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In den vergangenen Wochen war die 
Volatilität des Bitcoin-Kurses hoch. 
Das weckt gerade im Niedrigzinsum-
feld Begehrlichkeiten. Es wird daher 
vermehrt die Frage gestellt, ob Bitcoins 
nicht auch eine Anlagealternative in 
der Vorsorge seien. Grundsätzlich dür-
fen Pensionskassen nicht direkt in Bit-
coins investieren, da sie nur Titel kau-
fen dürfen, die an regulierten Börsen 
gehandelt werden. Die Möglichkeit, zu 
investieren, besteht für Pensionskas-
sen dennoch. An der SIX können mitt-
lerweile rund 100 Produkte auf Krypto-
währungen gehandelt werden. 

Trotzdem sind Bitcoins keine Anlage-
alternative in der Vorsorge. Wenn es 
um die Vorsorge geht, sollten wir an-
legen und nicht spekulieren. Wo ist 
der Unterschied? Der Anleger wählt 
Anlagen, die er bewerten kann und 
die eine Risikoprämie erwirtschaften. 
Auch wenn das Timing nicht immer 
perfekt ist, kann der Anleger daher dar-
auf zählen, dass seine Investition lang-
fristig erfolgreich sein wird. Für den 
Spekulanten ist Timing alles. Er will 
günstig kaufen und zu hohen Kursen 
wieder verkaufen. Mit unseren Vorsor-
gegeldern wollen wir aber nicht spe-
kulieren. Und die Wette, dass Bitcoin 
auch in Zukunft eine positive Kursent-
wicklung verzeichnet, ist reine Speku-
lation, denn akzeptierte Bewertungs-
modelle gibt es nicht, und eine Risiko-
prämie zahlen Bitcoins ebenfalls nicht. 

Die wichtigsten Argumente der Bit-
coin-Befürworter sind die Knappheit 
und die Diversifikation. Man bezeich-
net Bitcoins daher auch als digitales 
Gold. Bitcoins sind bei 21 Mio. Stück 
begrenzt und werden eher als Wert-
aufbewahrungsmittel gehalten denn 
als Zahlungsmittel. Zudem haben Bit-
coins in der Vergangenheit die Rendi-
te-Risikoeigenschaften eines Portfolios 

deutlich verbessert. Aber aus der Ver-
gangenheit können eben nur bedingt 
Rückschlüsse für die Zukunft gezogen 
werden. Sowohl hinsichtlich der er-
warteten Rendite als auch des Risikos 
beziehungsweise der Volatilität.

Sollten Vorsorgegelder auch grund-
sätzlich nicht in Kryptoanlagen inves-
tiert werden? Nicht unbedingt. Grund-
lage für Kryptoanlagen ist die Distribu-
ted-Ledger-Technologie (DLT), die es 
erlaubt, Kontenbücher dezentral und 
digital zu führen. In der Blockchain-
Welt, die bekannteste DLT, sind Token 
der grundlegende Baustein für Opera-
tionen mit Kryptowerten. Man unter-
scheidet zwischen Zahlungstoken (wie 
etwa Bitcoin), Nutzungstoken, die Zu-
gang zu einer digitalen Dienstleistung 
vermitteln, und Anlagetoken. 

Anlagetoken repräsentieren Anteile 
an Realwerten, Unternehmen, Erträ-
gen oder Anspruch auf Dividenden 
oder Zinsen. Der Token ist damit hin-
sichtlich seiner wirtschaftlichen Funk-
tion wie eine Aktie, Obligation oder ein 
derivatives Finanzinstrument zu wer-
ten. Es gibt keinen Grund, diese nicht 
in einem Portfolio einzusetzen. Kryp-
towährungen wie Bitcoin sind keine 
Anlagealternative in der Vorsorge, 
denn sie zahlen keine Risikoprämie. 
Kryptoanlagen können es werden. 

GASTKOLUMNE

Viele Begehrlichkeiten
BITCOIN Mit Vorsorgegeldern sollte nicht spekuliert werden. 
Kryptowährungen sind keine Anlagealternative. 

 
 
 
 
Martina Müller- 
Kamp, Mitglied 
der Geschäfts
leitung,  
Graubündner 
Kantonalbank
BILD: ZVG2015 2016 2017 2018 2019 2020

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Quelle: Morningstar (Juni 2020) / Grafik: FuW, sm

in Mrd. €

Aktiv gemanagte Fonds Passiv gemanagte Fonds

2 Vierteljährliche Mittelzu�üsse für europäische Nachhaltigkeitsfonds

30

40

50

20

10

0

Das Jahr der 
Nachhaltigkeit

ESG-KRITERIEN Erleben wir nach der Coronakrise 
jetzt tatsächlich ein rasantes Wachstum,  

oder wird sich die Spreu vom Weizen trennen?

Natacha Guerdat

E ine aktuelle Studie des Analyse-
unternehmens Morningstar zeigt, 
dass im Jahr 2020 erstmals mehr 

als 1 Mrd. $ in nachhaltige, nach ESG-Kri-
terien (Umwelt, Soziales, Governance) ge-
managte Fonds angelegt wurde. Diese 
Dynamik ist zum Teil auf die enorm 
gestiegene Anzahl von Produkten zurück
zuführen, die das Anlageuniversum nach-
haltiger Fonds bilden. Über alle Anlage
kategorien hinweg umfasst es heute weit 
mehr als 4150 Produkte. 

Auch Klimakrisen und Pandemien ha-
ben stark zu dieser Entwicklung beige
tragen. Immer mehr Anleger möchten 
Wirtschaftszweige mit möglichst positiver 
CO2-Bilanz, aber auch inklusivere Un
ternehmensmodelle unterstützen, von 
denen alle Beteiligten profitieren. 

MEHR NACHHALTIGKEIT 
Das vergangene Jahr hat uns erneut ge-
zeigt, dass wir vor Herausforderungen ste-
hen, die uns lange Zeit begleiten werden. 
Das Bevölkerungswachstum, die Ausbeu-
tung natürlicher Ressourcen, die Vielzahl 
gesellschaftlicher und kultureller Umbrü-
che weltweit – all diese Themen zusam-
mengenommen müssen dringend in An-
griff genommen und gelöst werden. 

Während zahlreiche Länder weiterhin mit 
den wirtschaftlichen Folgen der Corona-
pandemie kämpfen, werden nachhaltige 
Investments immer wichtiger und dür-
fen nicht vergessen werden. ESG-Krite-
rien gewinnen für den Investmentprozess 
zunehmend an Bedeutung. Das laufende 
Jahr 2021 könnte nun das Jahr der ESG-In-
vestments werden. 

Genau diese Dynamik aber macht es 
für politische Entscheidungsträger und 
Marktaufsichtsbehörden zwingend nötig, 
schnell zu handeln und klare Trans
parenzkriterien für den Bereich ESG für 
Unternehmen und besonders auch für 
Anleger zu definieren. 

STARKE REGULIERUNG IN EUROPA
Die Taxonomieverordnung der Europäi-
schen Union (EU) ist Teil ihres Aktions-
plans für ein nachhaltiges Finanzwesen, 
der von der sogenannten Technischen 
Expertengruppe erstellt wurde. Die Taxo-
nomie ist ein System zur Kategorisierung 
von wirtschaftlichen Aktivitäten, die eine 
Schlüsselrolle für das Erreichen von min-
destens einem der sechs definierten Um-
weltziele spielen, ohne dabei die anderen 
Ziele wesentlich zu beeinträchtigen. 

Im Rahmen dieses Aktionsplans wur-
den mit der Verordnung zur Offenlegung 

von Nachhaltigkeitsinformationen im Fi-
nanzdienstleistungssektor (SFDR) 43 In-
formationspflichten eingeführt. Auf diese 
Weise soll die Nachhaltigkeit von Finanz-
produkten in standardisierter Form trans-
parent gemacht, Greenwashing verhin-
dert und die Vergleichbarkeit vereinfacht 
werden. Das Europäische Parlament hat 
kürzlich erst auf die Einführung eines 
neuen EU-Gesetzes gedrängt, mit dem 
die Unternehmen zur Einhaltung der Um-
weltnormen sowie der Menschenrechte in 
ihrer gesamten Wertschöpfungskette ver-
pflichtet werden sollen. 

Angeregt wurden eine zwingende 
Überwachung sowie präventive Massnah-
men, wann immer die Einhaltung der 
Menschenrechte, der Umweltschutz und 
die gute Unternehmensführung im ge-
samten Betriebsablauf einschliesslich al-
ler Zulieferer gefährdet erscheinen. Im 
Falle der Nichteinhaltung sollen die na
tionalen Behörden zum Verhängen von 
Sanktionen verpflichtet werden. Vorge-
schlagen wurde zudem, die Einfuhr von 
Produkten zu verbieten, bei deren Her-
stellung schwerwiegende Verstösse gegen 
die Menschenrechte, beispielsweise in 
Form von Zwangs- oder Kinderarbeit, be-
gangen wurden. 

Eine im Februar 2020 veröffentlichte 
Studie der Europäischen Kommission  
hat  ausserdem aufgezeigt, dass derzeit 
nur ein Drittel aller Unternehmen in der 
EU ernsthafte Kontrollmassnahmen in 
ihrer gesamten Lieferkette anwendet. 
Ein für das erste Halbjahr erwarteter Ge-
setzesvorschlag zu diesem Problem soll 
nun ein wesentlicher Teil des europäi-
schen Umweltschutzpakts und des Kon-
junkturplans werden. 

NEUE ÄRA FÜR NACHHALTIGKEIT
Obwohl Ex-US-Präsident Donald Trump 
den Kampf gegen den Klimawandel poli-
tisch nicht unterstützt hat, setzte sich der 
dynamische Trend zu innovativen, saube-
ren Technologien bei den Unternehmen 
auch während seiner Amtszeit ungebro-
chen fort. Joe Biden wiederum, der neue 
Präsident, hat den Kampf gegen den Kli-
mawandel ins Zentrum seiner politischen 
Ziele gestellt. Geplant sind der Wiederbei-
tritt der USA zum Pariser Klimaabkom-
men sowie ein umweltorientierter Plan 
zur Konjunkturförderung mit Investitio-
nen in Höhe von 2 Bio. $, die in den nächs-
ten vier Jahren in den USA in saubere 
Energien fliessen sollen. Das anspruchs-
volle Ziel: Bis 2035 soll die Stromerzeu-
gung komplett ohne fossile Energieträger 
auskommen. Die Ankündigungen von 
Präsident Biden allein in der ersten Woche 
seiner Amtszeit zeigen klar, dass er eine 
globale Anstrengung zur Reduzierung des 
CO2-Ausstosses anstrebt. 

Hinzu kommt, dass auch die Volks
republik China ihr Engagement zum Aus-
stieg aus fossilen Energieträgern erneut 
bekräftigt hat. Damit stehen die Zeichen 
gut, dass sich der Boom der nachhaltigen 
Investments 2021 und in der weiteren Zu-
kunft noch lange fortsetzen wird.

Natacha Guerdat, Investment Manager, 
Asteria IM

«Bis 2035 soll  
die Stromerzeugung  

komplett ohne  
fossile Energieträger  

auskommen.»

Paul Kennedy

Die Umstellung in Jahr 2020 zu Home 
Office führte zur Vermutung, im Büro-
sektor stehe ein dauerhafter Wandel 
bevor. Manche erklärten das Büro für ob-
solet, andere prognostizierten einen 
strukturellen Nachfragerückgang. Mitt-
lerweile scheint diese Debatte überwun-
den. Einige Kommentatoren erkennen 
jetzt die Grenzen von Home Office und 
die fortdauernde Rolle des Büros. Die le-
bendige Energie, die durch die Anwesen-
heit anderer Menschen im Büro entsteht, 
fehlt bei der dauerhaften Heimarbeit 
weitgehend, zumal sich Angestellte auch 
gegenseitig fördern.

Diese Erkenntnis zeichnet sich nun 
auch auf dem Nutzermarkt ab. Wie die 
Abbildung (rechts) veranschaulicht, kam 
es 2020 zu einem Rückgang der Netto
absorption, da die Mieter auf die Kom-
bination aus wirtschaftlicher Ungewiss-
heit und der sichtbar veränderten Büro-
nutzung reagierten.

MEHR QUADRATMETER
Inzwischen deutet sich eine erneute 
Nutzeraktivität an, da sich einige grös-
sere Unternehmen für den Umzug in 
grössere Räumlichkeiten entschieden 
haben, die mehr Quadratmeter und 
mehr Fläche pro Person bieten. Wir ge-
hen davon aus, dass sich diese Entwick-
lung 2021 fortsetzen wird. Obwohl die 
durch die Covid-19-Krise verursachten 
Veränderungen im Bürosektor dramati-
sche Ausmasse hatten, waren sie nicht 
völlig neu. Technologische Fortschritte 
haben die Möglichkeiten der Fernarbeit 
in den vergangenen zehn Jahren verbes-
sert; Covid-19 hat lediglich deren Akzep-
tanz beschleunigt und die Machbarkeit 
ausgelotet. Home Office kann die Effi-
zienz der Büroarbeit verbessern, die Pen-
delzeit verkürzen und den Beschäftigten 
wertvolle Möglichkeiten bieten, sich von 
potenziellen Ablenkungen im Büro zu lö-
sen. Heimarbeit kann jedoch nicht die 
Vorteile der Innovation und der Zusam-

menarbeit gewährleisten – insbesondere 
bei kreativeren Formen der Bürotätig-
keit. Hinzu kommt, dass erfahrene Ange-
stellte ausserhalb eines Teams vielleicht 
effektiv arbeiten können, während es 
Nachwuchskräften mitunter schwerfal-
len kann, Kontakte zu knüpfen und Zu-
gang zu informellem Wissensaustausch 
zu erhalten. Darüber hinaus kann die 
Arbeit von zu Hause aus kaum die sozia-
len Vorteile ermöglichen, die für eine 
erfolgreiche und erfüllte Berufslaufbahn 
entscheidend sind.

Die langfristigen Wirtschaftsdaten 
stützen diese These ebenfalls: Grössere 
Ballungszentren wachsen in der Regel 
schneller  und bieten eine gesteigerte 
Produktivität durch Agglomerations
effekte. Aus anekdotischer Sicht ist es 
wahrscheinlich unklug, aus dem Erfolg 
eines erzwungenen Experiments in 
aussergewöhnlichen Zeiten langfristige 
Veränderungen der Arbeitspraxis abzu-
leiten. Der Druck, nach dem Ende der 
Krise ins Büro zurückzukehren, wird 
wahrscheinlich zunehmen, sobald wirt-
schaftliche und soziale Faktoren das Ver-
halten beeinflussen.

Gleichwohl war die Krise eine erfolg-
reiche Bewährungsprobe für die Techno-
logie und hat einige Bedenken mit Blick 
auf die Produktivität und das Engage-

ment der Beschäftigten beseitigt. Sie 
war ein wertvolles Beispiel dafür, welche 
Vorteile es mit sich bringt, wenn die 
Angestellten mehr Kontrolle über ihre 
eigene Zeit und Umgebung haben. Da-
her werden die Büronutzer wahrschein-
lich eine Mischform für ihren Flächen
bedarf anstreben, indem Home Office 
die Bürotätigkeit ergänzt.

CORE-IMMOBILIEN PROFITIEREN
Dieser Trend dürfte sich nach der Krise 
sowohl auf das Ausmass als auch auf die 
Entwicklung der Büronachfrage auswir-
ken: Wenn Büroangestellte Heim- und 
Büroarbeit miteinander verbinden, wer-
den die Anforderungen an die Arbeits-
stätte wahrscheinlich sinken. Gleichzei-
tig könnte die Fläche pro Person zuneh-
men, ebenso wie die Bedeutung einer 
multimodalen Verkehrsanbindung, die 
Notwendigkeit, Räume mit einem hohen 
Mass an Annehmlichkeiten und Konnek-
tivität zu bieten, und der Fokus auf zu-
nehmend strengeren Umwelt-, Sozial- 
und Governance-Aspekten (ESG) liegen.

Aus Sicht der Investoren sollten diese 
Trends Core-Immobilien auf Kosten 
von Objekten mit einer durchschnittli-
chen Qualität schützen und gleichzei-
tig die Bedeutung eines aktiven Ansat-
zes für die Vermögensverwaltung unter-
streichen. Auch wenn die jüngsten Er-
eignisse zweifellos die Komplexität von 
Büroinvestitionen erhöht haben, wird 
der Sektor weiterhin eine wichtige Rolle 
in den Portfolios spielen.

Paul Kennedy, Leiter Strategie 
Immobilien Europa, JPMorgan Asset 
Management

Das Büro bleibt erhalten
HOME OFFICE Unternehmen suchen vermehrt nach grösseren Räumlichkeiten für ihre  

Angestellten. Das Investieren in Büroimmobilien gewinnt dadurch an Komplexität.

«Die Covid-19-Krise 
war eine  

Bewährungsprobe für 
die Technologie.»
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Leonard Kwan

Chinesische Staatsanleihen erlebten in 
den vergangenen zwei Jahrzehnten dank 
robustem Wirtschaftswachstum einen 
rasanten Aufstieg. Zudem haben sie er-
hebliche Fortschritte bei der Integration 
in das globale Finanzsystem gemacht. 
Der Indexanbieter FTSE Russell etwa 
gab im September bekannt, chinesische 
Anleihen in seinen World Government 
Bond Index (WGBI) aufzunehmen, zuvor 
hatte Bloomberg entschieden, das Land 
ins Flaggschiff-Marktbarometer Bloom-
berg Barclays Global Aggregate Bond In-
dex aufzunehmen.

Der Anteil ausländischer Investoren 
an chinesischen Staatsanleihen hat laut 
China Central Depository & Clearing gut 
230 Mrd. $ erreicht, dies entspricht 9% 
des chinesischen Staatsanleihemarktes. 

ZUFLUSS STEIGT RASANT
Die Neuengagements ausländischer 
Fonds dürften sich beschleunigen, um 
die Änderungen bei den Indexaufnah-
men zu berücksichtigen und die Vorteile 
dieser Anlageklasse mit niedrigem Beta 
und Diversifikationsvorteilen zu nutzen. 
Der Zufluss ausländischer Fonds könnte 
rund 100 Mrd. $ pro Jahr erreichen. Der 
auf Renminbi lautende Markt für chine-
sische Staatsanleihen ist in den vergan-
genen fünfzehn Jahren um mehr als das 
Vierfache gewachsen und repräsentiert 
ein Gesamtmarktvolumen von umge-
rechnet rund 2,7 Bio. $. 

Dieses Volumen dürfte weiter zuneh-
men, zumal Chinas Wirtschaft selbst in 
Zeiten der Pandemie ein stabiles Wachs-
tum verzeichnen konnte. Nachdem das 
Land nach Jahrzehnten der rasanten 
Expansion zu einem konsumorientier-
ten Wachstumsmodell übergegangen ist, 
setzt es sich neue ehrgeizige Ziele. Für 
Präsident Xi Jinping könnte das Reich 

der Mitte bis 2025 den Standard eines 
Hocheinkommenslandes erreichen, 
gleichzeitig hält er eine Verdopplung des 
Pro-Kopf-Einkommens seines Landes 
bis 2035 für möglich. Chinesische Staats-
anleihen bieten eine höhere Rendite als 
die breite Benchmark WGBI – bei gleich-
zeitig niedrigerer Duration. 

Damit verfügen sie über ein attrakti-
ves Risiko-Rendite-Profil. Hinzu kommt: 
Die chinesische Zentralbank hat ihren 
eigenen Zinszyklus und operiert mit 
einer anderen Dynamik als die US-No-
tenbank Federal Reserve und die Euro-
päische Zentralbank, was diesen Anlei-
hen zu Staatsanleihen der Industrielän-
der unkorrelierte Eigenschaften verleiht. 
Zwar könnten die zunehmenden Span-
nungen zwischen den USA und China 
einen temporären Volatilitätsanstieg am 
Devisenmarkt nach sich ziehen. Doch 
die Zinsdifferenz zu den Währungen 
der  Industrieländer und der Leistungs
bilanzüberschuss Chinas dürften den 
Renminbi stützen. Chancenreich schei-
nen auch chinesische Unternehmens
anleihen nach der Spread-Ausweitung 
im November. Die Order des ehemaligen 

US-Präsidenten Trump im November, 
eine Reihe chinesischer Emittenten vom 
Marktzugang auszuschliessen, bewirkte 
eine Risikoanpassung bei diesen Emit-
tenten und eine umfassende Ansteckung 
im Investment-Grade-Sektor. 

Der politische Ansatz der Biden-Re-
gierung gegenüber China dürfte zwar be-
rechenbarer sein, doch der Kurs bleibt 
streng. Anleger sollten weiterhin die geo-
politischen Risiken berücksichtigen.

TECHNISCHE UNTERSTÜTZUNG
Die Nachfrage nach chinesischen Unter-
nehmensanleihen seitens der asiati-
schen Anleger ist signifikant und bietet 
in Phasen erhöhter Volatilität an den glo-
balen Kapitalmärkten technische Unter-
stützung. Für internationale Investoren 
bedeuten Engagements in auf Renminbi 
lautenden chinesischen Unternehmens-
anleihen eine Kombination aus Kredit- 
und Fremdwährungsrisiko. Dies führt 
zu  einem anderen Risikoprofil als eine 
Investition in US-Dollar-Anleihen, die 
das gewohnte Umfeld für Anleger in 
Unternehmensanleihen der Schwellen-
länder repräsentieren. 

Ungeachtet dessen ist das Interesse 
an chinesischen Corporate Bonds, die in 
Renminbi ausgegeben werden, mit der 
Aufnahme chinesischer Lokalwährungs-
anleihen in wichtige globale Anleihen
indizes auch generell gestiegen. Anleger 
dürfen jedoch nicht vergessen, dass die 
Märkte für Unternehmensanleihen in 
US-Dollar und in lokaler Währung im 
Zuge ihrer eigenen Angebots- und Nach-
fragedynamik, der Marktstruktur und 
der rechtlichen Rahmenbedingungen, 
unter denen sie ausgegeben werden, 
getrennt sind. Dies kann das Risiko-Er-
trags-Profil erheblich beeinflussen. 

Leonard Kwan, Portfolio Manager 
Emerging Markets Fixed Income  
T. Rowe Price

Lokalwährungsanleihen  
erobern den globalen Markt

CHINA Renminbiobligationen sind mittlerweile Teil der wichtigen Benchmarks und bieten Investoren 
attraktive Diversifikationseigenschaften mit niedrigem Beta.
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Renditen der Staatsanleihen

Eine Krankenschwester mit Schutzmaske  
verabreicht einer Frau im Shatabdi-Krankenhaus  

in Mumbai den Impfstoff gegen Covid-19. In  
Indien werden vorrangig Arbeiter an vorderster  

Front, einschliesslich der Polizisten, geimpft. 
BILD: ASHISH VAISHNAV/SOPA IMAGES/GET T Y IMAGES

Patienten warten nach ihrer Covid-19-Impfung  
in einem Impfzentrum in der Kathedrale von  
Salisbury, England. Gut 13 Mio. Menschen im  
Vereinigten Königreich sind bereits geimpft,  
darunter 90% der über Siebzigjährigen. 
BILD: DAN KIT WOOD/GET T Y IMAGES


