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GELD- UND KAPITALMÄRKTE

Schluss Schluss Schluss
2018 06.02. 07.02.

Bond-Indizes (3 Monate, Vortag)
Swiss-Bond-Index (SIX) 136.50 137.20 137.50
Repo-Index (Raiff.) 150.80 151.61 152.04
Liquid-Swiss-I. (CS) 172.11 173.05 173.33
Geldmarkt (3 Monate, Vortag)
Franken-Libor -0.7134 -0.7058 -0.7108
Euro-Libor -0.3557 -0.3391 -0.3320
Dollar-Libor 2.8076 2.7385 2.7376
Yen-Libor -0.0727 -0.0847 -0.0935
Kapitalmarkt (10-jährige Staatsanleihen)
Schweiz -0.24% -0.24% -0.25%
Deutschland 0.24% 0.16% 0.11%
Grossbritannien 1.14% 1.10% 1.07%
USA 2.74% 2.68% 2.67%
Japan -0.01% -0.02% -0.01%

Schweiz (10-j.)
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Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 06.02. 07.02. 07.02. 07.02.
Franken
in Euro 0.8779 0.8796 0.20 0.0017
in Pfund 0.7716 0.7704 -0.15 -0.0012
in Dollar 0.9977 0.9977 0.00 0.00
in Yen 109.73 109.59 -0.13 -0.1436
Euro
in Franken 1.1391 1.1369 -0.20 -0.0022
in Pfund 0.8789 0.8758 -0.35 -0.0031
in Dollar 1.1367 1.1342 -0.22 -0.0025
in Yen 125.00 124.59 -0.33 -0.4092
Dollar
in Franken 1.0021 1.0023 0.02 0.0002
in Euro 0.8799 0.8816 0.20 0.0017
in Pfund 0.7733 0.7721 -0.15 -0.0012
in Yen 109.93 109.84 -0.09 -0.0935
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Bloomberg Commodity Index
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Schluss Schluss % abs.
(22.13 Uhr) 06.02. 07.02. 07.02. 07.02.
Energie
Erdöl ICE, Brent, $/Barrel 62.54 61.65 -1.42 -0.89
Erdöl ICE, WTI, $/Barrel 54.28 52.99 -2.38 -1.29
Erdgas Nymex, $/mmBtu 2.6770 2.5740 -3.85 -0.10
Edelmetalle
Gold Comex, $/oz. 1314.40 1313.70 -0.05 -0.70
Silber UBS, $/oz. 15.77 15.74 -0.19 -0.03
Platin UBS, $/oz. 817.50 806.00 -1.41 -11.50
Palladium UBS, $/oz. 1370.50 1381.00 0.77 10.50
Industriemetalle
Kupfer Grade A, LME, $/t 6209.50 6226.50 0.27 17.00
Aluminium hg, LME, $/t 1886.25 1862.25 -1.27 -24.00
Nickel LME, $/t 12927.50 12842.50 -0.66 -85.00
Agrargüter
Weizen CBOT, ¢/bu 526.00 512.75 -2.52 -13.25
Kakao Liffe, £/t 1688.00 1670.00 -1.07 -18.00
Kaffee Liffe, $/t 1554.00 1549.00 -0.32 -5.00
Zucker Nr.11, CSCE, ¢/lb 12.90 12.76 -1.09 -0.14
Orangensaft ICE, ¢/lb 120.70 120.15 -0.46 -0.55
Sojabohnen CBOT, ¢/bu 921.75 913.00 -0.95 -8.75
Baumwolle ICE-US, ¢/lb 73.71 72.78 -1.26 -0.93

Schluss Schluss % absolut
(22.13 Uhr) 06.02. 07.02. 07.02. 07.02.
Europa
SMI 9143.00 9035.90 -1.17 -107.10
SPI 10695.03 10571.75 -1.15 -123.28
ATX 3042.84 3001.71 -1.35 -41.13
DAX 11324.72 11022.02 -2.67 -302.70
CAC 40 5079.05 4985.56 -1.84 -93.49
S&P UK 1452.55 1437.73 -1.02 -14.82
Euro Stoxx 50 3212.75 3150.76 -1.93 -61.99
Stoxx Europe 50 2959.03 2921.88 -1.26 -37.15
Amerika
Dow Jones 25390.30 25169.53 -0.87 -220.77
S&P 500 2731.61 2706.05 -0.94 -25.56
Nasdaq 7375.28 7288.35 -1.18 -86.93
S&P TSX 15712.31 15700.94 -0.07 -11.37
Mexiko IPC 43855.79 43777.10 -0.18 -78.69
Bovespa 94635.57 95103.75 0.49 468.18
Merval 36731.67 36124.67 -1.65 -607.00
Asien und Afrika
Nikkei 225 20874.06 20751.28 -0.59 -122.78
Hang Seng gs. gs.
Shanghai Comp. gs. gs.
Indien BSE 36975.23 36971.09 -0.01 -4.14
S&P ASX 200 6026.10 6092.50 1.10 66.40
S&P SA 50 2752.59 2731.52 -0.77 -21.07

AKTIENMÄRKTE
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Immobilienfonds auf Achterbahnfahrt
Der Ausblick bleibt nach enttäuschendem 2018 und fulminantem Jahresstart intakt

MICHAEL SCHÄFER

Riskante Anlagen, allen voran Aktien,
haben in den vergangenenWochen eine
veritableAchterbahnfahrt hingelegt.Auf
einen katastrophalen Dezember folgte
eine ebenso starke Gegenbewegung. In
etwas abgeänderter Form gilt das auch
für Schweizer Immobilienfonds. Zwar
fiel der Einbruch im Dezember weniger
stark aus als am Aktienmarkt, aber am
Ende eines bewegten Jahres stand ein
Verlust von 5,2% zu Buche.

Für dieAnlageklasse ist das ein unge-
wohnt schwerer Rückschlag, 2018 war
denn auch das schlechteste der vergan-
genen 20 Jahre. Seit Jahresbeginn wurde
dieser Verlust mit einem Plus von rund
6% jedoch bereits wieder überkompen-
siert.Wie lässt sich dieses unüblicheAuf
undAb erklären – und was bedeutet das
für die künftigen Aussichten der gerade
bei Pensionskassen beliebten Gefässe?

Zinssorgen

Für Johannes Schwab von Swiss Finance
& Property sind es zwei Faktoren, die für
das schwacheAbschneiden 2018 verant-
wortlich sind. In der ersten Jahreshälfte
seien es vor allem Zinssorgen gewesen,
die die Kurse der Immobilienfonds ge-
drückt hätten. Höhere Zinsen führen
nicht nur zu einer tieferen Bewertung
von Immobilien, sondern verschlechtern
auch deren Attraktivität für Anleger im
Vergleich zuAnleihen.

In der zweiten Jahreshälfte waren es
die hohen Volumen an Kapitalerhöhun-
gen, die die Immobilienfonds durch-
geführt haben. Allein im Dezember
haben bestehende – kotierte und nicht
kotierte – Immobilienfonds weit mehr als
1 Mrd. Fr. aufgenommen. Institutionelle
Investoren nutzen das Angebot nicht
kotierter Fonds, die ohne Aufpreis zu
ihrem Inventarwert erhältlich sind, und
schichten Anlagen zulasten kotierter

Fonds um. IndexorientierteAnleger sind
zu Umschichtungen veranlasst, wenn
kotierte Fonds Emissionen durchführen.
Ähnlich sieht es Ken Kagerer von der
Zürcher Kantonalbank, der angesichts
der aussergewöhnlichen Emissionsvolu-
men von einer vornehmlich «technischen
Korrektur» spricht. Dazu beigetragen
habe aber auch die generelle konjunktu-
relleUnsicherheit zum Jahresende.Da zu
Jahresbeginn traditionell wenigeKapital-
erhöhungen anstünden, sei der Weg frei
für eine Erholung gewesen. Zumal sich
die Aufpreise (Agios), die an der Börse
im Vergleich zu den von Bewertern er-
mittelten Liegenschaftenwerten gezahlt
werden, deutlich reduziert haben. Zum
Jahresende betrug das durchschnittliche
Agio der Schweizer Immobilienfonds
laut Zahlen der Credit Suisse nur noch
15,6%. Das ist der tiefste Wert in rund
fünf Jahren, zum Vorjahreszeitpunkt
hatte er noch bei 28,3% gelegen.

Nach dem rasanten Kursanstieg in
den ersten Wochen des neuen Jahres
notiert der Swiit-Index, in dem die
kotierten Immobilienfonds zusammen-
gefasst sind, nur knapp unterhalb seines
Rekordstands aus dem Jahr 2017.Damals
galten die Gefässe als sehr teuer, die Si-

tuation ist nun aber eine andere.Die Lie-
genschaftenportfolios der Fonds sind
heute aufgrund von Zukäufen undOpti-
mierungen mehr wert als damals. Trotz
dem jüngsten Kursrally beträgt das
durchschnittlicheAgio heute rund 21%.

Mieten vielerorts unter Druck

Das ist zwar mehr als der langjährige
Durchschnitt, der bei 16% liegt. Ange-
sichts der tiefen Zinsen sind Immobilien
aber vor allem für institutionelleAnleger
weiterhin attraktiv. Die Ausschüttungs-
rendite der Fonds liegt gut 3 Prozent-
punkte über der Rendite von zehnjähri-
gen Eidgenossen. Diese Differenz liegt
nur knapp unter dem Niveau von 2016.

Selbst wennman die besonderenUm-
stände des Niedrigzinsumfelds berück-
sichtige,wären höhere Preise beziehungs-
weise höhere Agios gerechtfertigt, sagt
Schwab. Eine mögliche Interpretation
wäre aber auch, dass der Markt auf dem
derzeitigen Niveau eine gewisse Norma-
lisierung der Zinsen erwartet. Die heute
gezahltenAgios würden zehnjährige Eid-
genossen-Renditen von 1% rechtfertigen.
Eine entscheidendeRolle spielt auch die
Verfassung des Liegenschaftenmarkts.
Dort ist die Boomphase längst vorbei, die
Mieten befinden sich vielerorts unter
Druck.Allerdings gibt Kagerer zu beden-
ken, dass die in den Fonds befindlichen
Objekte häufig eine überdurchschnitt-
licheQualität aufweisen undweniger von
dieser Entwicklung betroffen sind.

Obwohl das Segment bei weitem
nicht als überteuert erscheint, empfehlen
Schwab und Kagerer Investoren, auf
eine hohe Qualität zu achten und selek-
tiv vorzugehen. Kommt es zu keiner
Überraschung an der Zinsfront, dürften
die grössten Störfeuer auch 2019 wieder
von Kapitalerhöhungen und Neukotie-
rungen ausgehen. Hier stehen nämlich
schon wieder etliche Anbieter in den
Startlöchern.

Werkeln an der Krypto-Börse der Zukunft
Etablierte Wertschriften-Handelsplätze wollen in den Krypto-Markt vordringen – einige sind bereits gescheitert

WERNER GRUNDLEHNER

Neue Krypto-Börsen drängen auf den
Markt, dabei ist dieser bereits überfüllt
und seit einigen Monaten wenig attrak-
tiv. «Die Etablierten verdrängen die jun-
genWilden» – so könnte man die jüngste
Entwicklung auch nennen. Doch wenn
man von Krypto- oder Blockchain-Bör-
sen spricht, muss man aufpassen, dass
man nicht Äpfel mit Birnen vergleicht.
Bisher konzentrierten sich die neuen
Handelsplätze meist auf Krypto-Wäh-
rungen wie Bitcoin und Ether. Die eta-
blierten Börsen wollen dagegen ihr tra-
ditionellesWertschriftengeschäft auf die
Blockchain bringen.

SIX lanciert SDX

AmMittwoch informierte die Schweizer
Börse SIX anlässlich einer Konferenz
des Swiss Finance Institute erneut über
ihr Projekt SIXDigital Exchange (SDX).
Über diese Plattform soll voraussichtlich
abMitte Sommer dieses Jahres der Han-
del mit Aktien und Anleihen, die auf
Token abgebildet sind (mit der soge-
nannten Tokenisation), über die Block-
chain abgewickelt werden. Dadurch sol-
len Handel,Abwicklung undAufbewah-
rung der Assets deutlich einfacher und
günstiger werden. Die Börse arbeite an
der Tokenisation von bereits an der SIX
gehandelten Aktien, sagt Valerio Ron-
cone, Bereich Future Business an der
SIX. «Zu relevanten Krypto-Umsätzen
wird es erst kommen, wenn diese Toke-
nisation möglich ist», fügt er an.

Bis solche digitalen Vermögenswerte
an einer Börse gehandelt werden kön-
nen, muss diese die Anforderungen des
Finfrag (Finanzmarktinfrastruktur-
gesetz) erfüllen und über eine Bewilli-
gung der Finanzmarktaufsicht verfügen.
Die Finma gibt keine Auskunft darüber,
ob einAntrag eingereicht wurde und wie
weit die Bewilligung fortgeschritten ist.

Stuttgart prescht vor

Ähnliche Projekte wälzen aber auch an-
dere traditionelle Börsenbetreiber.Auch
Schwergewichte wie die Deutsche Börse
oder die NYSE (New York Stock
Exchange) arbeiten an Krypto-Börsen.
Vor wenigen Tagen gab die Börse Stutt-
gart den Start einerApp für den Handel
mit Krypto-Währungen bekannt. Nach
Angaben der Schwaben ist dies die
«erste Krypto-App,hinter der eine tradi-
tionelle Wertpapierbörse steht». Ein
Sprecher weist darauf hin, dass es sich
hierbei nicht um eine Börse handle, da
beimVerkauf oder Kauf mit der Euwax
immer eine Tochtergesellschaft der
Börse Stuttgart die Gegenpartei sei. Es
gebe kein Orderbuch, und der Handel
sei kein regulierter Börsenhandel.

Das Interesse der Investoren war
gross.Von derAnkündigung des Projekts
bis zum Start hätten sich 15 000 Interes-
sierte in eine entsprechende Liste einge-
tragen. Die App werde zukünftig ent-
sprechend der Kundennachfrage um
weitere Krypto-Währungen erweitert.
Der Aufbau eines Handelsplatzes für
Asset-Coins und einer Plattform für die

Ausgabe von Coins (ICO, Initial Coin
Offerings) ist ebenfalls vorgesehen.

Die SIX wird dagegen nicht auf ICO
setzen.DiesesVerfahren ist wegenMiss-
brauch,Missverständnissen und Skanda-
len teilweise in Verruf geraten. Die
Schweizer Börse setzt auf Security
Token Offering (STO), bei dem der
Investor wie bei einer Aktie einen An-
teil an der Firma erhält. Das ist bei
einem ICO auch möglich,wenn Security
Token ausgegeben werden. Oft werden
in einem ICO aber nur Rechte auf zu-
künftige Leistungen der Firma erwor-
ben. Um die Funktionstüchtigkeit der
STO zu beweisen, will die SDX mit die-
sem Verfahren in der zweiten Jahres-
hälfte selbst Geld aufnehmen.

Die Krypto-Börsen müssen vorerst
einmalVertrauen zurückgewinnen,denn
bisher wurde von unbedarftenAnbietern
viel Porzellan zerschlagen. Ein extremes
Beispiel lieferte jüngst die grösste kana-
dische Krypto-Börse QuadrigaCX. Als
Gerald Cotten, der Gründer des Unter-
nehmens,Anfang Dezember unerwartet
verstarb, nahm er auch den Code für das
Cold-Wallet mit ins Grab. In diesem
passwortgeschützten virtuellen Speicher
lagerten auch die Guthaben vieler Bör-
senkunden. Rund 150 Mio. $ sind damit
unwiderruflich verloren.Andere Börsen
wurden wegenmangelhafter Sicherheits-
vorkehrungen gehackt.Es gibt Experten,
die davon ausgehen, dass bis zu 15%
aller Bitcoin-Bestände gestohlen wur-
den.Zuletzt gingen auch zahlreiche klei-
nere Handelsplätze mangelsAktivitäten
in Konkurs.

Die «Mutter aller Krypto-Börsen-
Skandale» fand aber bereitsAnfang 2014
statt. Der damals weltgrössten Bitcoin-
Börse wurden 650 000 Bitcoins gestoh-
len. Die japanische Handelsplattform
ging in der Folge in Konkurs.Den Inves-
toren wurden die Bitcoin-Guthaben
nicht zurückerstattet. Die Coins wären
Ende 2017 für kurze Zeit 13 Mrd. $ wert
gewesen.

Zuger Börse bereits Geschichte

Ende März 2018 wurde in Zug von der
chinesischen Bitmain die Handelsplatt-
form Dex.top gegründet. Bitmain Tech-
nologies ist einer der grössten Herstel-
ler von Mining-Equipment für Krypto-
Währungen und ist mit Antpool auch
Besitzer eines der grössten Mining-
Pools. Die Krypto-Börse wurde nie ak-
tiv, weil in der Schweiz regulatorische
Fragen zum Betrieb einer dezentrali-
sierten Börse noch nicht geklärt sind.
Im Dezember wurde sie mit sehr viel
wenigerAufsehen als bei der Gründung
an einen chinesischen Konkurrenten
verkauft.

Die Börsen sind die Fiebermesser des
Krypto-Handels. Im Zug des Hypes um
Bitcoin und Co. sind unzählige Krypto-
Börsen aus dem Boden gestampft wor-
den. Viele sind unprofessionell und
sicherheitstechnisch unbedarft. Börsen-
betreiber wurden so sehr reich – und
viele Anwender verloren sehr viel Geld.
Und dies nicht nur, weil die Kurse der
digitalen Währungen seit Anfang 2018
nur noch nach unten zeigen.
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Knapp unter dem Rekordwert

Swiit-Index, in Punkten
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