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Gewinnmitnahmen sorgen am Anlethemarkt
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Schluss  Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 17.01. 18.01. 18.01. 18.01.
Europa
SMI 9440.01  9452.35 013 1234
SPI 10864.03 10872.14 0.07 8.11
ATX 3628.08 3628.34 0.01 0.26
DAX 13183.96 13281.43 074 97.47
CAC 40 549399 549483 0.02 0.84
FTSE 100 772543 770096 -0.32 -24.47
Euro Stoxx 50 3612.78  3620.91 0.23 8.13
Stoxx Europe 50 3231.71 323943  0.24 1.72
Amerika
Dow Jones 2611565 26017.81 -0.37 -97.84
S&P 500 2802.56 2798.03 -0.16  -4.53
Nasdaq 7298.28 7296.05 -0.03 -2.23
S&P/TSX 16326.70 16278.50 -0.30 -48.20
Mexiko IPC 49732.30 49821.86 0.18  89.56
Bovespa 80649.81 81052.13 0.50 40232
Merval 33598.21 33658.28 0.18  60.07
Asien und Afrika
Nikkei 225 23868.34 23763.37 -0.44 -104.97
Hang Seng 31959.21 32129.52 0.53 170.31
Shanghai Comp. 344538  3475.91 0.89 3054
Indien BSE 35081.82 35260.29 0.51 178.47
S&P /ASX200 601580 601460 -0.02 -1.20
JSE Stidafrika  89284.20 89309.78 0.03 25.58

Regeln fiir ICO

und Blockchain

Bund setzt neue Arbeitsgruppe ein

jmu. - Das Staatssekretariat fiir interna-
tionale Finanzfragen (SIF) hat eine
Arbeitsgruppe zum Thema Blockchain
und ICO ins Leben gerufen. Das Akro-
nym ICO steht fiir Initial Coin Offering.
Es bezeichnet die Aufnahme von Gel-
dern iiber die Ausgabe von neuen
Kryptowéhrungen oder von neuen elek-
tronischen Vertriagen, die an bestehende
Kryptowidhrungen gekniipft sind — glei-
chentags gab die Dachorganisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden, die Iosco,
bekannt, dass sie ICO fiir hoch spekula-
tive Anlagen hilt und daher ein neues
Experten-Netzwerk aufgesetzt hat.

In der Arbeitsgruppe des SIF sind
Vertreter des Bundesamts fiir Justiz, der
Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht
(Finma) und der Finanzbranche invol-
viert. Ziel ist laut Medienmitteilung die
Erhohung der Rechtssicherheit, die Auf-
rechterhaltung der Integritét des Finanz-
platzes und die Sicherstellung einer tech-
nologieneutralen Regulierung. Ende
Jahr will die Arbeitsgruppe dem Bundes-
rat einen Bericht vorlegen.

Zukunftsfonds vor dem Start

Geplante Forderung von Jungunternehmen — Kritik aus Pensionskassen-Kreisen

MICHAEL FERBER
Die Lancierung des Zukunftsfonds
Schweiz geht auf die Zielgerade. Das
Vehikel soll Jungunternehmen in der
Schweiz und in Europa den Zugang zu
Risikokapital ermoglichen. Laut dem
Initiator Henri B. Meier ist die erste
Runde des Bewilligungsverfahrens fiir
den Zukunftsfonds bei der Finanzmarkt-
aufsicht Finma mittlerweile abgeschlos-
sen. Nach der endgiiltigen Genehmigung
durch die Finma werde eine erste Emis-
sion mit einem Volumen von 500 Mio. Fr.
erfolgen. Dies soll laut Meier, 81-jéhriger
Unternehmer und ehemaliger Finanz-
chef des Pharmakonzerns Roche, in den
kommenden Monaten geschehen.
«Arranger» bei der geplanten Trans-
aktion ist die Luzerner Bank Reichmuth.
Mit mehreren Schweizer Banken wiir-
den derzeit Gesprache tiber eine Partizi-
pation an der Emission gefiihrt. Die erste
Emission werde idealerweise nach zwei
oder drei Jahren investiert sein, sagt
Meier. Fiir die ersten 500 Mio. Fr. strebe
der Zukunftsfonds Investitionen in 250
bis 300 Einzelunternehmen an. Die
Hiilfte der Gelder konne der Fonds auch
im europdischen Ausland investieren.
Meier geht davon aus, dass sich tiber eine
Periode von drei bis fiinf Jahren auch in
der Schweiz gentigend Investitionschan-
cen finden lassen.

Patriotische Griinde

Dann werde der nichste Fonds aufge-
setzt. Gemiss den Pldnen von Meier soll
im Laufe der nichsten zehn Jahre eine
Summe von mehreren Milliarden Fran-
ken in Jungunternehmen investiert wer-
den. Der Fonds ist auf Investoren ausge-
richtet, die mindestens 1 Mio. Fr. inves-
tieren konnen. Er solle in Bereichen
investieren, in denen die Schweiz einen
komparativen Vorteil habe: also in IT
und Robotik, Medizinaltechnik, Biotech-
nologie, Energie und Cleantech, Nano-
technologie sowie im Bereich neue
Materialien und Werkstoffe. Das Invest-
mentvehikel ist als Dachfonds konzi-
piert, es investiert also in einzelne Ven-
ture-Capital-Fonds. Zu den Gebiihren
dieser Fonds kommen also noch die Kos-
ten des Zukunftsfonds hinzu, die sich
laut Meier auf zwischen 0,5 und 0,7% be-
laufen sollen.

Als Antrieb fiir sein Engagement fiir
den Zukunftsfonds nennt Meier vor
allem patriotische Griinde. Er sieht drin-
genden Handlungsbedarf, da die Direkt-
investitionen in die Schweizer Wirtschaft
seit dreissig Jahren einen sinkenden
Trend aufwiesen. Schliesslich kdnnten
asiatische Lander ab 2030 alles produzie-
ren, was die Schweiz heute herstelle —
allerdings viel giinstiger. Folglich gelte es,
hiesige Jungunternehmen zu fordern.

Als Investoren fiir den Zukunftsfonds
hat Meier vor allem Schweizer Pensions-

kassen im Blick. Meier empfiehlt den
Vorsorgeeinrichtungen ein grundséitz-
liches Uberdenken der Anlagepolitik,
damit diese auch fiir die Beitragszahlen-
den Arbeitsplitze schaffe. Spezialisierte
Berater und die staatliche Regulierung
spielten im Pensionskassensystem eine
wichtige Rolle. Dies fiihre dazu, dass die
meisten Kassen nach vorgegebenen
Schemata in den etablierten Anlageklas-
sen investierten. Leider entstehe daraus

Henri B. Meier
Initiator Zukunftsfonds
Schweiz

wenig Wertschopfung fiir die Schweiz. In
den USA investierten Pensionskassen im
Durchschnitt 5% ihrer Gelder in Wagnis-
kapital, in der Schweiz seien es hingegen
nur 0,02%.

Einen Zwang fiir Pensionskassen, in
den Zukunftsfonds Schweiz zu investie-
ren, soll es indessen nicht geben. Hans-
peter Konrad, Direktor des Pensions-
kassenverbands Asip, weist auf die Ent-
stehungsgeschichte des Fonds hin. Im
Rahmen einer Motion von Stdnderat
Konrad Graber wurde der Bundesrat be-
auftragt, die rechtlichen Grundlagen zu
schaffen, damit Vorsorgeeinrichtungen
in der Lage sind, in zukunftsgerichtete
Anlagen zu investieren. Ferner wurde
der Bundesrat eingeladen, einen privat-
wirtschaftlich organisierten Zukunfts-
fonds Schweiz zu initiieren, der auf
Wunsch der Vorsorgeeinrichtungen
deren zukunftstriachtige Anlagen zur Be-
treuung tibernimmt.

«Politischer Aspekt»

In einer gemeinsamen Erkldrung, die
vom Vorsteher des Eidgendssischen
Departements fiir Wirtschaft, Bildung
und Forschung (WBF) mit dem Vorste-
her des Eidgendssischen Departements
des Innern (EDI), dem Asip, der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung, dem Ver-
sicherungsverband sowie mit Vertretern
von Venture-Capital-Unternehmen
unterzeichnet wurde, hitten sich die Teil-
nehmenden bereit erklirt, den Risiko-
kapitalmarkt in der Schweiz freiwillig
weiterzuentwickeln. Laut Konrad stréau-
ben sich die Vorsorgeeinrichtungen nicht
gegen Wagniskapital-Investitionen. Die
geforderten Investitionen der Pensions-
kassen in Venture-Capital-Anlagen
miissten jedoch ganz auf Freiwilligkeit
beruhen. Es diirfe daher keine verpflich-
tende Plattform geben.

Der Vorsorgespezialist Werner Hug
dussert sich indessen kritisch zum Zu-

kunftsfonds Schweiz. Es sei nicht die
Aufgabe der Pensionskassen, Wirt-
schaftsforderung zu betreiben, sondern
fur ihre Destinatdre einen moglichst
guten Renditebeitrag des dritten Bei-
tragszahlers — des Kapitalmarkts — zu er-
reichen und die Renten zu sichern. In der
Antwort des Bundesrats zur angenom-
menen Motion Graber stehe deutlich,
dass die Stiftungsriate der Pensions-
kassen eigenverantwortlich und unter
Bertiicksichtigung der Interessen der Ver-
sicherten und der Situation der Vor-
sorgeeinrichtung entscheiden sollten, ob
sie in Venture-Capital investierten. Laut
Hug hat der Zukunftsfonds einen politi-
schen Aspekt, durch den unterschwellig
Druck auf die Pensionskassen ausgetiibt
werden konnte, in Venture-Capital zu
investieren. Hinzu komme, dass das
Thema uralt sei, in den vergangenen
Jahrzehnten habe es immer wieder
Initiativen gegeben, die Pensionskassen
zu grosseren Investitionen in Wagnis-
kapital hitten bewegen sollen.

Zuriickhaltende Pensionskassen

Die derzeitigen Anlagevorschriften fiir
die Pensionskassen verhindern laut Hug
keineswegs Investitionen in Wagniskapi-
tal, nur entschieden sich die meisten Pen-
sionskassen eben nicht dafiir. Pensions-
kassen mit vielen Rentnern sei beispiels-
weise dringend davon abzuraten, in Ven-
ture-Capital zu investieren, da die
entsprechende Risikoféhigkeit fehle. Fiir
Kassen mit vielen jungen Versicherten
konnten Investitionen in Wagniskapital
indessen sinnvoll sein, und diese hitten
dazu auch Moglichkeiten. Gemiss den
Anlagevorschriften diirfen Pensions-
kassen bis zu 15% ihrer Gelder in soge-
nannte alternative Anlagen investieren,
zu denen unter anderem Wagniskapital-
Investitionen zéhlen. Als weiteren Haken
des Zukunftsfonds Schweiz sieht Hug,
dass die Schweiz fiir Venture-Capital-
Fonds schlicht zu klein sei. Die fiir erfolg-
reiche Anlagen notige Diversifikation
lasse sich kaum gewdhrleisten. Auch
wenn 50% der Gelder im européischen
Ausland angelegt wiirden, reiche dies
nicht aus. Unter den Jungunternehmen
gebe es zu viele Pleiten, und ein erfolg-
reicher Fonds brauche einen riesigen
Apparat und erfordere grossen Aufwand.
In der Schweiz sei das Anlageuniver-
sum an erfolgversprechenden Jungunter-
nehmen zu klein, sagt auch Jérdme
Cosandey, Vorsorgespezialist beim
Think-Tank Avenir Suisse. Skeptisch zu
sehen sei eine Art «Fonds der Eidgenos-
senschaft», bei dem fiir die Pensions-
kassen eine moralische Pflicht zu Inves-
titionen bestehe. Es diirfe keinerlei
Zwinge fiir Pensionskassen geben, in
einen solchen Fonds zu investieren. Die
erste Aufgabe von Vorsorgeeinrichtun-
gen sei es, das Geld der Versicherten
treuhdnderisch zu verwalten.

1263 ETF sind in der Schweiz kotiert

Exchange Traded Funds setzen an der Schweizer Borse thre Erfolgsgeschichte fort

gab. - 2017 ist weltweit und auch in der
Schweiz ein Bombenjahr gewesen fiir
Indexanlagen wie Exchange-Traded
Funds (ETF). Dies freut die Schweizer
Borse SIX, denn ETF generieren dort
viel Handelsumsatz: Nicht nur werden
ihre Anteile wie Aktien gehandelt. Auch
miissen die Portfolios der ETF immer
wieder ausgeweitet, verkleinert oder
sonst wie angepasst werden. Gut eine
Million Transaktionen generierten die
ETF an der SIX im vergangenen Jahr.
Denn ein ETF bildet einen Finanz-
marktindex ab,indem er mit seinem Ver-
mogen diejenigen Aktien kauft, die in
einem Index vorkommen, genau in dem

Verhiltnis, in dem sie im Index enthalten
sind. Der Kurs der ETF-Anteile, welche
die Anleger sodann erwerben, entwickelt
sich fast wie der Index. Der grosste Teil
des Umsatzes (41,7%) entfiel auf Pro-
dukte des Weltmarktfiihrers Blackrock,
dessen ETF-Marke Ishares heisst. Die
UBS kam fiir ein knappes Drittel auf. Der
Restder Anbieter war weit abgeschlagen.

ETF sind auf Market-Maker ange-
wiesen, also Wertpapierhidndler, die
nicht nur ihre Anteile handeln, sondern
auch im geeigneten Moment helfen, das
unterliegende Portfolio anzupassen. Mit
Abstand der grosste Market-Maker war
die niederlidndische Brokerfirma Flow

Traders, die den Lowenanteil der ETF
betreut.

Allein im vierten Quartal des Jahres
sind 53 neue ETF kotiert worden. 1263
Stiick haben Schweizer Anleger nun zur
Auswahl. Allerdings kann man sich mit
Fug und Recht fragen, wozu es so viele
ETF braucht. Indexanlagen sind eigent-
lich uniforme Finanzprodukte, die dann
moglichst gut und giinstig unterhalten
werden konnen, wenn jedes von ihnen
gross ist. Seit einiger Zeit werden jedoch
nicht bloss auf Standard-Borsenindizes
wie den Swiss-Market-Index (SMI) oder
den S&P 500 in den USA ETF aufgelegt,
sondern auch auf speziell konstruierte In-

dizes, z. B. fiir Dividendenaktien oder fiir
Obligationen mit besonders kurzer Rest-
laufzeit. Allerdings ist dort nicht mehr
immer klar, was ausser der Rechtsform
einen solchen ETF noch von einem ganz
gewohnlichen Anlagefonds unterschei-
det,der streng regelbasiert investiert,und
nicht alle Produkte sind von guter Quali-
tit. Fiir die Anleger ist auf jeden Fall die
Auswabhl eines geeigneten ETF schwierig
geworden. Doch ETF-Anteile werden,
obwohl oft als Produkt fiir Kleinanleger
angepriesen, in der Schweiz noch immer
hauptsédchlich von grosseren Akteuren
gekauft. Die durchschnittliche Abschluss-
grosse betréagt derzeit fast 114 000 Fr.
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Schluss ~ Schluss  Schluss
2017 17.01. 18.01.

Bond-Indizes (3 Monate, Vortag)
Swiss-Bond-Index (SIX) 136.41 135.79 135.69
Repo-Index (Raiff.) 150.48 149.53 149.39
Liquid-Swiss-I. (CS) 172.21 171.20 171.11
Geldmarkt (3 Monate, Vortag)
Franken-Libor -0.7462 -0.7376 -0.7390
Euro-Libor -0.3847  -0.3813  -0.3813
Dollar-Libor 1.6943 1.7341 1.7392
Yen-Libor -0.0242 -0.0345 -0.0328
Kapitalmarkt (10-jahrige Staatsanleihen)
Schweiz -0.07% -0.03% -0.02%
Deutschland 0.43% 0.49% 0.50%
Grossbritannien 1.19% 1.30% 1.33%
USA 2.42% 2.54% 2.60%
Japan 0.04% 0.08% 0.08%
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Schluss  Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 17.01. 18.01. 18.01. 18.01.
Franken
in Euro 08505  0.8520 0.18 0.0015
in Pfund 0.7495 0.7505 0.13 0.0010
in Dollar 1.0352 1.0428 0.74 0.0076
in Yen 115.25 115.80 0.48 0.5478
Euro
in Franken 1.1758 11737  -0.18 -0.0021
in Pfund 0.8813  0.8808 -0.05 -0.0004
in Dollar 1.2166 1.2240 0.61 0.0074
in Yen 135.51 135.91 0.30 0.4011
Dollar
in Franken 0.9668 0.9590 -0.81 -0.0078
in Euro 0.8216 0.8170  -0.55 -0.0046
in Pfund 0.7241 0.7197  -0.60 -0.0044
in Yen 111.35 111.04 -0.28 -0.3135
ROHWARENMARKTE
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Schluss ~ Schluss %  abs.

(22.13 Uhr) 17.01.  18.01. 18.01. 18.01.
Energie

Erdol ICE, Brent, $/Barrel 69.34 69.17 -0.25 -0.17
Erddl ICE, W, $/Barrel 6393 6373 -031 -0.20
Erdgas Nymex, $/mmBtu ~ 3.2520  3.2050 -1.45 -0.05
Edelmetalle

Gold Comex, $/0z. 1339.20 1327.30 -0.89 -11.90
Silber uBs, $/0z. 17.24 1711 -075 -0.13
Platin uBs, $/0z 1003.50 100250 -0.10 -1.00
Palladium uBs, $/0z.~ 1111.00 1106.50 -0.41 -4.50

Industriemetalle

Kupfer Grade A, LME, $/t 7046.00 7046.75 0.01 0.75
Aluminium hg, LME, $/t 2186.75 222450 1.73 37.75
Nickel LME, $/t 12410.00 12452.50 0.34 42.50
Agrargiiter

Weizen CBOT, ¢/bu 42150 42475 077 3.25
Kakao Liffe, £/t 1419.00 1401.00 -1.27 -18.00
Kaffee Liffe, $/t 1768.00 1790.00 1.24 22.00
Zucker Nr.11,CSCE, ¢/b 1346 1313 -2.45 -0.33
Orangensaft ICE, ¢/b ~ 140.00 14420 3.00 4.20
Sojabohnen cBoT, ¢/bu 968.75 97250 039 3.75
Baumwolle ICE-US, ¢/b 8213 82.63 061 0.50




