuerst noch eine Bereini-
gungsphase durchlaufen.» Es gebe zu
viele Unternehmen, die diese Techno-
logie entwickelten, und die meisten von
ihnen machten hohe Verluste. «Da die
Finanzierung in Zukunft teurer wird,
wird es sehr wahrscheinlich eine Markt-
bereinigung geben. Nur diejenigen Ge-
sellschaften mit starker Technologie in
Kombination mit umsichtigem Manage-
ment werden iiberleben», sagt der Port-
foliomanager.
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Messi dribbelt durch die Krypto-Welt

Sowohl PSG als auch Barcelona emittieren Klub-Token — der Wechsel des Stars hinterlisst darin Spuren

WERNER GRUNDLEHNER
Der iiberraschende Wechsel des mehr-
fachen Weltfussballers Lionel Messi
vom FC Barcelona zum franzosischen
Erstligisten Paris Saint-Germain (PSG)
bewegte nicht nur die Fussballwelt, er
fithrte auch bei den Kryptowédhrun-
gen zu Turbulenzen. Innerhalb weniger
Tage kletterte der Wert des Fan-Tokens
PSG von rund 23 $ auf iiber 49 $. Nur
um kurz darauf auf rund 35 $ zu korri-
gieren, wo der Token auch heute notiert.
Auch der Fan-Token des FC Barce-
lona bringt die Stimmung der Anhénger-
schaft des katalanischen Klubs in diesem
Sommer der «hektischen Transfers» zum
Ausdruck. Wurde dieser Token im Friih-
ling fiir rund 45 $ gehandelt, mit einzel-
nen Ausreissern nach oben — wenn sich
attraktive Spielereinkéufe abzuzeichnen
schienen —, fiel die Kryptowédhrung mit
dem Kiirzel BAR ab Mitte Sommer auf
ein Niveau von 20 $ zuriick.

Teil der Gesamtvergiitung

Der Hohenflug der PSG-Token diirfte
auch Messi selbst erfreuen. Der Argen-
tinier, der abldsefrei nach Frankreich
wechselte, kassiert nicht nur ein Jahres-
gehalt zwischen 35 Mio. und 40 Mio. €,
in seinem «Willkommenspaket» befan-
den sich auch Kryptowdhrungen seines
neuen Arbeitgebers.

Unter den mittlerweile tiber 11 600
Kryptowédhrungen, die auf Coinmar-
ketcap.com aufgefiihrt sind, finden sich
neben den Token der beiden Klubs
weitere Coins von Fussballvereinen —
aus Italien von Juventus Turin, der
AC Milan, Inter Mailand und der AS
Roma, von Manchester City und Arse-
nal aus England, von einigen der tiir-
kischen Hauptstadtvereine sowie Atlé-
tico Madrid und Valencia aus Spanien.
Doch nicht nur die Schwergewichte im
Fussball haben Token emittiert, sondern
auch die niederldndische Fortuna Sit-
tard, Atlético Mineiro aus Brasilien und
der BSC Young Boys aus der Schweiz.

Keine Gewinnbeteiligung

Mit Fan-Token erhilt man etwa Zugang
zu Events und Fan-Artikeln, die sonst
schwer erhiltlich sind. Zudem konnen
Token-Inhaber auch an Umfragen teil-
nehmen und iiber gewisse Vorlagen ent-
scheiden: Bei den Young Boys konnte
man zum Beispiel mitbestimmen, wel-

Die Erfolge des Spitzenfussballers Lionel Messi lassen sich neuestens auch per Cyberwihrung messen.

ches Design die Meister-Shirts hatten.
In erster Linie ist es aber ein Finanzie-
rungsmittel fiir die Klubs, da sie den
Emissionspreis der Token einnehmen.
Die Fans miissen dagegen auf Kursstei-
gerungen hoffen.

Bei der Tokenisierung geht es um die
digitale Verbriefung von Vermogens-
werten. Man konnte also auf die Idee
kommen, dass diese Fan-Token eine
digitale Form von Aktien sind. Mit
Manchester United, Borussia Dort-
mund, Juventus Turin — um nur die pro-
minentesten zu nennen — sind auch ei-
nige Klubs an der Borse kotiert. Doch
ein Fan-Token ist keinesfalls mit Aktien
gleichzusetzen, der Inhaber ist dabei
nicht Mitbesitzer des Klubs und hat
keine Teilhabe am wirtschaftlichen Er-
folg. Bei der hohen Verschuldung der
meisten Vereine erscheint das auch
nicht unbedingt erstrebenswert. Die
Aktienkurse der kotierten Fussball-

klubs erinnern an die Herzfrequenz auf
einem Pulsmesser — sie laufen oszillie-
rend seitwirts und zeigen kurzfristig
hohe Ausschldge, wenn sich sportliche
Erfolge wie Meisterschaftsgewinn, Qua-
lifikation fiir die Champions League
oder auch Misserfolge wie Absturz in
der Tabelle oder Ligaabstieg einstellen.
Auf lange Sicht ist aber Stagnation —
und ofters Verlust — die Regel. Viele
Fussballklubs haben sich wieder von der
Borse zuriickgezogen. Die Einschit-
zung von professionellen Anlegern lau-
tet deshalb: Aktien von Fussballklubs
eignen sich nur fiir Fans, die neben dem
Fussballplatz auch noch an der Borse
mit ihrem Herzverein verbunden sein
und gemeinsam Hohen und Tiefen er-
leben wollen.

«Sieht man etwa die PSG-Anhénger-
schaft als ein Volk, so hat dieses nun eine
eigene Wahrung erhalten», sagt Alain
Kunz, Director Business Development

JOSE BRETON / IMAGO

Europe bei der US-Krypto-Handels-
firma GSR.

Mehr Fans — mehr Wert

Jeder Zuziiger bringe der Plattform
einen Mehrwert beziiglich Marketing
oder Distribution. Bei PSG stelle sich
die Frage, wie viele neue Fans aufgrund
von Messi zu PSG stossen und damit
das «BIP» des PSG-Volkes vergrossern.
Spiegle der Token dieses Fan-Wachstum,
steige er im Wert.

Die Geschichte der Fussballklub-
Token ist noch zu jung, als dass man sich
ein Urteil bilden konnte. Doch wahr-
scheinlich wird man bald zum gleichen
Schluss kommen wie bei den Fussball-
aktien: nur fiir Fans geeignet. Im Gegen-
satz zu Aktien ist man mit Token viel-
leicht ndher am Herzen des Klubs, aber
nicht an finanziellen (Miss-)Erfolgen
des Vereins beteiligt.

Vincenz kassierte

heimlich ab

Der Raiffeisen-Chef bezog 2008
fast 14 Millionen Franken netto

WERNER GRUNDLEHNER

Er trat gerne als Kritiker der «Lohn-
exzesse» bei anderen Banken auf. Da-
bei hat der frithere Raiffeisen-Chef Pie-
rin Vincenz selbst einen viel hoheren
Lohn bezogen, als bisher bekannt war.
Wie diese Saldrbuchhaltung funktio-
nierte, mit welcher die Entlohnung der
Geschiftsleitung in diskreter Weise er-
folgte, machte die «NZZ am Sonntag»
publik. Die Zeitung stiitzt sich auf In-
formationen aus dem 13-seitigen Doku-
ment «Edition Lohn PV» der Legal &
Compliance Special Tasks vom 26. Juli
2019, welches die Raiffeisen Schweiz auf
Anweisung der Ziircher Staatsanwalt-
schaft verfasst hat.

Als Vincenz 1999 CEO der Raiff-
eisen Schweiz wurde, soll er ein Gut-
achten in Auftrag gegeben haben, das
zu dem Schluss kam, dass er im Ver-
gleich zur Konkurrenz zu wenig ver-
diente. Das nahm Vincenz zum Anlass,
das Vergiitungssystem der Bank neu
zu organisieren. In der Folge stiegen
die Vergiitungen an ihn rasch an. Von
knapp 2 Mio. Fr. im Jahr 2005 auf iiber
6 Mio. Fr. im Jahr 2007 Wie die Lohn-
verhandlungen mit dem Verwaltungsrat
in dieser Zeit gefiihrt wurden, zeigt ein
unveroffentlichtes Papier vom 30. Mai
2008. Im «Rekordjahr» 2014 kam Vin-
cenz so auf einen Nettolohn von an-
ndhernd 14 Mio. Fr.

Informiert iiber die tatséchliche
Lohnsumme war nur ein kleiner Kreis.
Der Raiffeisen-Chef bezog seinen Lohn
aus zwei Quellen. Rund 400 000 Fr. wur-
den durch die Personalabteilung der
Bank vergiitet, der Rest wurde iiber den
Anwalt Eugen Mitzler und sein Treu-
handkonto bei der UBS abgewickelt.

Die Lohneskapaden hatten 2009 ein
Ende. Die Finma machte Druck, da-
mit die Banken minimale Anforderun-
gen bei der Dokumentation der Ver-
glitungen an das Topkader einhal-
ten. Der Verwaltungsrat der Raiffeisen
setzte darauf ein Kostendach fest. Maxi-
mal 2 Mio. Fr. als Saldr sollte Vincenz
im Jahr noch beziehen kdnnen, davon
1,2 Mio. Fr. fix. Im Jahr 2015 trat Vin-
cenz als CEO der Raiffeisen zuriick. In
den Jahren 2005 bis 2015 hatte er einen
Nettolohn von gesamthaft iiber 38 Mio.
Fr. bezogen. Wegen fragwiirdiger Deals
mit versteckten Kassen musste er 2018
in Untersuchungshaft. Ob diese illegal
waren, entscheidet der Gerichtsprozess
im kommenden Jahr.

ANZEIGE

Wie lautet der haufigste Vorname von
Verwaltungsrdten?
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Paypal arbeitet an eigener Kryptowdhrung

Der US-Zahlungsdienstleister will die Fehler des Libra-Konsortiums vermeiden

WERNER GRUNDLEHNER
Der US-Payment-Konzern Paypal lésst
die Idee von globalen Krypto-Uberwei-
sungen aufleben. Diese sollen unkom-
pliziert sowie ohne Kursschwankungen
ablaufen und wéren an keine nationa-
len Clearing-Netze oder teuren Dienste
wie Western Union gebunden. Das hat
die Welt schon einmal gehort: Im Juni
2019 kiindigte Facebook die Wéhrung
«Libra» an. Paypal war damals eines der
28 Mitglieder des Libra-Konsortiums.
Der Paypal-Konzern, der bereits ein
globales Bezahlnetzwerk betreibt, ist mit
dem Stablecoin-Vorhaben diskret vorge-
gangen — auch weil Facebook mit dem
grossspurigen Auftreten viel Kritik ge-
erntet hatte und schliesslich die hochtra-
benden Plidne auf regulatorischen Druck
aufgeben musste. Erst vor wenigen Tagen
bestitigte Paypal, dass es einen eigenen
Stablecoin plane. Dies erfolgte nicht ganz
freiwillig: An einem internen Hackaton
(Programmierwettkampf) wurde publik,
dass sich im Betriebssystem von Paypal
bereits Software-Code fiir einen Stable-
coin und fiir ein entsprechendes Signet
befindet. Bereits seit 2020 arbeitet der
Zahlungsdiensleister mit Paxdollar, dem
neuntgrossten Stablecoin, zusammen.

Drei Einsatzmoglichkeiten

Stablecoins sind Kryptowdhrungen, die
komplett mit «realen» Wiahrungen hin-
terlegt sind. Wenn dies der Dollar ist,
schwankt der Wert des Coins im Vergleich
zum Greenback nicht. Einer der Griinde
fiir das Scheitern des Libra war, dass die-
ser auf einem Wiahrungskorb mit Dol-
lar, Pfund, Franken usw. basierte. Diese
«alternative Weltwihrung» forderte die
Notenbanken heraus. Der Paypal-Stable-
coin spiegelt einzig den Wert des Dollars.

«Paypal konnte mit dem Stablecoin
drei Stossrichtungen verfolgen», sagt
Gregor von Bergen, Payment-Experte
beim Bankenberatungsunternehmen
Capco. Der US-Konzern konnte ers-
tens das «Libra-Geschéft» ins Auge fas-
sen, also das weltweite Uberweisungs-
geschift. Dieses weist ein Volumen von
mehreren hundert Milliarden Dollar auf
und umfasst vor allem die Zahlungen
von Expats zu Angehorigen in die Hei-
mat, wobei oft eine oder beide Parteien
iiber kein Bankkonto verfiigen.

Das abgespeckte Libra-Projekt, das
jetzt unter dem Namen «Diem» lauft,
verfolgt auch diesen Plan. Mit dem Ein-
satz des Whatsapp-Wallet «Novi» diirfte
Meta (Ex-Facebook) aber mehr Miihe
haben als Paypal, die Geldwéscherei-
Bestimmungen zu erfiillen. «Das Bei-
spiel von El Salvador zeigt, dass Krypto-

Die Kryptowdihrung, die Paypal vorbereitet, ist eins zu eins mit dem Dollar hinterlegt.

wihrungen das grenziiberschreitende
Uberweisungsgeschift iibernehmen
konnen», sagt von Bergen. Nach Einfiih-
rung des Bitcoins als gesetzliches Zah-
lungsmittel hétten die traditionellen
Uberweisungen markant nachgelassen.
Zweitens konnte Paypal das soge-
nannte «Acquiring»-Geschift auf Krypto
umstellen. Wer einen globalen Web-Shop
betreibe,komme nicht darum herum, Pay-
pal als Dienstleister fiir die Zahlungs-
abwicklung (neben anderen) zu bertick-
sichtigen. Der US-Konzern konnte also
planen, eine globale Krypto-Zahlungs-
Funktion fiir den E-Commerce einzu-
fiihren. Drittens wire auch maglich, dass
Paypal den Stablecoin als Handelsoption
anbieten will. In Grossbritannien erlaubt
Paypal bereits den Kauf von Bitcoins.
Kryptowdhrungen-Trader parkieren ihr
Geld gerne in Stablecoins, wenn sie ge-
rade keine Kryptowette am Laufen haben.
Der Wechsel zwischen Kryptowédhrungen
ist gilinstiger als jener zwischen Krypto-
und traditionellen Wéahrungen.
Stablecoins haben in den USA je-
doch keinen guten Ruf. Die Regulie-
rungsbehorden sorgen sich wegen der
enormen Summen, die von den Anbie-
tern eingesammelt werden, ohne dass
das Bankensystem involviert ist. Illegale
Transaktionen sind so einfacher mog-

lich. Auch die Qualitét der als Sicherheit
hinterlegten Vermogenswerte und die in
Ausnahmesituationen eventuell man-
gelnde Liquiditit sind ein Thema. Ge-
miss von Bergen gehort der Paxdollar,
mit dem Paypal zusammenarbeitet, nicht
zu den Kiritisierten. Im Gegensatz zu Te-
ther, der Nummer eins im Segment, die
den Sitzin Hongkong hat,habe Paxdollar
das Domizil in den USA und sei transpa-
rent. «Mittlerweile sind geniigend Fallstu-
dien bekannt, wie man einen Dollar-Sta-
blecoin auch regulatorisch korrekt auf-
bauen kann», sagt Daniel Diemers vom
Beratungsunternehmen SNGLR Group.

«Paypal hat in den USA einen guten
Ruf und dadurch gute Chancen, vom
Regulator unterstiitzt zu werden, auch
weil Zahlungen das Kerngeschift von
Paypal sind, inklusive aller Lizenzen»,
sagt Philipp Cottier vom Asset-Mana-
ger L1 digital. Was gegen Paypal spreche,
sei das Monopol im Zahlungsgeschift,
das mit dem Kryptovorstoss noch weiter
ausgebaut wiirde. Der Stablecoin werde
das traditionelle Geschift zudem zu
einem gewissen Grad kannibalisieren.
«Es spricht aber fiir Paypal, dass sie den
digitalen Wandel — der unaufhaltsam ist —
proaktiv angeht», so Cottier.

«Paypal gliedert sich in eine Reihe
dhnlicher Projekte ein, in Asien wird

ADRIANA ADIE / GETTY

WeChat Pay mit grosser Wahrschein-
lichkeit bald den Digital Yuan integrie-
ren», sagt Diemers. Das bisherige Pay-
pal-Geschift ist eng mit Kreditkarten
verkniipft. Wenn man das Stablecoin-
Modell durchrechne, bleibe unter dem
Strich fiir Paypal mehr iibrig, weil die
Partnergebithren wegfallen wiirden.
«In der breiteren Paypal-Kundschaft ist
Krypto fiir viele immer noch etwas Exo-
tisches, daran @ndert auch ein Stablecoin
nichts», fiigt Diemers an. Mit besseren
Margen konne Paypal Anreize schaf-
fen, zum Stablecoin zu wechseln. Es
sei jedoch auch viel Aufkldrungsarbeit
notwendig, was wiederum dem ganzen
Krypto-Okosystem zugutekomme.

Ein Geschiftsfiihrer wire frei

Wenn Paypal und Kryptowédhrungen
zusammenkommen, denkt man auch
an David Marcus. Der Schweizer arbei-
tete einst fiir Paypal, spéter fiir Whats-
app, den Messenger-Dienst von Face-
book, und wurde dann Geschiftsfiihrer
des Projekts Libra (spiter Diem). Im
Dezember 2021 verliess er Diem. Der
Status auf seinem Linkedin-Account
lautet: «Ich nehme eine kurze Auszeit,
bevor ich etwas Neues und Aufregen-
des starte.»

Borse Tokio will den Wert der «Japan AG» erhohen

Japans Unternehmen sind schlechter bewertet als westliche Rivalen — ein neuer Prime-Markt soll dies dndern

MARTIN KOLLING

Lange glich das Investieren an Tokios
Borse Dschungel-Shopping. Uber 2000
Firmen notierten an der ersten Sektion
des grossten Finanzmarkts Asiens. Dar-
iiber hinaus gab es vier weitere Segmente.
Nun versucht die Borse, durch eine Re-
form Transparenzin das Dickicht zu brin-
gen, um Japans Aktien fiir ausldndische
Investoren interessanter zu machen.

Aus fiinf Sektionen werden drei

Wie die Borse am Dienstag erklérte, sol-
len im April die fiinf Sektionen auf drei
reduziert werden, damit den Aktionidren
die Orientierung erleichtert wird. Dabei
wird die erste Sektion der Borse durch
den Prime-Markt ersetzt, der durch
schirfere Vorschriften die Zahl der
Unternehmen von 2185 auf 1841 senkt.
Dariiber hinaus werden die zwei neuen
Mirkte zu einem Growth-Markt mit 459
notierten Firmen zusammengeschlossen,
wihrend eine Standard-Sektion die rest-
lichen 1477 Unternehmen auffingt.

Der Vorstoss der Borse ist Teil der
Bemiihungen von Regierung und Wirt-
schaft, die Bewertungen von Japans
Unternehmen nédher an das Niveau
europdischer oder amerikanischer
Werte heranzufithren. Das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV) des japanischen
Leitindexes Topix liegt mit 13,8 rund 12
Prozent niedriger als das seines europii-
schen Pendants Stoxx 600.

«Unter anderem stehen altmodische
Managementpraktiken sowie intranspa-
rente Unternehmensstrukturen hohe-
ren Bewertungen im Wege», sagt Ulrich
Stephan, globaler Anlagechef der Deut-
schen Bank. Die Regierung hat daher
schon vor Jahren einen neuen Corpo-
rate-Governance-Code verabschiedet —
mit positiven Folgen. Viele Unternehmen
haben die Zahl firmenfremder Verwal-
tungsratsmitglieder erhoht und die klassi-
schen Uberkreuzbeteiligungen mit Haus-
banken, Tochtergesellschaften, Lieferan-
ten oder Kunden deutlich gesenkt. Die
Reform der Borse soll nun den Druck auf
die Vorstéinde der «Japan AG» erhohen,
sich Aktionédren weiter zu 6ffnen.

Unternehmen, die im Prime-Segment
bleiben wollen, miissen nicht nur einen
Drittel ihrer Verwaltungsratsmitglieder
ausserhalb der eigenen Reihen rekrutie-
ren. Firmen mit einem Streubesitz von
weniger als 35 Prozent der Aktien sol-
len von Oktober 2022 bis Januar 2025
schrittweise aus dem Index entfernt wer-
den. Zusitzlich soll der Druck auf die
Unternehmensfithrungen steigen, um-
weltpolitische und soziale Ziele (kurz
ESG) stiarker zu beriicksichtigen, die
bei immer mehr westlichen institutionel-
len Investoren die Entscheidungen tiber
Aktienanlagen beeinflussen.

Folgen im Markt umstritten

Die Auswirkungen der Reformen sind
allerdings am Markt umstritten. Ste-
phan meint, die Reformen verspridchen
eine Verbesserung der Bewertungen.
Die neuen Regeln konnten sich langfris-
tig positiv auf die Bewertung des Topix
auswirken. Auch Naoki Kamiyama, Chef-
stratege des japanischen Vermogensver-
walters Nikko Asset Management, meint,

dass sich damit Investoren die Gelegen-
heit bietet, den japanischen Markt neu
zu bewerten. «Zudem sollte die Verbes-
serung der Corporate Governance und
der Transparenz in den Fithrungsetagen
internationale Investoren anlocken.»

Kritikern stosst allerdings die weiter-
hin hohe Zahl von kleinen und mittleren
Unternehmen im kommenden Prime-
Markt auf, von denen viele kaum von
Analytikern abgedeckt werden. Es sei
auf den ersten Blick schwer, sich dafiir
zu begeistern, dass der Prime-Index, der
die hochsten Standards fiir die Borsen-
notierung hat, tiber 1800 Unternehmen
umfasse, sagt Takeo Kamai, Leiter des
Bereichs Execution Services bei CLSA
Securities Japan, gegeniiber Bloomberg.
«Es sieht nicht so aus, als ob das Anleger
begeistern wiirde.» Auch der Chef der
Tokioter Borse Hiromi Yamaji erwartet
keine Wunderheilung. «Die heutige An-
kiindigung ist der Beginn eines langen
Weges hin zu nachhaltigem Wachstum
und mittel- bis langfristiger Steigerung
des Unternehmenswertes», sagte er bei
der Vorstellung der Reformen.

Zinswende
verteuert
Hypotheken

MICHAEL FERBER

Die Zinskosten fiir Hypothekarkredite
haben sich in den vergangenen Wochen
deutlich verteuert. So ist der Hypo-
theke.ch-Zinsindex fiir Wohnimmobi-
lien seit dem 20. Dezember vergange-
nen Jahres um 13 Basispunkte (0,13
Prozentpunkte) auf 1,15 Prozent am
Dienstag gestiegen. Legt der Index um
1 Basispunkt zu, bedeutet dies bei einer
Hypothek von 800 000 Franken einen
Anstieg der Zinskosten um 80 Fran-
ken. Eine solche Hypothek hat sich also
seit dem 20. Dezember um 1040 Fran-
ken verteuert.

Hauptgrund fiir die jiingste Entwick-
lung diirfte die Ankiindigung der ame-
rikanischen Notenbank vom Dezember
sein, dass sie fiir 2022 von drei Erhohun-
gen der Leitzinsen ausgeht. Die US-In-
flation, die sie damit bekédmpfen will, war
im Dezember mit 7 Prozent so hoch wie
seit Anfang der 1980er Jahre nicht mehr.
Dies weckt Spekulationen, dass auch in
der Euro-Zone und der Schweiz die Zin-
sen erhoht werden —und in der Folge sind
auch die Hypothekarzinsen gestiegen.

Es spricht indessen einiges gegen ein
massives Zins-Rally hierzulande. Die
Schwankungen bei den Hypothekar-
zinsen sind kein neues Phidnomen, be-
reits im vergangenen Jahr variierten die
Richtzinsen fiir zehnjihrige Festhypo-
theken zwischen 1,03 und 1,32 Prozent.
Erst im Oktober erreichten sie ein zwei-
einhalbjihriges Hoch, bis sie wegen Sor-
gen iber die Konjunkturentwicklung
und die Omikron-Virusvariante wieder
zuriickfielen. Im Gegensatz zu anderen
Lindern ist die Inflation in der Schweiz
zudem weiter tief, so dass die Schwei-
zerische Nationalbank weniger als an-
dere Zentralbanken unter Druck steht,
die Zinsen zu erhohen.

So wird Biogen
nicht gesund

WERNER GRUNDLEHNER

Diese Erfolgsmeldung hat einen Pferde-
fuss. Behandlungen mit dem Biogen-
Alzheimer-Medikament Aduhelm wer-
den durch die US-Krankenversiche-
rung Medicare gedeckt. Medicare ist die
offentliche Krankenkasse fiir dltere Biir-
ger. Das Potenzial scheint riesig: In den
USA leben 1,5 Millionen Personen mit
beginnender Alzheimerkrankheit. Die
Kosten fiir die Behandlung werden aber
nur iibernommen, wenn der Patient an
einer klinischen Studie teilnimmt. Das
diirfte den Einsatz des in der Schweiz
entwickelten Mittels hemmen, auf der
anderen Seite erhalten die Behorden
weitere Daten zur Wirksamkeit.

Die Freude iiber das neue «Wunder-
mittel» wéhrte im Juni 2021 nur kurz.
Die Gesundheitsbehorde hatte sich
bei der Zulassung gegen die Empfeh-
lung ihrer externen Beratungskommis-
sion entschieden. Diese hatte sich gegen
eine Zulassung ausgesprochen. Fiir die
Kommission geniigten die Studiendaten
nicht fiir eine konklusive Beurteilung
der Wirksamkeit. Die Européische Arz-
neimittelbehorde EMA hat den Antrag
auf die Zulassung des Medikamentes in
der EU abgelehnt. Obwohl die Wirkung
umstritten war, legte Biogen die jéhr-
lichen Behandlungskosten auf 56 000
Dollar fest. Nach heftiger Kritik musste
der US-Biotech-Konzern zuriickbuch-
stabieren und halbierte den Preis.

Der Aduhelm-Umsatz erfiillte die Er-
wartungen bisher bei weitem nicht. Im
dritten Quartal 2021 setzte Biogen mit
dem Mittel 300 000 Dollar um. Die Bio-
gen-Aktien gaben am Mittwoch als Reak-
tion auf diese Meldung fast 9 Prozent
nach. Seit der Borseneuphorie um die
Zulassung der Alzheimer-Anwendung
im Juni 2021 hat sich der Borsenwert an-
nihernd halbiert. Aduhelm scheint defi-
nitiv nicht das Mittel zu sein, an dem die
angeschlagene Biogen gesunden kann.
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Mit vielen Kryptowihrungen lisst sich
mittlerweile ein «Zins» verdienen

Das sogenannte Staking verspricht einen laufenden Ertrag — wie kommt man zu diesem passiven Einkommen?

WERNER GRUNDLEHNER

Die Kryptoanleger werden aktiver — der
Handel nimmt tiber die Marktzyklen hin-
weg zu. Davon profitiert etwa der Finanz-
dienstleister Bitcoin Suisse. Im Aktio-
nérs-Update steht unter anderem, dass
sich der Gesamtertrag im ersten Halbjahr
auf 70,3 Mio. Fr. verfiinffacht habe. Mitt-
lerweile werden 15% der Einnahmen mit
dem sogenannten Staking erzielt.

Beim Staking setzen — vereinfacht
ausgedriickt — Kryptobesitzer ihre Coins
dafiir ein, neue Blocke zur dazugehori-
gen Blockchain hinzuzufiigen, und be-
kommen im Gegenzug eine Belohnung.
Das funktioniert aber nur bei Krypto-
wihrungen, die auf dem Prinzip «Proof
of Stake» (POS) basieren. Die belieb-
teste Wihrung, der Bitcoin, gehort hier
nicht dazu. Die Bitcoin-Blockchain wird
mit dem energieintensiven Mechanis-
mus «Proof of Work» fortgeschrieben.

«Umweltfreundliche» Priifung

Bitcoin Suisse zéhlt zu den Dienstleis-
tern,die Staking anbieten, und hat damit
etwa im August auf Kryptobestdnde im
Wert von 1,8 Mrd. Fr. Entschddigungen
von 18,3 Mio. Fr. eingenommen. Gemaéss
der Sprecherin Verena Schwarz belastet
der Kryptodienstleister fiir den Service
eine Gebiihr von 15% auf die erzielten
Einnahmen. Das erscheint auf den ersten
Blick recht viel zu sein. Doch Staking ist
ein aufwendiger Vorgang und kann bei
jungen, wenig gebrauchlichen Krypto-
wihrungen eine Rendite von tiber 100%
abwerfen. Der Staking-Reward wird in
Prozent angegeben, diese Sitze beziehen
sich auf Jahresbasis, obwohl das Staking
nicht genau tiber ein Jahr lduft und Pro-
rata-Werte ausgeschiittet werden.

Beim POS-Prinzip dient dem Proto-
koll keine Rechenleistung als Sicherheit,
sondern die Coins, die im Staking gebun-

den werden. Damit ein POS-Protokoll
stabil funktioniert, muss eine Block-
chain iiber geniigend Vermogenswerte
verfiigen, die auf diese Art blockiert sind.
Die Beteiligten sind so interessiert, die
Blockchain stabil zu halten, weil sie sonst
ihren Einsatz (Stake) verlieren. Besitzer
von kleinen Coin-Mengen konnen diese
fiir das Staking an Validatoren iibertra-
gen — oder einen Dienstleister beauftra-
gen, dies zu tun. Ein Validator benotigt
ein gewisses Mass an Fachwissen, En-
gagement und Hardware. Doch er wird
nicht zum Verwahrer der Coins — es gibt
also kein Gegenparteirisiko.

Fiir die Aufgabe, die Blockchain zu
unterstiitzen und neue Blocke zu prii-
fen, erhilt der Validator eine Staking-
Pramie. Dies ist auch ein Entgelt fiir
das gebundene Vermogen, die Liqui-
ditdt wird dem Markt entzogen — die
Coins konnen nicht fiir Transaktionen,
Handelsgeschifte, Kredite oder Smart
Contracts verwendet werden. Die Sta-
king-Pramien werden durch die Aus-
gabe neuer Coins finanziert. Je hoher
diese «Rendite» einer Blockchain, desto
hoher auch die Inflation in diesem Coin.

Reduzierte Belohnung

Validatoren, die sich falsch verhalten,
werden durch eine Reduzierung ihrer
Stakes («Slashing») bestraft, was sich
auch auf den Einsatz der beteiligten
«Kleinanleger» auswirkt. Die Kunden
erhalten Belohnungen, die sich an den
Wahrscheinlichkeiten orientieren, ob
der Validator zur Priifung ausgewdihlt
wird. Der Kunde erhilt geméss Schwarz
immer eine Entschadigung, aber bevor
Bitcoin Suisse sie nicht verdient habe,
konne das Unternehmen nicht wissen,
wie hoch diese genau ausfallen wiirde.
Die zu erzielenden Staking-Renditen
variieren je nach Blockchain. Entschei-
dend ist vor allem das Alter des Pro-

tokolls, bei jungen Blockchain-Projek-
ten mit hoheren Risiken sind teilweise
Belohnungen von iiber 100% moglich.
Bei etablierten Blockchains betrigt die
«Verzinsung» zwischen 3% und 15%.
Innerhalb einer Blockchain konnen die
Renditen zwischen den einzelnen Vali-
datoren unterschiedlich ausfallen.

Auch Ethereum wird «Staker»

Diesist abhingig von der Grosse des Ein-
satzes, der Anzahl der Beteiligten sowie
dem Umfang und der Qualitét der fiir
das Netzwerk bereitgestellten Dienst-
leistungen. «Einen Free Lunch gibt es
natiirlich auch hier nicht», sagt Lewin
Boehnke, Leiter Research bei Cryptofi-
nance. Wenn der Staking-Prozess tech-

Die zu erzielenden
Staking-Renditen
variieren je nach

Blockchain.

nisch einfach zu bewerkstelligen und mit
wenigen Risiken verbunden ist, werden
viele Coins zur Verfiigung gestellt, und
der Ertrag fillt eher tief aus (da er durch
mehr Coins geteilt werden muss).
Kryptowédhrungen mit dem POS-
Verfahren werden bei Krypto-Investo-
ren immer beliebter. Rund 150 Mrd. §
an Kryptowidhrungen sind momen-
tan im Staking gebunden. Den gross-
ten Stake-Anteil weist Cardano auf.
Auch Solana und Polkadot sind wich-
tig im Universum. Mit dem Ethereum-
Blockchain-Update gehort nun auch
die Nummer zwei im Krypto-Univer-
sum zu den «POS-Wihrungen». Die

Website stakingrewards.com weist der-
zeit 232 Kryptowédhrungen auf, die auf
POS basieren. Die vier grossten dieser
Wéhrungen weisen einen «Zins» zwi-
schen 5,4% und 13,2% auf.

«Proof of Stake» als alternative Kon-
sensmethode zu «Proof of Work» ist ge-
méass Boehnke vielversprechend, aber
weitgehend noch experimentell. Wer
an einen solchen Coin glaube und ihn
als Investment oder zur Nutzung halten
mochte, der tue gut daran, sich damit
auseinanderzusetzen, was ihm entginge,
wenn er nicht «staken» wiirde.

Wegen der breiten Vielfalt von ver-
schiedenen Mechanismen sei es sinn-
voll, dass spezialisierte Unternehmen
dies als professionellen Service anboten.
«Der Kunde sollte aber genau nachfra-
gen, welchem Risiko er sich aussetzt —
er muss priifen, ob seine Coins delegiert
sind oder als Sicherheit eines Pools die-
nen», sagt Boehnke. Zudem miisse man
klédren, ob die eigenen Coins von einem
allfélligen Slashing betroffen wiren.

Zusiitzliche Rendite

Ein grosser Teil der von Crypto Finance
verwalteten Coins ist delegiert. «Die-
ses Angebot spielt fiir die Kunden bei
der Auswahl des Krypto-Dienstleisters
eine wichtige Rolle», so Boehnke. Das
passive Einkommen sei fiir die Kun-
den eine angenehme Beimischung zum
Portfolio. «Produkte im Bereich Staking
werden weiterhin stark nachgefragt wer-
den, da die Kunden nach Optionen su-
chen, mit denen sie eine Rendite auf ihr
Vermogen erhalten konnen», meint die
Bitcoin-Suisse-Sprecherin mit Blick in
die Zukunft. Diese Moglichkeit wiir-
den neben dem Staking auch DeFi-An-
wendungen bieten. Bei dieser sogenann-
ten Decentralized Finance werden klas-
sische Bankdienstleistungen mit Smart
Contracts abgebildet.

Verletzlichkeit der «Wachstumswunder»

Der Systemstillstand bet Facebook hat den Trend zu Verlusten beim technologielastigen Nasdaq-100-Index verstirkt

WERNER GRUNDLEHNER

Fast standen Social Media weltweit still.
Die Apps von Facebook, neben dem
namengebenden Dienst auch Whats-
app und Instagram, waren am Montag
fiir Stunden nicht zugénglich. Das be-
lastete auch den Borsenkurs. Wenn der
Grosse leidet, freuen sich die Kleinen:
So wurde hdamisch hochgerechnet, wie
viele Milliarden der Facebook-Griin-
der Mark Zuckerberg verloren hat. Der
Borsenwert «seines» Unternehmens gab
am Montag 4,9% oder 473 Mrd. § nach
— Zuckerberg, der rund 15% der Aktien
hélt, litt anteilsmissig mit. Am Dienstag
konnten die Titel einen Teil des Verlus-
tes wettmachen.»

Gewinne sind weniger wert

Wahrscheinlich wire der Absturz der
Facebook-Aktien vor einigen Wochen
aufgrund eines Systemstillstandes weni-
ger dramatisch ausgefallen. Doch mitt-
lerweile hat sich das Umfeld fiir die
hoch bewerteten «Wachstumswunder»
markant verdndert. Neben Befiirchtun-
gen iiber ein nachlassendes Wirtschafts-
wachstum macht den Marktteilneh-
mern besonders das Inflationsgespenst
Angst. Die Teuerung hat jiingst stark
angezogen.

Notenbankvertreter und viele Oko-
nomen erachten die Inflation als ein
kurzfristiges Phdnomen, das vor allem
auf dem Basiseffekt beruht (die Ver-
gleichszahlen im Vorjahr waren wegen
der Pandemie sehr tief) und durch
kurzfristige Effekte wie Lieferengpisse
und hohe Energiepreise verstarkt wird.
Doch mittlerweile hdufen sich die Stim-

Weit hinter Erdolaktien zurlick
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men, die vor einer Teuerung warnen,
die nachhaltig hoher ausfallen werde.
Die hohen Einnahmen, die Unterneh-
men wie Amazon, Google und Face-
book in der Zukunft zu generieren
beabsichtigen, haben wegen der stei-
genden Zinsen einen tieferen Gegen-
wartswert.

Das belastet vor allem hoch be-
wertete Aktien, die wegen ihres star-
ken Wachstums geschitzt werden. Diese
finden sich vor allem im Technologie-
bereich. Der Nasdag-100-Index weist
ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis (Price/
Earnings, PE) von 34 auf. Im Schnitt
miissen 34 aktuelle Jahresgewinne ver-
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dient werden, um den Borsenwert auf-
zuwiegen. Normalerweise werden die
Gewinnerwartungen der kommenden
Jahre herangezogen. Da die Aussich-
ten durchzogen sind und der Sektor
gerade «die beste aller Welten» erlebt
hat, werden hier die aktuellen Werte
herangezogen.

Technologie bestimmt den Kurs

Einzelne Nasdaq-Protagonisten weisen
aber noch deutlich hohere P/E-Verhilt-
nisse auf. Der Videodienst Zoom weist
eine P/E-Ratio von 75 auf (Basis ist der
Gewinn der vergangenen 12 Monate),

der Grafikchip-Hersteller Nvidia eine
von 68. Auch Amazon und Netflix er-
scheinen mit einem Wert von 61 bzw.
58 sehr hoch bewertet. Die Bewertun-
gen von Microsoft (36), Alphabet (34),
Apple (27) und Facebook (23) muten
fir I'T-Werte dagegen bereits moderat
an, denn die lange beliebten Leader im
Tech-Segment sind bereits in den ver-
gangenen Wochen an der Borse unter
die Rdder gekommen.

Im Nasdaq-100-Index weisen nur
15 Aktien fiir die vergangenen dreissig
Tage eine positive Performance auf, dar-
unter mit Netflix und Texas Instruments
nur zwei Technologieaktien. Titel wie
Facebook, Adobe, Zoom, Nvidia und
Apple verzeichneten dabei Einbussen
im zweistelligen Prozentbereich. Hohe
Einbussen mussten auch die an der Nas-
daq kotierten Tech-Unternehmen aus
China hinnehmen, nachdem die kom-
munistische Fiihrung die Regulierungs-
schraube fiir Social-Media-, Gaming-
und E-Learning-Unternehmen dras-
tisch angezogen hatte. Der unberechen-
bare Kurs der chinesischen Fiihrung ist
auch mit ein Grund, weshalb die Wachs-
tumsprognosen innert Wochen deutlich
weniger optimistisch aussahen — und das
weltweit.

Die Technologietitel sind aber kein
Nebenschauplatz, sondern das bestim-
mende Element des US- und damit des
globalen Aktienmarktes. Gemaiss Be-
rechnungen von Goldman Sachs hatte
noch nie eine Gruppe von Aktien so viel
Gewicht wie Facebook, Amazon, Apple,
Microsoft und Alphabet, die 22% des
US-Marktes ausmachen — und am Mon-
tag fiir 50% des Einbruchs des Leitinde-
xes S&P 500 verantwortlich zeichneten.

Wie fit
1st die SNB?

PETER A. FISCHER

Die aufsehenerregendsten Medienmit-
teilungen der Schweizerischen National-
bank (SNB) betreffen in letzter Zeit den
Gesundheitszustand von Thomas Jor-
dan und Fritz Zurbriigg, die gemeinsam
mit Andréa Maechler das SNB-Direk-
torium stellen und je ein Departement
fiihren. Ende August musste die Noten-
bank mitteilen, dass sich SNB-Prisident
Jordan nach einer Vorsorgeuntersuchung
iiberraschend einem kardiologischen Ein-
griff hatte unterziehen miissen. Die Gene-
sung verlief zum Gliick komplikationslos,
und Jordan konnte an der geldpolitischen
Lagebeurteilung vom September bereits
wieder seines Amtes walten. Gleich wird
es hoffentlich Vizeprasident Fritz Zur-
briigg ergehen, der sich Ende dieser Woche
einem seitlingerem geplanten kardiologi-
schen Eingriff unterziehen wird und sich
danach fiir einige Wochen erholen muss.
Die Beanspruchung und Verantwor-
tung eines SNB-Direktoriumsmitglieds
und der damit verbundene Stress sind
hoch, aber das ist auch andernorts so.
Das Direktorium war in jlingerer Ver-
gangenheit nur sehr selten lianger nicht
komplett; zum letzten Mal war das beim
Riicktritt von Philipp Hildebrand der
Fall. Alles deutet darauf hin, dass die
Haufung medizinischer Vorfille ein un-
gliicklicher Zufall ist. Sie zeigt aller-
dings, dass es zumindest theoretisch sein
konnte, dass einmal zwei der drei Direk-
toriumsmitglieder gemeinsam ausfallen.
Die technokratische Institution SNB
funktioniert im Regelfall bestens. Situa-
tionen wie die Hilfsaktion fiir die UBS
oder die Bereitstellung der Covid-19-Kre-
dite zeigen allerdings, dass die National-
bank stets eine auch politisch kompe-

Wichtig ist, dass das
Dreiergremium und
seine Stellvertreter in
jeder Hinsicht fihig
besetzt sind.

tente Fihrung braucht. Wichtig ist des-
halb, dass das Dreiergremium und seine
Stellvertreter in jeder Hinsicht fahig be-
setzt sind —so fihig, dass sie jederzeit die
Rolle der anderen iibernehmen konnen.

Die beiden Vorfille werfen zudem
(erneut) die Frage auf, wie sinnvoll es ist,
dass das SNB-Direktorium nur drei Mit-
glieder umfasst. Andere Zentralbanken
kennen wesentlich grossere Gremien.
Das hat allerdings gewichtige Nach-
teile. Typischerweise verschwindet in
grossen Riten die Verantwortung eher,
als dass sie wirklich gemeinsam getra-
gen wird. Nicht von ungefiahr wird kol-
portiert, dass der ehemalige EZB-Prisi-
dent Mario Draghi Entscheide von gros-
ser Tragweite wie seine «Whatever-it-
takes»-Rede alleine getroffen hat.

Grosse Zentralbankfiithrungen sind
zudem viel eher anfillig fiir eine Poli-
tisierung; unterschiedliche Parteien,
Gruppierungen und Landesteile wol-
len sich im Gremium vertreten sehen.
Die kleine Losung der SNB hingegen
favorisiert Kompetenz und funktioniert
gut. Geldpolitische Lagebeurteilungen
werden von den Fachabteilungen vor-
bereitet und inzwischen in relativ brei-
tem Kreis der Bank diskutiert. Fiir den
Entscheid tragt das Dreiergremium die
gemeinsame Verantwortung, wobei es
auch seine Stellvertreter einbezieht (die
auch einspringen, sollte einer oder eine
ausfallen). Das garantiert technokra-
tisch solide, unabhéngige Entscheide.

Bedingung ist allerdings, dass sich
die Notenbank strikt an ihr Mandat
hélt und nicht beginnt, sich als méch-
tiger politischer Akteur zu begreifen.
Anders als grosse Zentralbanken hat
sich die SNB an diese Vorgabe bisher
leidlich gehalten. Vielleicht hidngt das
auch mit ihrer Corporate Governance
zusammen. Trotz den jiingsten Vorfillen
zeigt sie sich jedenfalls gesund und leis-
tungsfihig. Es ist nicht ersichtlich, wieso
sie daran etwas dndern sollte.
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