Private

Medienpreis fiir Finanzjournalisten

Europas grosste und renommierteste
Auszeichnung fur Finanz-
und Wirtschaftsjournalismus

Im Juni 2018 hat Private zum 17. Mal den Medienpreis fiir Finanzjournalisten verliehen — dies gemeinsam mit fithrenden Firmen,
Finanzinstituten, Beratungsunternechmen und Anwaltskanzleien. In Frage kamen Artikel und Sendungen in deutscher Sprache,
die sich mit Finanz- oder Wirtschaftsthemen befassten.

Die Gewinner 2018

1. Preis TV Team Rundschau, Schweizer Fernsehen SRF: 50 Jahre Rundschau *

1. Preis Print Hannes Grassegger, Tages-Anzeiger-Magazin: Jenseits von Gut und Borse
Ehrenpreis 1 Erich Gerbl, Bilanz: Indexriesen am Driicker

Ehrenpreis 2 Dr. Gerald Hosp, NZZ: Was Finanzanalysen tatsdchlich wert sind

Die Nominierten 2018

* Jorgos Brouzos Tages-Anzeiger: Der vergessene Banker

» Harry Biisser Blick: Serie «So machen Sie mehr aus Threm Geld»

» Mark Dittli Finanz und Wirtschaft: Die verpasste Lehre aus der Krise
+ Jeffrey Hochegger Finanz und Wirtschaft: Wie absichern geht

» Barbara Klingbacher =~ NZZ Folio: Zihlt jeden Rappen

» Anne-Barbara Luft NZZ: Der Ausnahmezustand ist die neue Normalitét

* Dietegen Miiller Borsen-Zeitung: Blockchain-Regulierung gefragt
 Albert Steck NZZ am Sonntag: Unsere Steuern sind stark gesunken

* Matthias von Arnim Zertifikateberater: Was passiert mit meiner Stimme?

* Reto Lipp, Manuela Siegert und Jean Frangois Tanda
SRF Eco: Private Banking — Die Party ist zu Ende

» Simon Book und Sven Prange
Wirtschaftswoche: Dieser Mann beherrscht den Dax

* Andrea Bréndli, Sebastian Broschinski, Christoph Gisiger, Martin Gollmer, Thomas Hengartner, André Kiihnlenz,
Claudia Lanz-Carl, Pascal Meisser, Eflamm Mordrelle, Thorsten Riedl, Iris Ritter und Arno Schmocker
Finanz und Wirtschaft: Verwaltungsrats-Ranking

* Monica Hegglin und Frank Heiniger
Finanz und Wirtschaft: Gut fiir den Anleger — und eine Chance fiir den Schweizer Finanzplatz

* Sandro Brotz, Fiona Endres, Florian Imbach, Michael Perricone, Mario Poletti, Samira Zingaro und das ganze Team

Die Sendungen der Rundschau und die vollstdndigen

pramierten Artikel finden sich auf private.ch
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1. Preis TV: Rundschau, Schweizer Fernsehen SRF

Von links nach rechts: Mario Poletti, Samira Zingaro, Florian Imbach, Michael Perricone, Fiona Endres, Sandro Brotz

1. Preis Print Ehrenpreis
Hannes Grassegger Erich Gerbl
Das Magazin Bilanz
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SELBSTVERSUCH

JENSEITS
VON
GUT UND BORSE

Ether.

DAS MAGAZIN N° 46 — 2017
DAS MAGAZIN N°46 —2017

Ende Januar 2016 beschloss ich, end-
lichverniinftig zu werden und mit dem
Sparen anzufangen. Auf dem Bank-
konto ist das natiirlich sinnlos, weil es
keine Zinsen mehr gibt.

Fiir Aktienkéufe war mein Kapital
ziemlich gering: 500 Franken. Zudem
hatte ich in meinem Leben zu viele
Nachrichten iiber Kursstiirze und plat-
zende Blasen gehort. Und was wire
schon das Resultat? Im allerbesten
Fall, bei morderischen 20 Prozent Ren-
dite, 100 Franken Gewinn im Jahr.
Und zwar dafiir, dass man schlimms-
tenfalls die Angestellten der Unter-
nehmen, in die man investiert, auch
noch auspresst wie Zitronen? Aktien
schieden somit fiir mich aus. Zu ris-
kant, zu wenig Profit, zu bse.

Ich entschloss mich, Digitalgeld
auszuprobieren. Ich hatte einmal in
einem Café eine Philosophiestudentin
kennen gelernt, die mit Bitcoins Zehn-
tausende Franken gemacht hatte. Man
hort ja iiberall von Kryptowéhrungen.
Dieses Digitalgeld, das statt aus un-

Wie ich in die Digitalwdhrung Ether investierte.
Und beinah den Verstand verlor.

TEXT
HANNES GRASSEGGER

falschbarem Notenbankpapier aus an-
geblichunknackbarem Computercode
besteht, abgespeichert im Netz. Wenn
ein Stiick Papier viel wert sein kann,
dachte ich mir, wieso dann nicht auch
ein paar Zeilen Code?

Weil ich keine Ahnung hatte, wie
ich an Kryptogeld kommen kénnte,
riefich einen Hackeran.

Die Schopfer des Ether aber hatten
sich die Mithe gemacht, ihr eigenes
System namens Ethereum aufzubauen.
Thr Traum war ein besseres Bitcoin.

Ethereum kannte ich, weil ich iiber
den Erschaffer, ein damals 21-jahriges
‘Wunderkind namens Vitalik Buterin,
ein Portrit geschrieben hatte. Buterin
war sich seiner Sache absolut sicher: Er
wollte ein vollig neuartiges Netzwerk
fiir Wertfliisse aufbauen. Ether, die
‘Wihrung, sei dabei nichts als das Was-
serinden digitalen Kanilen des neuen
Systems namens Ethereum. Ether sei
nicht als Zahlungsmittel oder zur Spe-
kulation gedacht. Buterin hatte mir so-
gar abgeraten vom Kauf. Es gehe ihm
vielmehr darum, das Geld abzuschaf-
fen und die Banken noch dazu. Er war
ein digitaler Lenin. Sein Nerdteam
hatte einen guten Eindruck gemacht.
Es waren sogar Frauen darunter.

Viele meiner Bekannten hilt das
Technikgelaber im Netz davon ab, Di-
gitalgeld zu kaufen. Es macht ihnen
Angst, vielleicht fiirchten sie, zu dumm

dafiir zu sein. Wenn man sie auf Digi-
talgeld anspricht, heben sie warnend
den Finger und fragen, ob man das
denn auch technisch verstehe. Dasist,
als obman ein Auto erst fahren diirfte,
wenn man den Motor erkliren kann.
Selbst Bleistifte wiiren fiir die meisten
tabu, wenn man es so sicht.

Tatséchli ioniert unsere

Der war offiziell bettelarm. Allerdings
hatte erin seiner Sozialwohnung einige
Festplatten voll Digitalgeld, was nie-
mand wissen konnte - diese Geldge-
schifte sind diskreter als jeder Bank-
Wegelin-Berater. Dazu spiter mehr.
Erst mal trafen wir uns an einem
Samstagnachmittagin einem Café. Ich
sollte meinen Rechner mitbringen.

hoch entwickelte Welt nur deshalb,
weil wir Sachen nutzen, ohne sie zu
verstehen. Stellen Sie sich vor, Men-
schen wiirden ihre Computer erst be-
nutzen, wenn sie programmieren kin-
nen. Die Welt wiirde stillstehen.
Praktisch ist es so, dass man véllig
problemlos Ether und Bitcoin kaufen
und verkaufen kann, ohne einen

Mein Freund wiirde das Digi fiir

davon zu haben, wie das

michkaufen, sagteer. lle ih

ter den Gegenwert iiberweisen. Dann

fragte er, was genau ich haben wolle.

Ether, sagte ich. Fiir 500 Franken.
Ether war eine von mittlerweile

Dutzenden Digitalwiahrungen. Die

meisten sind schlicht Bitcoin-Klone.

Zeug technisch t. Es ist so-
gar einfacher, als am Markt Apfel zu
verkaufen. Nur der Startist ungewdhn-
lich. Als ich Vitalik Buterin Mitte 2015
traf, lag der Kurs bei 1,33 Franken. —>

9

Index-
riesen
am

Drucker

Indexhersteller wie MSCI
sind an den Finanzmarkten
die dominante Ordnungs-

macht. Anleger folgen ihnen

in Scharen, Unternehmen
und Regierungen beugen
sich ihrem Einfluss.

von ERICH GERBL

Die vollstindigen pramierten
Artikel finden sich auf
private.ch

Ilustration: Corina Vigele fir BILANZ
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12 FOKUS DER WIRTSCHAFT

Rene Jiivcher Jeitung

Freitag, 15. Dezember 2017

INTERNATIONALE AUSGABE

Was Finanzanalysen tatsdachlich wert sind

Die neue EU-Finanzmarktregulierung mischt den Markt fiir Research-Berichte mit unabsehbaren Folgen auf

Ab niichstem Jahr miissen in der
EU Banken und Broker fiir ihre
Finanzanalysen Geld verlangen.
In der Branche herrscht iiber den
durch die Regulierung
verordneten Wettbewerb
Aufregung: Niemand weiss, was
die Finanzberichte wert sind.

GERALD HOSF, LONDON

Albert Edwards ist eine Art Pop-Star
unter den Finanzanalytikern. Jedes Jahr
ladt der Stratege der franzosischen Bank
Société Générale zu einer Prisentation
im Londoner Stadtteil Mayfair, die eine
Mischung aus Analyse, Kabarett und
Finanz-Messe eines Gurus ist. Mehrere
hundert Ménner und Frauen, meist in
Schwarz und Grau gewandet, stromen
jahrlich zu Edwards, dessen bunte Hem-
den zu seinem Markenzeichen wurden.
Die Veranstaltung wird auch als «<Wood-
stock der Biren» bezeichnet, weil
Edwards ein ausgewiesener Schwarz-
seher ist. Im Borsenjargon wird ein
Birenmarkt durch anhaltend fallende
Kurse gekennzeichnet.

Forcierte Entbiindelung

Wihrend sich die Leute zu Edwards hin-
bewegen, ist es um die Aufmerksamkeit
fiir den Grossteil der Berichte von
Finanzanalytikern eher schlecht bestellt.
Viele Research-Berichte landen in den
Untiefen von E-Mail-Ordnern, unge-
lesen und unberiicksichtigt. Es gibt
Schiitzungen, dass nur 5% der Berichte
geoffnet werden. Dies hiingt damit zu-
sammen, dass Banken, Broker und an-
dere Finanzinstitute bisher nicht mit der
Veroffentlichung der Research-Berichte
Geld verdienten, sondern mit den Kom-
missionen bei der Abwicklung von Wert-
papiertransaktionen.

Die Finanzanalyse ist dabei vor allem
ein Marketinginstrument, das quersub-
ventioniert wird. Fondsmanager, Ver-
maogensverwalter und andere Investoren
nahmen die unterschiedliche Qualitit
der Finanzanalysen hin, weil sie mit In-
formationen zu Unternehmen und zu
den Finanzmirkten ohne offene Gebiih-
ren gut versorgt, wenn nicht iiberhéuft
wurden. Die Zeche zahlten in tiberwie-
gendem Masse die Anleger.

Die Branche ist derzeit in Aufruhr,
weil in der EU dieses System bald ausge-
dient hat. Ab dem néchsten Jahr schreibt
die EU-Richtlinie Mifid II, die Sparer
und Anleger besser schiitzen soll, die
Entbiindelung der Gebiihren fiir die Be-
reiche Handel, Abwicklung und Finanz-
analytiker-Berichte vor. Das heisst, dass
Research-Papiere etwas kosten miissen —
und deshalb fiir ihre Abnehmer verstiarkt
einen Zusatznutzen bringen sollten. Wel-
che Auswirkungen dies auf die Analyti-
ker und die Menge an Finanzanalysen
haben wird, ist noch nicht 3;

Wie kiinftig fir Finanzanalysen bezahlt werden soll

Vermégensverwalter

Handelsauftrag an die Bank
I

Vermagensverwalter

Die Anzahl der Analytiker nimmt ab
Vollzeitangestellte bei zwdlf globalen Investmentbanken
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wird. Der Leiter der Research-Abteilung
einer internationalen Investmentbank
meint, die Banken hitten einiges von
den traditionellen Medien und vom Um-
bruch in der Branche gelernt. Es wird
vermehrt mit Videos hantiert, die Analy-
sen werden zuginglicher und attraktiver
aufgemacht. Die Finanzinstitute experi-
mentieren mit Abonnements und Prei-
sen fiir einzelne Berichte. Es geht um die
Optimierung der Produkte und der Ab-
schopfung der Zahlungsbereitschaft.
Dies ist auch in der Finanzanalyse-Bran-
che nichts prinzipiell Neues. Diesmal
miissen sich aber auch die Grossen auf
die Beine stellen.

Zudem machen auch Big Data, kiinst-
liche Intelligenz und Automatisierung
vor der Finanzanalyse nicht halt. Das
Generieren und Analysieren von grossen
Datensiitzen ldsst auch neue Anbieter
auftreten. Bei etablierten Investment-
banken zeigt man sich mitunter gelassen:
Erstens reklamieren einige Institute
selbst fiir sich, Pioniere auf diesem Ge-
biet zu sein. Zweitens reicht es nicht nur,
auf immense Datensitze aufmerksam zu
werden. Diese miissen auch in einen
Mechanismus integriert werden, der es
cinem erlaubt, Aktien besser auszuwéh-
len. Die Grossen wihnen sich in diesem
Spiel aufgrund ihrer Kapitalkraft als gut
positioniert.

Neben den reinen Finanzanalysen
haben die Investmentbanken und Bro-
ker auch gleichsam den «Zugang» zu
Unternehmen und Managern verkauft.
‘Was fiir grossere Fondsmanager weniger
wichtig ist, kann fiir kleinere Vermdgens-
verwalter immer noch ein Produkt sein,
fiir das bezahlt wird. Auch hier gibt es
eine Ahnlichkeit mit Medien, die hiufig
auf Live-Ereignisse wie Konferenzen,
Vortragsreihen oder direkte Konversa-
tionen setzen. Banken und Broker ken-
nen Investorenkonferenzen, die es erlau-
ben, Konzernchefs und Finanzchefs einer
Branche oder einer Region genauer
unter die Lupe zu nehmen.

Fiir Fondsgesellschaften, die selber
diesen Zugang haben, muss ein entspre-
chendes Produkt spezifischer ausfallen:
entweder durch hervorragende Verbin-
dungen oder durch das Organisieren
eines Gesamtpakets von Treffen mit
Unternehmensvertretern und Experten.
Zudem wird die Zeit von Analytiker-
Gurus verkauft.

Die Unabhiingigen hoffen

Mit der neuen Marktstruktur erhoffen

der Analysen und die Personen, die bei

d fiir eine g Fonds-
gesellschaft auf. Der Preis hidngt aber
von vielen Faktoren wie dem Umfang
des Dienstleistungspakets, der Anzahl
Mitarbeiter, die die Berichte erhalten,
oder dem Zugang zu Unternehmen fiir
die Fond: ab. Bei der amerika-

Der Leiter der Research-Abteilung
einer internationalen Investmentbank
sagte im Gespriich, was er jetzt erzihle,
konne in einiger Zeit schon ungiiltig sein.
Bis zum April des nichsten Jahres werde
es aber in den Londoner Bankentiirmen
auf alle Fille grosse Umwiilzungen ge-
ben. Aber nicht nur die Regulierung, die
vor allem in Grossbritannien angestos-
sen wurde, ist der Anlass dazu. Wihrend
der Finanzkrise sanken auch die Han-
delsumsiitze, und die Banken wurden
kostenbewusster, was sich fortsetzt. Zu-
dem verbreiten sich immer mehr passive
Anlageformen, was den Druck erhoht.

Dass mit dem biirokratischen Moloch
Mifid IT eine Neuregelung der Finanz-
analyse kommt, stand schon linger fest.
Die Aufregung darum hat aber erst in
diesem Jahr so richtig zugelegt. Ein
Fondsmanager erzihlt, dass hektisch
telefoniert wurde, um die Zahlungs-
bereitschaft und die Wiinsche der Inves-
toren her inden. Dabei h
die Banken oft keine schriftlichen Ange-
bote, sondern bevorzugten eine miind-
liche Aussprache, um flexibel zu bleiben.

Immer wieder tauchte in den ersten
Nennungen die Zahl von bis zu 100 000 §

nischen Citigroup spricht man von
10000 $ als Preis fiir ein Basispaket, das
den reinen Zugang zu Research-Berich-
ten enthilt. Diese Zahl hort man auch
anderswo.

Die Nennung von niedrigen Preisen
in einem Markt mit Uberangebot hat be-
reits die Befiirchtungen des Preis-
dumpings grosser Anbieter zunechmen
lassen. Grosse Banken konnten einen
«Kampfpreis» hervorzaubern. Kleinere
Anbieter von Finanzanalysen wiirden
dadurch in Probleme geraten. Eine an-
dere Folge von Mifid IT kénnte sein, dass
sich einige Banken und Broker vor allem
von der Abdeckung kleinerer und mitt-
lerer Unternehmen zuriickziehen, um
Kosten zu sparen. Man spricht auch da-
von, dass verstirkt kleinere oder private
Unternechmen selbst fiir die Analysen
bezahlen konnten, eine Art Rating-
Agentur-Modell fiir den Aktienmarkt.
Durch diese Effekte konnten die Ab-
deckung und die «Qualitiit» sinken, ohne
zugleich das Problem der Interessenkon-
flikte zu 16sen.

Die grosse Frage am Markt ist aber
fiir alle Anbieter, wer wie viel fiir die
Analysen zu zahlen bereit ist. Der Jour-

den Fond lischaften iiber den Zu-

Breaki fiir Finanzk
mitgegriindet hat, meinte an einer Ver-
anstaltung verschmitzt, dass die einzige
Information, fiir die man zahle, illegal sei.
Ganz so pessimistisch muss man nicht
sein. Einbussen wird es aber geben: Laut
Quinlan & Associates werden die Aus-
gaben fiir Forschungsberichte weltweit
bis zum Jahr 2020 um bis zu 30% zuriick-
gehen. Laut dem Datendienstleister
Coalition nimmt die Anzahl der Analy-
tiker bei zwolf globalen Investment-
banken bereits seit einigen Jahren ab. In
der Branche werden die Zahlen aber
auch angezweifelt. Es habe sich noch
nicht viel getan, heisst es vielmehr. Gros-
sere Veranderungen sind aber im An-
marsch.

Im Idealfall steigt die Qualitit

Hinter der Idee der Entbiindelung steckt
die Absicht, die Transparenz zu erhéhen,
Interessenkonflikte und Gefilligkeits-
analysen zu vermeiden und fiir niedri-
gere Kosten fiir die Anleger zu sorgen.
Im Idealfall steigt auch die Qualitiit des
Angebots. Neue und alte Anbieter wer-
den angehalten, innovativer und kun-
denorientierter zu werden. Einer Bran-
che, die es sich bisher im Zentrum des
Finanzkapitalismus mit Quersubventio-
nen gemiitlich gemacht hat, soll mehr
Wettbewerb eingeimpft werden.

Ein Problem fiir die Banken und Bro-
ker im neuen System ist, dass die Nutzer

kauf entscheiden, nicht dieselben sind.
Research-Berichte werden dann haufig
als Kosten betrachtet, was in einen stren-
gen Preiswettbewerb miindet. Fiir die
Fondsgesellschaften gibt es die Moglich-
keiten, die Kosten des Research auf die
Endinvestoren direkt und transparent zu
iibertragen oder den Aufwand selber zu
tragen und mit den Managementgebiih-
ren zu verrechnen. Weil die Fondsgesell-
schaften derzeit aber von passiven An-
lageinstrumenten wie Exchange-Traded
Funds bedringt werden, wird es schwie-
riger, die Research-Kosten zu iiber-
wilzen.

Bisher haben sich die meisten Fonds-
manager dazu entschlossen, die Kosten
selber zu schultern. Die Frage, welche
Analysen intern erstellt werden konnen
und welche zugekauft werden sollen,
wird sich verstirkt stellen. «Externe Be-
richte ergiinzen unsere internen Kapazi-
titen und sollen deren Bandbreite erwei-
tern. Zudem bieten externe Anbieter
Zugang zu hochspezialisierten Analy-
sen», sagt Joseph Pinto, der beim franzo-
sischen Fondsmanager AXA Asset
M fiir die Betriet 7u-
standig ist.

Die regulatorische Verinderung
spielt sich zudem vor dem Hintergrund
eines technologischen Wandels ab. Mit
der Digitalisierung sind auch die Mog-
lichketi: gestiegen, nachzuvollzi N
was tatsdchlich und wie intensiv gelesen

sich die unabhi h-Gesell-
schaften, die schon immer Analysen
gegen Bezahlung angeboten haben,
etwas gleich lingere Spiesse. Eine Studie
fiir Euro IRP, den Branchenverband der
Boutique-Firmen, berichtet davon, dass
der Marktanteil der Unabhingigen steigt
— dies jedoch in einem schrumpfenden
Markt. Die Fondsgesellschaften planen
auch, sich auf weniger Analytiker als bis-
her abzustiitzen.

Der europiische Markt fiir Finanz-
analysen ist rund 3 Mrd. bis 4 Mrd. $
schwer, wobei sich in Grossbritannien
am meisten abspielt. Mit Mifid II diirften
wohl noch mehr Boutiquen entstehen,
die meist von erfolgreichen Analytikern
und Experten mit Nischenwissen oder
mit einem treuen Kundenstamm gegriin-
det werden. Zudem konnten mehr Platt-
formen aufkommen, iiber die unter-
schiedlichste Finanzanalysen vertrieben
werden.

Man kann es drehen und wenden, wie
man will: In der neuen Welt miissen die
Anbieter von Finanzanalysen ihren
Klienten einen zusitzlichen Nutzen brin-
gen. Von den Anbietern wird mehr Krea-
tivitit gefordert, fiir manche Investment-
banken diirften die Analysen auch wei-
terhin ein Mittel zur Beziehungspflege
sein. Wenn die Zahlungsbereitschaft
nicht hoch ist und man keinen Profit ma-
chen kann, wird es aber keinen Anreiz
fiir hohe Qualitit geben. Ungleich zur
Medienbranche sollte aber Qualitit in
der Regel zu privaten geldwerten Ge-
winnen fiir die Klienten fiihren, wodurch
Investoren eher als Medienkonsumenten
bereit sind, ihr Scherflein beizutragen.
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