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Bankenkrise?

Serge Nussbaumer
Chefredaktor payoff

Der Sonntag, 19. Marz 2023 wird nach dem Montag, 15. September
2008 (Sonntag, 14. September 2008) in die Geschichte eingehen.
Bei Ersterem eine Shotgun-Wedding und bei Lehmann die Insol-
venz (Chapter 11). Das Insolvenzverfahren bei Lehman wurde
nach gut 14 Jahren abgeschlossen. Mit einem Honorar von CHF
USD 424 Millionen fiir den Treuhdnder und seine Anwaltskanzlei.
Die Credit Suisse geht fur CHF 3 Milliarden plus Garantien an
die UBS. Nebst dem Wie und dem Warum, geben vor allem die
Handhabe der AdditionalTier-1-Anleihen zu reden. Wir richten
die Lupe auf dieses Segment.

Lange Haltefristen, Illiquid, hohe Ausfallrate, kein Zugang - um
nur ein paar Vorurteilte von Investments in Private Equity oder
Private Markets zu nennen. Gerechtfertigt? Ein vertiefter Blick
auf das Anlagesegment, interessante Produkte im Vergleich und
ein spannendes Interview mit jemanden der es wissen muss,
bilden den Fokus dieser Ausgabe.

Gestern Mittwoch, 5. April 2023, fanden im Aura die 18. Swiss
Derivative Awards statt. Rund 250 Gaste nahmen am Anlass
teil. Alle Details zum Anlass folgen am Freitag, 14. April 2023 im
payoff special. Freuen Sie sich darauf.

Wir winschen Ihnen eine inspirierende Lektire.

PS. Bleiben Sie erstklassig informiert: folgen Sie @payoff.ch
auf Linkedin und @payoff_ch auf Twitter.
Wir «sendeny laufend!
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ie Pleite der US-amerikanischen
Silicon Valley Bank, die sich auf Fi-
- nanzierung von Start-ups fokussiert
hatte, 10ste einen Flachenbrand im Banken-
sektor aus, der bis zum Redaktionsschluss
anhalt. Mittlerweile sind ihm bereits einige
Dominosteine zum Opfer gefallen, darunter
die US-Regionalbanken Silvergate und Sig-
nature. Andere wie First Republic benétigten
massive Finanzhilfen grosser Banken. Der
Notverkauf der Credit Suisse an die UBS und
weitere heftige Kursriickschldge bedeuten-
der borsenkotierter globaler Player verdeut-
licht die aktuellen Risiken. Das Vertrauen in
den Finanzsektor ist schwer angeschlagen
und konnte bis dato noch nicht wieder voll-
stdndig hergestellt werden. Im Unterschied
zur Finanzkrise 2008 sind die Ursachen der
aktuellen Krise vielféltiger. Eine klare Ad-
ressierung fehlt bislang.

Anleger sollten daher wachsam bleiben und
regelmassig mogliche Brandherde priifen.
Fir einen Check der US-Regionalbanken
ist die Kursentwicklung des ETF KRE von
State Street Global Advisor von Nutzen, der
auf dem S&P Regional Banks Select Industry
Index basiert. Die hohe Verschuldung von
Private-Equity-Unternehmen insbesondere
im Technologiesektor (twitter.com/TaviCosta),
die die aktuelle Krise mit verursachte,
dirfte das Geschéft von Firmen, die sich auf
dieses Business fokussieren, erschweren.
Es weht ihnen gegenwartig ein rauer Wind
entgegen, ungeachtet ihres langfristigen
Potentials. Private Equity Firmen wurden
vom ehemaligen deutschen SPD-Chef
Franz Miuntefering einst despektierlich
als Heuschrecken bezeichnet, da sie wie
Heuschreckenschwérme tber Unternehmen
herfallen, sie abgrasen und anschliessend
weiterziehen.

Was ist Private Equity?

Private Equity ist ein Sammelbegriff, der
sich auf Unternehmen bezieht, die die Mittel
von Investoren biindeln, um in unterbewer-
tete Unternehmen und Vermogenswerte zu
investieren. Das Ziel von Private Equity ist
es, den Anlegern eine hohe Rendite fur diese
Vermogenswerte zu bieten, indem fachkun-
dige Managementteams mit der Verwaltung

www.payoff.ch | April 2023
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https://twitter.com/TaviCosta/status/1639679866168569857/photo/1

der Unternehmen und Vermdégenswerte
ausserhalb der 6ffentlichen Mérkte beauf-
tragt werden. Im Fokus der Heuschrecken
stehen dabei Unternehmen, die in irgend-

(Es wird mehr Gewicht
auf die Steigerung des
Umsatzes gelegt.y

einer Weise unterbewertet sind. Entweder
weil die derzeitigen Eigentiimer das Poten-
zial des Unternehmens nicht erkannt haben,
es schlecht gefiihrt haben oder nicht in der
Lage waren, das Kapital zu beschaffen, um
das Unternehmen zu vergrdssern. In Teilen
der Bevolkerung haben sie ein negatives
Image, das daher stammt, dass sich die Betei-
ligungsunternehmen des Sektors vor allem
in der Vergangenheit bei den iilbernommenen
Firmen sehr stark auf Kostensenkungen und
den effizienteren Einsatz des Betriebskapitals
fokussiert haben, um deren Wert zu steigern.
Mittlerweile diirfte aber teilweise ein Umden-
ken stattgefunden haben. Es wird mehr Ge-
wicht auf die Steigerung des Umsatzes gelegt.

Wachstum und Trends

Geméss Technavio wird der globale Priva-
te-Equity-Markt von 2022 bis 2027 jahrlich
um 9.32% wachsen. Warren Averett sieht
im laufenden Jahr dabei die folgenden acht
Trends: ein zunehmender Wettbewerb um
Geschafte, ein wachsendes Interesse an Ni-
schensektoren, einen starkeren Fokus auf
ESG, mehr Direktinvestitionen in 6ffentliche
Unternehmen, einen Ausbau des Einsatzes
von Technologie, eine verstarkte Konzentra-
tion auf das Gesundheitswesen, steigende
Aktivitaten in den Schwellenldndern und ein
Aufschwung der Direktkreditvergabe.

Benchmarks

Die Indizes der schweizerischen LPX AG
(www.Ipx-group.com/de/) dienen als reprasen-
tative Vergleichsgrossen fir die Anlageklas-

sen Private Equity, Infrastruktur und Private
Debt. Fir Private Equity wird dabei meist
der LPX Major Market Index als Basiswert
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GRAFIK 4: TOP / FLOPS DER MITGLIEDER DES LPX MAJOR
MARKET INDEX IN DEN LETZTEN 3 JAHREN (IN LOKALWAHRUNG)
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eingesetzt. Dessen Ziel ist es, die weltweli-
te Wertentwicklung der 25 am hochsten
kapitalisierten und liquidesten bérsenno-
tierten Private-Equity-Unternehmen abzu-
bilden. Eine weitere gdngige Benchmark ist
der von Standard & Poors entwickelte S&P
Listed Private Equity Index (www.spglobal.
com/spdji/en/indices/equity/sp-listed-private-

equity-index/#overview). Er umfasst 81 der
fihrenden bérsennotierten Private-Equi-
ty-Unternehmen, die bestimmte Anforderun-
gen an Grosse, Liquiditat, Engagement und
Aktivitét erfiillen. Der Index ist so konzipiert,
dass er ein handelbares Engagement in den

2015 2017 2019 2021 2023

fiihrenden bérsennotierten Unternehmen
bietet, die im Bereich Private Equity tatig
sind. Die beiden Benchmarks unterscheiden

(Der Index ist so konzipiert,
dass er ein handelbares
Engagement in den fihrenden
bérsennotierten Unternehmen
bietet.»

sich im Wesentlichen durch ihre Anzahl
sowie der vorgenommenen Gewichtung der
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Mitglieder. Die Kursentwicklung des LPX
Major Market Index (siehe Grafik 1) verdeut-
licht exemplarisch den Boom des Segments
bis Ende 2021. In der Hausse seit dem Ende
der ersten Finanzkrise im Friuhjahr 2009
schnitten Private-Equity-Indizes gegeniiber
den klassischen Aktienmarktindizes deut-
lich besser ab. Nach dem kurzen Taucher in
Folge des Ausbruchs der Pandemie sorgten
die massiven Liquiditétsspritzen der Noten-
banken fur eine massive Beschleunigung
des positiven Trends im Markt fiir Private
Equity bis Ende 2021. Im abgelaufenen Jahr
kam es erstmals seit langem zu einer nen-
nenswerten Korrektur. Diese setzte vor allem
den Technologiewerten zu und farbte auch
auf den Private-Equity-Sektor ab.

Wichtige Akteure

Bedeutende Private-Equity-Unternehmen wie
Blackstone oder KKR und solche, bei denen
Private Equity eine tragende Séule der al-

«(Im abgelaufenen Jahr kam
es erstmals seit langem

zu einer nennenswerten
Korrektur.»

ternativen Plattform bildet, wie BlackRock,
zeigten eine dhnliche Entwicklung wie der
LPX Major Market Index (siehe Grafik 2). Ei-
ner der Uberflieger war die schweizerische
Partners Group. Die Gruppe ist ein weltweit
fithrender Manager von Privatmarktanlagen
und hat nach eigenen Angaben seit 1996 im
Auftrag ihrer Kunden weltweit iber USD
195 Milliarden in Private Equity, Private
Real Estate, Private Debt und Private Infra-
structure investiert. Nach dem Allzeithoch
im November 2021 geriet die Aktie in einen
Abwartsstrudel, der trotz leichter Erholung
zu Jahresbeginn bis heute anhéalt. Eine mit
der Partners Group vergleichbare Kursent-
wicklung zeigte die in der Grafik 2 nicht
abgebildete HBM Healthcare Investment.
Beim zweiten Schweizer Unternehmen im
LPX Major Market Index handelt es sich um
eine kotierte Investitionsgesellschaft (Ticker:
HBMN) mit einem global diversifizierten

www.payoff.ch | April 2023
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Portfolio von privaten und bérsenkotierten
Unternehmen aus dem Sektor Gesundheit.
Im Unterschied zu vielen in Bezug auf die
Transparenz doch ziemlich verschwiege-
nen Unternehmen aus dem Private Equity
Sektor gibt HBM einen vertieften Einblick
in seine wichtigsten Finanzanlagen (www.
hbmhealthcare.com/de/portfolio/bedeutende-

finanzanlagen).

Erhebliche Performance-
Unterschiede

Die Kursentwicklung im laufenden Jahr
2023 schiirte erste Hoffnungen auf eine bal-
dige Trendwende. Die Streuung unter den
im LPX Major Market Index enthaltenen
25 Unternehmen ist allerdings betréchtlich.
Es gab sowohl Gewinner als auch Verlierer
(siehe Grafik 3). Sehr viel freundlicher sieht
das Bild aus, wenn man den Zeitraum der
letzten drei Jahre betrachtet (siehe Grafik 4).
Hier gab es fast nur Gewinner, wenn auch in
unterschiedlichem Ausmass.

Anlageempfehlungen

Als Ergénzung fur ein breit diversifiziertes
Portfolio kommen die ETFs IPRV und XLPE
als Private Equity Bausteine in Frage. Beil

11. Nov. 2022

X LPX PRIVATE EQUITY SWAP

11.Jul. 2022 11. Nov. 2022

OSGLTQLEONC S&P 500 INDEX

den Tracker-Zertifikaten ist einzig das aktiv
verwaltete OSGLTQ eine Option. LPXCH von
BNP Paribas auf den LPX Major Index fallt
ausser Betracht, da beim am 17. Mai 2006
liberierten Tracker-Zertifikat nur noch Geld-
kurse gestellt werden. Der ETF [PRV von iS-
hares/BlackRock basiert auf dem S&P Listed
Private Equity Index. Er vermochte seit der
Kotierung an SIX Swiss Exchange allerdings
nicht mit dem Performance-Index des S&P
500 mithalten (siehe Grafik 5). Als Handicap
durfte sich die breite Abdeckung des Mark-
tes erwiesen haben. Der S&P 500 profitierte

«(Der S&P 500 profitierte
zudem in den letzten Jahren
sehr stark von den
Buy-Backs zahlreicher
Unternehmen vor allem aus

dem Technologiesektor.y

zudem in den letzten Jahren sehr stark von
den Buy-Backs zahlreicher Unternehmen vor
allem aus dem Technologiesektor.
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Im Unterschied zum IPRV basiert der ETF
XLPE von Xtrackers auf dem lediglich 25
Titel umfassenden LPX Major Market Index,
der langerfristig betrachtet eine bessere
Performance aufwies. Kostenmaéssig sind

«(In Abwartsphasen wie
im vergangenen Jahr
verlieren sie hingegen
Uberdurchschnittlich.»

die Unterschiede der beiden ETFs gering.
Die Kursentwicklung seit November 2020
verlief idealtypisch. In positiven Marktpha-
sen schneiden beide jeweils deutlich besser
ab als der Performance-Index des S&P 500.
In Abwartsphasen wie im vergangenen Jahr
verlieren sie hingegen tiberdurchschnittlich.
Die Konzentration auf die Top-25 macht sich
zudem bei XLPE in der Regel positiv bemerk-
bar.

Im Vergleich zu den beiden ETFs liegen die
jahrlichen Gebithren beim Tracker-Zertifikat
etwas héher. In Bezug auf die Transparenz
weist OSGLTQ gegentber den ETFs einen
Nachholbedarf aus. Weder auf der Webseite
des Emittenten noch auf der Seite des Index-
sponsors Amergeris (www.amergeris.com/)

finden sich Informationen zur Zusammen-
setzung des Basiswertes. Der Kursverlauf

deutet allerdings daraufhin, dass der Basis-

wert demjenigen von IPRV dhnelt.

Abschliessende Bemerkungen

Fir die kommenden Wochen hédngt vieles
von den Notenbanken im Allgemeinen und
der US-Notenbank im Speziellen ab. Ein Ver-
zicht auf weitere Zinserhohungen der Fed
zur Stabilisierung des Finanzsystems wir-
de letztlich den Dollar auf Talfahrt schicken
und kénnte die USA in eine unaufhaltsame
Inflation bis zur Hyperinflation stiirzen. Die
andere Option, eine weitere Anhebung der
Zinsen, wurde wohl in einem Zusammen-
bruch des Finanzsystems, des Aktienmark-
tes und des Immobilienmarktes miinden.
Die seit dem Ausbruch der Bankenkrise
getdtigten Finanzhilfen deuten darauf hin,
dass die erste Option die wahrscheinlichere

«Fur die kommenden
Wochen hangt vieles von
der US-Notenbank ab.»

ist. Fur den Private-Equity-Sektor bleibt das
Marktumfeld bis auf Weiteres anspruchs-
voll. Fir eine Riickkehr auf den Erfolgspfad
miussen zuerst die aktuellen Probleme ge-
16st werden. Die besten Chancen bieten in
den kommenden Wochen aller Voraussicht

(
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nach Unternehmen, die sich auf Sachwerte
fokussieren oder auf Werte mit einem tiber-
durchschnittlichen Wachstumspotential in
Nischenmaérkten. Fir mutige Anleger, die
von einer Wiederherstellung der Vertrau-

(Fur mutige Anleger
bieten die gesunkenen
Kurse eine gunstige
Einstiegsmoglichkeit.»

enskrise im Bankensektor ausgehen, ge-
folgt von einem nachhaltigen Comeback
der Borsen, bieten die gesunkenen Kurse
der Private-Equity-Vehikel eine glinstige
Einstiegsméglichkeit. Fiir Anleger, die dem
Braten noch nicht trauen, empfiehlt es sich,
vorerst abzuwarten bis sich die aktuellen
Turbulenzen gelegt haben. &

TABELLE 1: PAYOFF ANLAGEEMPFEHLUNG

Anlegertyp / Risikoklasse ~ Symbol ISIN Basiswert Emittent Produkttyp Merkmale Kurs 29.11.2022
ERHOHT ) ) Laufzeit: Open End USD 23.035

IPRV S&E Listed Private iShares ETF Partizipation: 100% Handelsplatz:
IEQOBITXHL6O  Equity Index Management Fee: 0,75% SIX Swiss Exchange
ERHOHT CLPE Laufzeit: Open End USD 85.15

7 LU0322250712 LPX Major Market® Index Xtrackers ETF Partizipation: 100% Handelsplatz:

Management Fee: 0,70% SIX Swiss Exchange
ERHOHT Laufzeit: Open End USD 1'078.42

OSGLTQ AV Private Equity Leonteq  Tartifi Partizipation: 100% o
CH0562387818 Diversified Index Securities Tracker-Zertifikat zipation: Handelsplatz:

Management Fee: 1,10% SIX Swiss Exchange

www.payoff.ch | April 2023
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INTERVIEW

| Serge Nussbaumer

Andreas Bezner, CFA, ist der CEO, CIO und Mitbe-
griinder von Stableton, Unternehmer und Finanzma-
nager in den Bereichen Investment Management und
Fintech sowie aktiver Business Angel in Startup-Un-
ternehmen.

2008 baute er Finest Funds AG auf, ein innovatives
Investmentberatungsunternehmen, das Finanzexper-
tise Uber offentliche und private Investitionen sowie
betreffendes Research anbietet, aber auch strategi-
sches Projektmanagement Gibernimmt. Im Jahr 2018
griindete er die Stableton Financial AG.

Vor der Griindung von Finest Funds verkaufte Herr
Bezner erfolgreich seine Investment-Management-
Firma, die er 2006 mitgegriindet hatte und bei der
er als Co-CEO, CIO und Co-Portfoliomanager tatig
war. Herr Bezner hat einen Abschluss in Wirtschafts-
wissenschaften (MSc Economics) und ist CFA Char-

terholder.

«Vor allem wegen ihrer robusten
Geschaftsmodelle sind Wachstums-
unternehmen resilient in Krisenzeiten.y

Herr Bezner, erkldren Sie bitte
unseren Lesern in knappen Worten
das Geschiftsmodell von Stableton.
Stableton ist eine preisgekronte Fintech-Platt-
form und ein auf private Méarkte spezialisier-
tes Investmentunternehmen. Unser Angebot
richtet sich an institutionelle Investoren,
Finanzintermedidre (Banken und Vermdogens-
verwalter), Family Offices sowie qualifizierte
Privatanleger. Stabletons Kunden profitieren
von einzigartigen Investmentmoglichkeiten
in aussichtsreichen, privat gehaltenen Wachs-
tumsunternehmen der Spatphase (Growth
Equity). Unser Fokus liegt insbesondere auf
Opportunitaten im Sekundérmarkt. Wir kom-
binieren Technologie mit Finanzprodukt-Inno-
vation, um unseren Kunden Anlageprodukte
von institutioneller Qualitat mit tiefen Mini-
mum-Volumen und verbesserter Liquiditat zu
bieten.

www.payoff.ch | April 2023

Was unterscheidet Unternehmen der frii-
hen Venture-Capital-Phase von solchen der
spateren Growth-Equity-Phase?

Vor allem Letztere haben ihr Geschéftsmodell
in der Regel schon unter Beweis gestellt und
konzentieren sich auf die Skalierung und In-
ternationalisierung ihrer Aktivitaten. In der
Regel verfiigen sie bereits iiber einen grossen
Kundenstamm und etablierte Vertriebskanéle.

Auf welche Privatmarkt-Segmente fokus-
siert sich Stableton?

Wir fokussieren uns auf die Segmente «Fin-
techy, «Consumery, «Mobility» und «B2B
Software-as-a-Service (SaaS)». Innerhalb die-
ser Sektoren decken wir weitere Unterthe-
men ab, zum Beispiel «Future of Financey,
(Next-Generation Mobility», «Future of Worky
und «Creator Economy». Bei der Selektion
konzentrieren wir uns auf Unternehmen mit

iberdurchschnittlich steigenden und wie-
derkehrenden Umsatzen. Die Firmen sind
kapitaleffizient, wachsen nachhaltig und er-
wirtschaften meist positive Grenzertrdge oder
sogar Gewinne. Aktuell bieten einige Wachs-
tumsunternehmen der erwéhnten Segmente
attraktive Einstiegschancen. Vor allem wegen
ihrer robusten Geschéftsmodelle sind sie resi-
lient in Krisenzeiten. Die Aussichten fur die
operative Entwicklung vieler Unternehmen
sind langfristig vielversprechend.

Konnen Sie konkrete Beispiele fiir viel-
versprechende, robuste Geschaftsmo-
delle nennen?

Coverflex agiert zum Beispiel im SaaS-Bereich.
Es betreibt eine erfolgreiche Softwareplattform
fir die steueroptimierte und effiziente Ver-
waltung von «Employee Benefitsy, wie etwa
Essenszuschiissen und Sozialleistungen. Ein



berihmter Vertreter der Konsumgitterbran-
che mit krisenfestem Geschaftsmodell ist Epic
Games, Schopfer des beliebten Computerspiels
Fortnite, aber auch Software-Entwicklungsplatt-
form fiir andere Spiele-Hersteller. Jingst sind
vor allem die Bewertungen mehrerer SaaS- und
Fintech-Unternehmen mit robusten Wachstums-
perspektiven signifikant zurtickgekommen; sie
bieten derzeit gute Einstiegschancen im Sekun-
dérmarkt.

Was spricht ausserdem fiir Privatmarkt-
Investments?

Im Vergleich zu ihren kotierten Pendants
bieten viele privat gehaltene Firmen attrak-
tivere Renditechancen dank giinstigerer Be-
wertungen und schnellerem Wachstum. Hinzu
kommt, dass Unternehmen tendenziell langer
in Privatbesitz bleiben. Ein grosser Teil der
Wertsteigerungen findet somit schon vor der
Publikumsoéffnung statt.

Erkldren Sie uns das Konzept der J-Curve.
Die J-Form entsteht durch negative Cash-
flows aufgrund von Investitionen in der An-
fangsperiode. In spateren Phasen realisieren
Wachstumsunternehmen mit florierendem
Geschéftsmodell typischerweise steigende
Mittelzuflisse; die Einnahmen tbersteigen die
Ausgaben zunehmend. Je flacher zu Beginn und
danach steiler die «J-Curve, desto lukrativer ist
eine Investition.

In welcher Phase der J-Curve steigt Sta-
bleton bei seinen Investitionen im Nor-
malfall ein?

Wir nehmen Wachstumsunternehmen ins Vi-
sier, wenn sie sich auf den Break-even zubewe-
gen, also kurz davor sind, die Zone negativer
Cashflows zu verlassen. So erreichen wir eine
Verkirzung des Anlagehorizonts. Zusétzlich
versuchen wir, Opportunitaten im Sekundar-
marktbereich zu identifizieren. Dann kaufen
wir Unternehmensanteile von bestehenden
Aktionéren ab - oft nach erfolgreichen Finan-
zierungsrunden durch fiihrende Venture-Capi-
tal-Firmen. Diese Transaktionen verkiirzen die
Haltedauer nochmals. Es besteht ausserdem
ein verringertes Risiko, weil die Finanzierung
sichergestellt ist und Transaktionenen meist zu
einem Abschlag erfolgen.

Was gilt es zu beachten beim Aufbau
eines Portfolios von Private-Market-Inve-
stionen?

Zunachst einmal gilt es, aussichtsreiche Unter-
nehmen zu identifizieren. Hierbei ist naturlich
Expertise gefragt. Da es sich um eine grundsétz-
lich risikoreichere Anlageklasse handelt, sollte
man zudem von Anfang an ein Augenmerk auf
Diversifizierung legen. Strukturierte Produkte
und die mit ihnen verbundenen tiefen Mindest-
volumen machen es moglich. Dank Letzteren
lasst sich ein breit gestreutes Venture-Portfo-
lio heute effektiv aufbauen. Fir einen Einstieg
in Privatmérkte eignen sich insbesondere
Growth-Equity-Investments, weil das Ausfall-
risiko gegentiber frithphasigen Investitionen
deutlich tiefer ist.

Ist derzeit ein guter Zeitpunkt, um zu
investieren?

Definitiv. Blickt man auf die Renditen der ersten
beiden Jahrzehnte unseres Jahrtausends, lasst
sich feststellen, dass privat gehaltene Wachs-
tumsunternehmen ihre stérkste relative Outper-
formance erzielten, als die globale Finanzkrise
ihren Hoéhepunkt erreichte. Nur in ausgesproche-
nen Bullenjahren schnitten sie etwas schlechter
ab als kotierte Werte. Investitionen in Wachs-
tumsunternehmen kénnen den klassischen
Anlagen in Krisenzeiten somit Uberlegen sein.
Hinzu kommt, dass Turbulenzen insbesondere
auf dem Sekundarmarkt derzeit gute Chancen
bieten, da der Einstieg glnstig erfolgen kann
und die Unternehmen oft deutlich starker wach-
sen als ihre kotierten Pendants.

Welche Trends stellen Sie auf der Anbie-
terseite, welche auf der Nachfragerseite
fest?

Auf der Anbieterseite beobachten wir den zu-
nehmenden Trend der Demokratisierung, was
bedeutet: Die vormals nicht oder nur kaum
investierbaren Privatmarkte werden fiir einen
immer grosseren Anlegerkreis zugénglich. Auf
der Nachfragerseite waren in letzter Zeit Inves-
titionen in bekannte Brands mit exzellenter
Marktpositionierung beliebt. Der starke Zufluss
von Kapital in Wachstumsunternehmen in den
letzten Jahren erdffnet nun grosse Marktchancen
fiir die «Secondaries». Anleger kommen dabei in
den Genuss von gleich mehreren Vorteilen. Sie
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profitieren von einer im Vergleich zur Primér-
markttransaktion kiirzeren Haltedauer, einem
schnelleren Erreichen der Zielallokation und
einer flacheren «J-Curvey.

Der Begriff «Dry Powder» ist in der letzten
Zeit oft gefallen. Was hat es damit auf sich?
Mit «trockenem Pulvery bezeichnet man das
bereits zugesagte, jedoch noch nicht investierte
Kapital von Investoren. Der aktuell hohe Be-
stand an «Dry Powder» sollte dafiir sorgen, dass
sich das derzeitige «Window of Opportunity» bei
Sekunddrmarkttransaktionen in den néchsten
18-36 Monaten schliesst. Die teils hohen Ab-
schlége auf die Bewertungen aussichtsreicher
Wachstumsunternehmen im Sekundérmarkt
dirften dann zuriickgehen, die Preise werden
also vermutlich wieder steigen.

Welche Rolle spielen Strukturierte Pro-
dukte in der Strategie von Stableton?
Privatmarktanlagen waren bis vor nicht allzu
langer Zeit einem exklusiven institutionellen
Anlegerkreis vorbehalten. Einlagen starteten
oft ab einem Mindestbetrag von USD 250’000
und waren mit einem grossen administrativen
Aufwand verbunden. Heute erlauben Struktu-
rierte Produkte einem viel grosseren Anleger-
kreis, Privatmarktanlagen in konventionelle
Depots einzubinden. Gleichzeitig machen sie die
wenig liquide Anlageklasse problemlos transfe-
rierbar. Stableton erméglicht die Investition in
Tracker-Zertifikate und aktiv gemanagte Zerti-
fikate (AMC) bereits ab einem Mindestvolumen
von CHF 10'000 und macht die Investition in die
immer beliebter werdenden Privatmaérkte fir
viele Investoren iiberhaupt erst méglich. Struk-
turierte Produkte ermdglichen aber auch den 6f-
fentlichen Vertrieb an Retail-Anleger. In diesem
Zusammenhang wird Stableton in naher Zukunft
eine weltweite Innovation bekanntgeben

Vielen Dank! &
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RAYZ - ETF VON GLOBAL X AUF SOLACTIVE SOLAR INDEX

Die Sonne geht auf

Unternehmen, die sich der Solarenergie verschrieben haben, befinden sich
seit einiger Zeit im Aufwind. Gepoolte Anlageinstrumente wie der ETF RAYZ
erfreuen sich zunehmender Beliebtheit. | pieter Haas

Die weltweite Energiekrise hat einen beispiel-
losen Aufschwung fiir erneuerbare Energien
ausgelost. In den néchsten fiinf Jahren sollen
weltweit so viel neue Anlagen fur Strom aus
erneuerbaren Energien gebaut werden wie in
den vergangenen 20 Jahren. Die durch den
Einmarsch Russlands in die Ukraine ausge-
l6ste Sorge um die Energiesicherheit hat die
Lander dazu veranlasst, sich verstarkt erneu-
erbaren Energien, wie Solar- und Windener-
gie, zuzuwenden, um die Abhéngigkeit von
importierten fossilen Brennstoffen zu verrin-
gern, deren Preise dramatisch angestiegen
sind. Laut Renewables 2022, der neuesten
Ausgabe des [EA-Jahresberichts iber den
Sektor, wird fir den Zeitraum von 2022 bis
2027 ein Anstieg der weltweiten Stromerzeu-
gungskapazitat aus erneuerbaren Energien
um 2’400 Gigawatt (GW) erwartet, was der
gesamten heutigen Stromerzeugungskapazi-
tat von China entspricht. Kein Wunder also,
dass die Marktnische zu den Megatrends
zahlt. Thr enormes Wachstumspotential hat
einige Anbieter dazu veranlasst, spezifische
Produkte zu kreieren. Dazu gehort auch
Global X, dessen ETF-Palette sich fast aus-
schliesslich aus fokussierten Themen zusam-
mensetzt. Der Solarenergie-ETF RAYZ wurde
erstmals am 17. Februar 2022 an den Bérsen
London, Deutschlands und Italien eingefiihrt.
Seit dem 27. April 2022 kann er in CHF auch
an SIX Swiss Exchange gehandelt werden.

Wichtige Informationen

Der ETF basiert dabei auf dem Solactive
Solar v2 Index (www.solactive.com). Dieser
bietet Zugang zu Unternehmen aus aller
Welt, die sich mit der Bereitstellung von So-
larenergie beschéftigen. Dazu gehéren Un-
ternehmen, die sich mit der Erzeugung von
Solarstrom, der Integration von Solarenergie
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in Energiesysteme und der Entwicklung/Her-
stellung von solarbetriebenen Generatoren,
Motoren, Batterien und anderen Technolo-
gien im Zusammenhang mit der Nutzung von
Solarenergie als Energiequelle beschaftigen.
Die Gesamtkostenquote liegt bei 0.50% per
annum. Die Wertentwicklung des Index wird
im Fonds durch Erwerb der Indexbestand-
teile nachgebildet (Vollstdndige Replikation).
Am 23. Mérz umfasste der ETF 47 Positionen,
die insgesamt ein Kurs-Gewinn-Verhéltnis
fir 2023 von 15.48 und ein Kurs-Buchwert-
Verhaltnis von 2.59 aufwiesen. Geografisch
betrachtet liegt das Schwergewicht mit 58.8%
bei chinesischen Firmen, die seit Jahren den
Markt beherrschen, gefolgt von den USA mit
28.7%. Europas Anteil ist mit knapp 5% ver-
gleichsweise mager. Mit der Aktie von Meyer
Burger findet sich auch ein Wert aus der
Schweiz im Anlageuniversum. Die bisherige
Entwicklung verlief den Erwartungen ent-
sprechend. Der ETF RAYZ bedarf diesbeziig-
lich vermehrter Marketing Anstrengungen
von Seiten seines Anbieters. Im Vergleich
zum deutlich starker nachgefragten, in den
USA kotierten ETF TAN von Invesco, der auf
dem MAC Global Solar Energy Index basiert,
durfte bei RAYZ nebst der noch kurzen Zeit
seit der Liberierung auch die betont stérkere
Fokussierung auf China sich als Malus erwie-
sen haben. Fir Anleger, die einen spezifisch
China orientierten Solar-Themenfonds suchen,
durfte sich der ETF RAYZ auf lange Sicht als
eine lohnenswerte Investition erweisen. &

Partizipation

* % %k

Preis/Leistung: Sehr gut

dp rating

Chancen/Risiko: Hoch

Details: www.payoff.ch

Symbol RAYZ

ISIN IE0O00XD7KC)7
Produkttyp ETF

Basiswert Solactive Solar Index
Emittent Global X

Rating (S&P) -

Ausstattung

Kotierung SIX 27.04.2022
Handelswéhrung CHF

TER p.a. 0.50%
Replikation physisch
Kennzahlen

@ Spread 0.8765%
Spread Availability ~ 96.93%

Kurs

Brief (24.03.2023)  CHF 14.746

Handelsplatz

% (USD)

25

SIX Swiss Exchange

20

Quelle: baha
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CHESG - ETF DER UBS AUF SBI ESG SCREENED AAABBB TOTAL RETURN

Anleihen - wieder

Alternative zum Aktienmarkt?

Mit CHF-Anleihen konnten Anleger in den letzten Jahren keinen
Blumentopf gewinnen. Der Trend zeigte seit der Liberierung des
ETF CHESG fast durchwegs nach unten. | bieter Haas

Die niedrigen Zinssétze der vergangenen Jah-
re bescherten Inhabern von CHF-Obligationen
wenig Freude. Wahrend sie sich zu Beginn der
Lancierung des ETF CHESG zumindest in Bais-
sen an den Boérsen als stabilisierendes Element
in einem diversifizierten Portfolio erwiesen,
fehlte dieser positive Aspekt im vergangenen
Jahr vollig. Aktien und Anleihen verloren 2022
in einem ahnlichen Ausmass. Der seit Jahren
sinkende Zinstrend, der die Renditen von siche-
ren CHF-Obligationen stetig abschmelzen liess,
hat wohl seinen Zenit iberschritten. Die von
den Notenbanken durch ihre extrem expansi-
ve Geldpolitik angefachte Teuerung, die durch
geopolitische Ereignisse wie dem Ukrainekrieg
und den damit verbundenen Preissteigerungen
im Energiemarkt noch zusétzlich beschleunigt
wurde, schlug dem Anleihemarkt schwer auf
den Magen. Es bleibt abzuwarten, ob der aktu-
elle Versuch vor allem der US-Notenbank durch
das kraftige Anheben ihres Leitzinssatzes die
Teuerung wieder in den Griff zu bekommen von
Erfolg gekront sein wird. Im Moment gibt es
zwar Anzeichen fiir eine gewisse Entspannung
an der Teuerungsfront, ob der Erfolg nachhal-
tig sein wird und die Zinsen auf breiter Front
wieder auf ihre Tiefkurse des Sommers 2021
zurlickgehen, erscheint jedoch fraglich. In den
70er-Jahren des vergangenen Jahrhunderts, als
die Inflationshexe das letzte Mal grassierte, ge-
lang es den Notenbanken in den Jahren 1975
und 1976 die Teuerung wieder allméhlich zu
senken. Zweitrundeneffekte und der zweite Ol
preisschock 1979/80 fiithrten aber zu einer zwei-
ten noch viel heftigeren Teuerungswelle. Tréte
ein vergleichbares Szenarium in den néchsten
Jahren ein, dann miisste mit einer Fortsetzung
der Talfahrt auch bei qualitativ guten Anleihen
ausgegangen werden. Man sollte den Teufel
bekanntlich nicht an die Wand malen, aber

Vorsicht ist bekanntlich die Mutter der Porzel-
lankiste. So gesehen, werden Anleihen auf lan-
ge Sicht wohl bis auf Weiteres einen schweren
Stand haben, auch wenn sie jiingst wegen der
Verwerfungen im globalen Bankensektor Auf-
trieb erhalten haben.

Schweres Gewisser

Indexfonds, wie der qualitativ einwandfreie
und zudem auf Nachhaltigkeit bedachte ETF
CHESG, stehen ungeachtet ihrer Giite daher
vermutlich vor anhaltend schwierigen Zeiten.
Der Indexfonds investiert in sdmtliche Anleihen,
die im SBI ESG Screened AAA-BBB Total
Return enthalten sind. Die relative Gewichtung
der Anleihen entspricht dabei der jeweiligen
Indexgewichtung. Anlageziel ist, die Kurs- und
Renditeentwicklung des SBI ESG Screened
AAA-BBB Total Return nachzubilden. Der ETF
steht im Einklang mit Artikel 8 der Verordnung
(EU) 2019/2088. Mit anderen Worten, er kann
in punkto Nachhaltigkeit als hellgrin tituliert
werden. Im Vergleich zum Artikel 9 sind die
in Artikel 8 vorgeschriebenen Bedingungen
noch relativ weich. Die fur die Selektion
der Nachhaltigkeitskriterien massgeblichen
ESG-Faktoren werden dabei von Inrate AG
(www.inrate.com), einer unabhéngigen
Schweizer Nachhaltigkeits-Rating-Agentur,
bereitgestellt. Dank seiner breiten Auswahl
schiitzt er Investoren vor einem Fehlgriff,
eine Gefahr, die bei Einzelanlagen ungleich
grosser ist. Zudem hat ein Anleger mit dem
Erwerb des ETF CHESG die Gewé&hr einer
qualitativ einwandfreien Auswahl mit einem
willkommenen Nachhaltigkeitsbezug. Als
defensiver Stabilitatsanker besitzen Obligationen
erster Glte somit durchaus ihre Berechtigung,
was sich in den letzten Wochen eindriicklich
manifestiert hat. @
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Partizipation

* % %k

Preis/Leistung: Sehr gut

dp rating

Chancen/Risiko: Mittel

Details: www.payoff.ch

Symbol
Valor

Produkttyp

Basiswert

Emittent
Rating

Ausstattung
Kotierung SIX
Handelswéhrung
TER p.a.
Replikation

Kennzahlen
@ Spread
Spread Availability

Kurs
Brief (24.02.2023)
Handelsplatz

% (CHF)
15

CHESG
CHO0118923892

ETF

SBI ESG Screened
AAABBB Total Return

UBS

03.12.2010
CHF

0.15%
physisch

1.3796%
99.85%

CHF 92.75
SIX Swiss Exchange

Quelle: baha
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PACKTQ - TRACKER-ZERTIFIKAT VON LEONTEQ AUF

SWISSQUOTE LOGISTICS INDEX

Positive Signale

Logistikunternehmen bendtigen flr eine optimale Entfaltung ihrer Potenziale
ein intaktes wirtschaftliches Umfeld. Dann glanzen sie jeweils mit Gberdurch-
schnittlichen Kursavancen und zahlen zu den Borsenlieblingen. | picter Haas

Swissquote, der Index Sponsor des von Leon-
teq Securities emittierten Tracker-Zertifikates
PACKTQ bewirbt das Themenzertifikat auf
seiner Webseite u.a. wie folgt: (Von den Roh-
stoffen bis zu den Endprodukten, die an Thre
Haustiir geliefert werden, sind Logistikunter-
nehmen unverzichtbar. Seetransport, Schie-
nengiterverkehr, Lkw-Transport, Luftfracht,
Strasseninfrastruktur, Lagerautomatisierung
und viele weitere Teilsegmente der Logistik
sind betroffen. Die Logistik ist flir das Funk-
tionieren der meisten Geschéftstatigkeiten
von zentraler Bedeutung und fur viele Unter-
nehmen sogar fur ihre Wettbewerbsfahigkeit
entscheidend. Fiihrende Logistikunternehmen
profitieren von Gréssenvorteilen und sind
gegen die Bedrohung durch neue Marktteil-
nehmer geschiitzt, da es hohe Markteintritts-
barrieren gibt. Logistik ist ein kostspieliges
Geschaft mit hohen Eintrittsbarrieren. Die Ka-
pazitatserweiterung in der Logistik umfasst
héufig den Erwerb oder die Herstellung von
Containerschiffen, Eisenbahnwaggons, La-
gerhallen, Flugzeugen oder einer Lkw-Flotte.
Auch der technologische Fortschritt wird um-
fangreiche Investitionen erfordern. Man sagt
ja bekanntlich, dass man Geld ausgeben muss,
um Geld zu verdienen. Daher sind Unterneh-
men, die iiber Grésse und Starke verfligen, am
besten in der Lage, Innovationen zu schaffen
und die erforderlichen Anderungen vorzu-
nehmen, um den sich entwickelnden Anfor-
derungen der globalen Lieferkette gerecht zu
werden.) Mit dem am 28. Juni 2022 liberierten
Tracker-Zertifikat PACKTQ besteht fir Anleger
die Moglichkeit, gezielt in diesen attraktiven
Sektor zu investieren. Bei der Auswahl wurde
auf ein hohes Mass an Diversifikation inner-
halb des Sektors geachtet. Die selektierten 33
Aktien gehoren zu den fithrenden Logistik-Un-
ternehmen.
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Herausragende Performance

Etliche Unternehmen im Tracker-Zertifikat
glanzten in der jungsten Vergangenheit mit
eindriicklichen Gewinnzunahmen. Dreistelli-
ge prozentuale Kurssteigerungen in Schwei-
zer Franken verzeichneten in den letzten drei
Jahren unter anderem die Aktien der taiwa-
nesischen Evergreen Marine, der japanischen
Nippon Yusen und der US-amerikanischen Old
Dominion Freight Line. Die Schweiz ist in der
Auswahl des Themenzertifikates mit Kardex,
Interroll und Kithne & Nagel gleich dreifach
vertreten. Diese gehorten in den letzten zehn
Jahren mit dreistelligen prozentualen Kursstei-
gerungen zu den Uberfliegern im heimischen
Aktienmarkt. Nichtdestotrotz bleibt der Sektor
auf lange Sicht attraktiv, vorausgesetzt,das
Weltwirtschaftswachstum halt an. Der Sektor
Logistik ist so gesehen, abhdngig von einem
vorteilhaften konjunkturellen Umfeld und
gilt daher als zyklisch. Das lasst sich sehr
schon am Kursverlauf seit der Emission auf-
zeigen. In der Baisse an den Finanzmaérkten
von Mitte August bis Ende September 2022
verlor PACKTQ im Vergleich zum defensiven
Schweizer Aktienmarkt iiberdurchschnittlich
an Boden. Danach ging es eine Zeitlang im
Gleichschritt leicht aufwérts. Der zu Jahres-
beginn aufkeimende Optimismus verlieh dem
Tracker-Zertifikat erneut Riickenwind, bevor
die Skepsis an den Mérkten ab Mitte Februar
dem AMC einen leichten Ddmpfer bescherte.
Fir Anleger mit einer positiven Markterwar-
tung bietet der jungste Kursriickgang eine
glinstige Gelegenheit, um in diesen uber-
durchschnittlich wachsenden Industriezweig
einzusteigen. @

Partizipation

* % %k

Preis/Leistung: Sehr gut

dp rating

Chancen/Risiko: Hoch

Details: www.payoff.ch

Symbol PACKTQ

Valor CH1194698945

Produkttyp Tracker-Zertifikat

Basiswert Swissquote Logistics
Index

Emittent Leonteq Securities

Rating (Fitch) BBB-

Ausstattung

Laufzeit Open End

Partizipation 100%

Erster Handelstag ~ 28.06.2022

Mgt. Fee p.a. 1.10 %

Kennzahlen

@ Spread 0.99%

Spread Availability 100%

Kurs

Brief (24.03.2023)  CHF 26.10

Handelsplatz
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TOP-10 Basiswerte und 10 Most-Traded Products

—

TOP-10 BASISWERTE HEBELPRODUKTE (

TOP-10 BASISWERTE ANLAGEPRODUKTE

Basiswert CHF Umsatz Anzahl Abschliisse Basiswert CHF Umsatz Anzahl Abschliisse
(Summe) (Summe) (Summe) (Summe)
DAX Index 69'724'736 5738 Bloomberg Brent Crude Oil TR Subindex 124'609'287 13
SMI 22'267'089 2890 CS Swiss Equity Enhanced Call Writing Index 40'494'813 494
S&P 500 Index 22'062'625 945 EURO STOXX 50 PR Index / S&P 500 Index / SMI Index 34'539'124 730
UBS Group AG 16'969'054 2353 Credit Suisse EU Equity Enhanced Call Writing Index 25'395'925 187
Nasdaqg 100 Index 16'558'003 934 Nestlé / Novartis / Roche GS 21'596'619 451
Credit Suisse Group AG 14'994'760 3022 UBS Bloomberg CMCI Industrial Metals TR Index (USD) 21'132'472 9
ICE Cocoa Front Month Future 10'064'160 256 ZKB SMI Call-Schreiber Index 21'039'679 111
Silver (USD) 9'455'492 290 Bloomberg Commodity Copper Subindex EUR Monthly Hedged TR Index 15'180'214 1
EURO STOXX 50 Index 8'504'129 316 UBS Bloomberg CMCI Aluminium TR Index (USD) 10'945'241 9
ICE Sugar No. 11 Front Month Future 8'454'283 189 EURO STOXX 50 / Nikkei 225 / S&P 500 10'152'447 35
( MEISTGEHANDELTE HEBELPRODUKTE
Basiswert Symbol Produkttyp Art Emittent Verfall Strike Kurs ~ Wahrung CHF
Produkt Umsatz
ICE Sugar No. 11 Front Month Future SOSBL Warrant with Knock-Out BEAR VT 0.23 0.20 CHF  8'449'869
ICE Cocoa Front Month Future OCCAAV Warrant with Knock-Out BEAR VT 3101.60 0.46 CHF  7'353'159
Palladium (USD) OPAAAV Warrant with Knock-Out BEAR VT 1633.97 4.12 CHF 6'147'270
DAX Index MDABNV Mini-Future BEAR VT 16529.82 2.65 CHF 5'706'169
Silver (USD) OSIALV Warrant with Knock-Out BULL VT 17.60 2.31 CHF  5'629'593
ICE Cotton No. 2 Front Month Future OCTAMV Warrant with Knock-Out BULL VT 0.64 1.52 CHF  5'519'200
NYMEX Henry Hub Natural Gas Front Month Future ONGAAV Warrant with Knock-Out BULL VT 03.04.2023 2.23 0.23 CHF  4'565'691
S&P 500 Index OSPBBV Warrant with Knock-Out BEAR VT 4631.27 6.65 CHF 4'357'752
COMEX Copper Front Month Future OHGAIV Warrant with Knock-Out BULL VT 3.64 1.45 CHF  3'924'750
CBOT Soybean Front Month Future OS1AKV Warrant with Knock-Out BEAR VT 16.24 1.72 CHF 3'869'750
( MEISTGEHANDELTE ANLAGEPRODUKTE
Basiswert Symbol Produkttyp Art Emittent Verfall Kurs Produkt Wahrung  CHF Umsatz
Bloomberg Brent Crude Oil TR Subindex BCBRUU Tracker Certificate BEAR  UBS 798.50 USD  124'609'287
CS Swiss Equity Enhanced Call Writing Index CSSWCS Tracker Certificate BEAR CS 920.84 CHF 40'494'813
Credit Suisse EU Equity Enhanced Call Writing Index CSEDCS Tracker Certificate BEAR CS 825.52 EUR 24'627'292
ZKB SMI Call-Schreiber Index ZSMIAZ Tracker Certificate BEAR  ZKB 860.12 CHF 21'039'679
UBS Bloomberg CMCI Industrial Metals TR Index (USD) TIMCI Tracker Certificate BEAR  UBS 1245.00 usD 20'498'215
Bloomberg Commodity Copper Subindex EUR Monthly Hedged TR Index BCCOEU Tracker Certificate BEAR  UBS 97.32 EUR 15'180'214
UBS Bloomberg CMCI Aluminium TR Index (USD) TLACI Tracker Certificate BEAR  UBS 706.75 [S8]) 10'699'110
Nestlé / Novartis / Roche GS Z02NGZ Barrier Reverse Convertible BEAR  ZKB 08.23.2023 83.67 CHF 9'546'405
S&P 500 TR Index ETSPX Tracker Certificate BEAR  UBS 854.00 usb 8'141'578
EURO STOXX 50 / Nikkei 225 / S&P 500 ADSUCS Barrier Reverse Convertible BEAR  CS 06.05.2023 95.36 usb 8'081'648

Quelle: Avalog. Alle Daten beziehen sich auf die Bérsenumsétze an SIX Swiss Exchange der vergangenen vier Wochen.
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LEARNING CURVE

AT1-Anleihen:
Risikofaktor Totalverlust

Die Schweizer Aufsicht hat bestimmte Credit-Suisse-Investoren entmachtet und
CHF 16 Milliarden fiir wertlos erklart. Am Kapitalmarkt ist der Arger gross, dass
die Inhaber von AT1-Anleihen schlechter gestellt wurden als die Aktionare.

Wir klaren auf, was hinter den Spezialpapieren steckt. | Serge Nussbaumer



Des einen Freud, des anderen Leid: Die Notret-
tung der Credit Suisse durch die UBS mit Hilfe
staatlicher Unterstiitzung sorgte fiir ein kréftiges
Durchatmen an den Finanzmérkten und gleich-
zeitig auch fur eine grosse Erleichterung unter
den Aktiondren. Nicht aber so bei den Haltern
der AT1-Bankenanleihen. Wahrend die CS-Aktie
nach dem Deal vor Freude um 60% nach oben
sprang, waren die Besitzer der AT1-Bonds mit
Trauerflor unterwegs. Die eigenkapitaldhnlichen
Obligationen werden nédmlich per Anweisung
der Schweizer Aufsichtsbehérde Finma auf null
abgeschrieben. Mit anderen Worten: Die Anleger
verlieren ihren gesamten Kapitaleinsatz.

Spezialanleihen mit Trigger

Was aber steckt hinter den Additional-Tier-1-
Anleihen? In der Regel ist eine Obligation mit
dem Versprechen verbunden, dem Gléubiger zu
einem bestimmten Zeitpunkt den Nennwert der
Obligation wieder zuriickzuzahlen. Bei AT1-An-
leihen, die auch «CoCos» (Contingent Convertible
Bonds) genannt werden, ist das ein wenig anders.
Grundsatzlich handelt es sich bei den Spezialan-
leihen um Papiere, die zwar fest verzinst werden,
aber fUr die Banken fast so gut wie Eigenkapi-
tal sind und deshalb auch als «zusétzliches
Kernkapital» gelten. Als nachrangige Schuld-
verschreibungen sind sie in der allgemeinen
Rendite/ Risikobetrachtung hinter den Aktien
angesiedelt. (siehe Grafik) Das Riickzahlungs-
versprechen ist jedoch mit einer Beschrdnkung
verbunden. So haben diese Anleihen gewdhnlich
einen Ausléser, den sogenannten (Trigger. Fallt
die harte Kernkapitalquote (CET1) unter diese
Schwelle, werden die Instrumente entweder in
Eigenkapital umgewandelt oder - wie im Falle
der Credit Suisse - einfach wertlos. Das Geld
der Investoren ist dann verloren. Laut Fachmann
Neil Wilson von markets.com haben seit der Er-
findung der «CoCo-Bonds» vor knapp zehn Jahren
nur die Anleger der spanischen Banco Popular
bei der Ubernahme durch die Bank Santander
ihre Papiere abschreiben mussen.

Nun aber macht der Schweizer Finanzplatz mit
dem gleichen Szenario Schlagzeilen. Die von Be-
hoérdenseite angeordnete Komplettabschreibung
auf AT1-Anleihen der Credit Suisse méchten
aber nicht alle Anleger einfach hinnehmen und
denken iiber mogliche rechtliche Schritte nach.

Rendite
A

Senioranleihen

Pfandbriefe
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GRAFIK: RENDITE-/RISIKOEINORDUNG VON AT1-ANLEIHEN

Aktien

Tier 1-Anleihen

Tier 2-Anleihen

» Risiko

Eigene Darstellung

Die Erfolgsaussichten dirften sich allerdings
in Grenzen halten. (Die von der Credit Suisse
ausgegebenen AT1-Instrumente sehen vertrag-
lich vor, dass sie im Falle eines Trigger-Ereig-
nisses (Viability Event), insbesondere bei der
Gewéahrung ausserordentlicher staatlicher Un-
terstlitzung, vollstdndig abgeschrieben werden,
erklart die Finma. Nach Ansicht der Behorde ist
die Voraussetzung daflir mit der Inanspruch-
nahme ausserordentlicher Liquiditatshilfe-Dar-
lehen mit einer Ausfallgarantie des Bundes am
19. Mérz erftllt worden. Dariiber hinaus ist die
Finma durch die Notverordnung der Regierung
Uber Bundesgarantien fiir Liquiditétshilfe-Dar-
lehen erméchtigt, die Abschreibung von Kern-
kapital anzuordnen.

Baustein der Kapitalstruktur

Die Instrumente waren nach der Finanzkrise
2007/08 erfunden worden, um in einer Krise
als Puffer zu dienen und zu verhindern, dass
Banken rasch in die Knie gehen. Die Idee war
folgende: Im Krisenfall - also wenn die Kenn-
zahlen einer Bank unter bestimmte Schwellen
fallen - wiirden sich die AT1-Anleihen einfacher
abschreiben respektive in Aktien umwandeln
lassen. Die Papiere waren in den vergangenen
Jahren nicht nur fir die Banken attraktiv, son-
dern auch fir die Anleger. Denn damit konnten
in der langen Niedrigzinsphase ansprechende
Renditen erzielt werden. Beispielsweise hatte
eine in US-Dollar begebene AT1-Anleihe der
Credit Suisse einen Cupon von 4.5%. An den
Spezialanleihen halten die EU-Lander auch

weiterhin fest, denn laut den Bankenaufsichtsbe-
horden werden bei Bankenrettungen in der EU
AT1-Inhaber weiterhin erst nach den Aktiondren
zur Kasse gebeten. So haben die Bankenaufse-
her der Europédischen Zentralbank (EZB), die
Banken-Abwicklungsbehérde der EU und die
EU-Bankenaufsicht EBA ein gemeinsames Sta-
tement abgegeben, dass im Normalfall zunéchst
echtes Eigenkapital als erstes zum Ausgleich
von Verlusten verwendet wird. Erst wenn die-
ses aufgezehrt ist, sind die AT1-Anleihen dran.
(Additional-Tier-1 ist und bleibt ein wichtiger
Baustein der Kapitalstruktur européischer Ban-
kemy, heisst es in einer gemeinsamen Mitteilung.

Ungewisse Zukunft

Selbst wenn es sich bei den CHF 16 Milliarden
Abschreibung bei CS nur um einen Bruchteil
des gesamten Tierl-Markts im Wert von rund
EUR 250 Milliarden handelt, bedeutet die Mass-
nahme fir Investoren eine Neubewertung der
Risiken. «Die Hierarchie des Kapitals unverfro-
ren einfach umzudrehen, wird Folgen habeny,
bekréftigt Wilson von markets.com. Es diirfte
also spannend werden, wie einfach respektive
schwer die Banken in Zukunft ihre Tier-1-Anlei-
hen an den Mann bringen kénnen.
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Statistiken

BORSEN TOP / FLOPS 2023 (31. MARZ 2023)
IN LOKALWAHRUNG
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Quelle: Infront

Die Bankenkrise, die in den USA den Anfang nahm, schiirte Angste und
sorgte in der ersten Monatshélfte an den meisten Bérsen fiir leichte Ver-
luste. Nach den Iden des Mérz setzte sich der Optimismus wieder durch.
Zyklische Bérsen entwickelten sich generell etwas besser als sogenannt
defensive Aktienmarkte. An der Ranglistenspitze 18ste die Technologie-
borse Nasdaq Italien ab. Nach wie vor nicht auf Touren kommt der Dow
Jones Industrial. Der SMI vermochte zwei Platze gutzumachen, der SPI
verharrte auf Position 14. &

ROHSTOFFE TOP / FLOPS 2023 (31. MARZ 2023)
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Quelle: Infront

Bei den Rohstoffen zeigte sich ein gemischtes Bild. Es gab sowohl Ge-
winner als auch Verlierer. Einen grossen Sprung nach vorne gelang
Gold. Das Edelmetall verbesserte sich in der Rangliste um sechs Posi-
tionen. Das fithrte dazu, dass der Sektor der Edelmetalle mittlerweile
unter den Rohstoffklassen die beste Performance seit Jahresbeginn
aufweist, gefolgt von den Agrarrohstoffen und den Industriemetallen.
Angefuhrt wurde die Rangliste neu von Zucker, welches im Vormo-
nat noch den zweiten Platz belegt hatte. Die Energietrdger Rohél und
Erdgas lagen weiterhin hinter dem alle Sektoren umfassenden CMCI
Composite.
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SMI TOP / FLOPS 2023 (31. MARZ 2023)
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Quelle: Infront

Nach einem zdhen Start konnte das Schweizer Blue Chip Bérsenbaro-
meter SMI gegen Monatsende etwas zulegen. Die notfallméssige Verau-
sserung der Credit Suisse an die UBS war das beherrschende Thema.
Nach wie vor nicht im Strumpf waren ferner Logitech sowie die beiden
Pharmamultis Novartis und Roche. Angefithrt wurde die Rangliste am
Ende des ersten Quartals neu von Holcim, dicht gefolgt von Sonova, dem
Gewinner des Monats, sowie Richemont. Die Aktie des Nahrungsmittel-
multi Nestlé wies Ende Mérz erstmals im Jahr 2023 eine Outperformance
zum Swiss Market Index auf. @

—

WAHRUNGEN TOP / FLOPS 2023 (31. MARZ 2023)
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Quelle: Infront

Der Schweizer Franken legte in den vergangenen vier Wochen gegentiber
den meisten W&hrungen zu. Angefithrt wurde die Rangliste weiterhin
von Bitcoin, dem grossen Verlierer des Vorjahres, gefolgt vom mexika-
nischen Peso und dem ungarischen Forint. Nach der Zwischenerholung
im Februar gab dagegen der US Dollar wieder etwas nach. Die Krise bei
den US-Regionalbanken hat dazu gefthrt, dass die US-Notenbank den
Markt wieder verstarkt mit Liquiditat versorgt. Der US Dollar Index
verlor in der Rangliste sieben Platze. Am Ranglistenende tauschten die
norwegische Krone und der siidafrikanische Rand die Platze. a
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PMMI

Serge Nussbaumer

Der PMMI gibt einen groben Uberblick tiber die Market-Making-Qua-
litat der verschiedenen Emittenten im Bereich der Strukturierten Pro-
dukte. Die unsichere Lage an den Markten spiegelt sich praktisch eins
zu eins im PMMI der jeweiligen Produkte wider.

Die Turbulenzen haben bei der Credit Suisse ihre Spuren hinterlassen.
Neu belegt die Bank Julius Bér das oberste Treppchen. Die weiteren
Platze belegen die Zircher Kantonalbank, gefolgt von der BNP und

ENTWICKLUNG DES PMMI FUR HEBELPRODUKTE

—

VOM 01.10.2022 BIS 23.03.2023
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PMMI-DURCHSCHNITTSWERTE DER HEBELPRODUKTE
VOM 21.02.2023 BIS 24.03.2023

—

Anzahl

Produkte | 4 Erflillungsgrad*

Bank Julius Bar 6915

Ziircher Kantonalbank 3519
BNP Paribas
Vontobel
Credit Suisse

UBS

Société Générale

* PMMI-Werte {iber 80 Punkten gelten als genligend. Werte unter 80 Punkten sind
ungeniigend. Die Bonitét des jeweiligen Emittenten wird nicht berlicksichtigt.

Quelle aller Grafiken: Avalog
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Die Market-Making-Qualitédten der Emittenten lagen am 23. Marz sowonhl
bei den Hebelprodukten wie auch den Anlageprodukten leicht tiefer als
der Stand von vor vier Wochen.

Vontobel. Alle Genannten liegen iber dem Durchschnitt von 93.71
Punkten. Dann folgen die CS, UBS und SocGen.

Bei den Anlageprodukten griisst die Luzerner Kantonalbank weiterhin
vom obersten Podestplatz. Auf den Platzen folgen die Banque Cantonal
Vaudoise und neu die Raiffeisen. Der durchschnittliche PMMI-Wert
aller Emittenten bei den Anlageprodukten sank in den vergangen vier
Wochen von 94.58 auf neu 94.99. &

ENTWICKLUNG DES PMMI FUR ANLAGEPRODUKTE
VOM 01.10.2022 BIS 23.03.2023
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| Pascal Hugli

Der Bitcoin-Bulle und das
Binance-Beben

In den letzten Wochen haben sich die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer beziiglich der
Zinssétze drastisch gedndert. So kam es am
Anleihenmarkt zu einer Neupreisung der Ren-
diten und es scheint als wirde das Gros am
Markt noch in diesem Jahr mit Zinssenkungen
rechnen.

Einer der Griinde daftr ist die anhaltende Di-
sinflation. Der Core PCE Index, der von der Fed
als bevorzugter Indikator fiir die Inflationsrate
betrachtet wird, ist weniger stark gestiegen
als erwartet. Bitcoin hat diese Entwicklung
antizipiert, weshalb der Kurs seit Jahresbe-
ginn um Uber 60% angezogen hat. Besonders
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stark hat die Kryptowéhrung dann aber re-
agiert, als sich in den vergangenen Wochen
eine mogliche, neu anbahnende Bankenkrise
abgezeichnet hat. So sind denn auch einige
Regionalbanken in den USA bereits kolla-
bierten und andere standen kurz vor dem Zu-
sammenbruch. In der Schweiz musste mit der
Credit Suisse ebenfalls eine systemrelevante
Bank mit einer anderen durch eine von der
Schweizerischen Nationalbank gesponsorte
Ubernahme zwangsverheiratet und damit ge-
rettet werden.

Kreditwachstum kommt unter Druck
In Anbetracht dieser Ereignisse stellt sich fir

Anleger nun die Frage: Was ist beim Ubergang
von Q1 zu Q2 fir die nahe Zukunft zu erwar-
ten?

Die Disinflation durfte in diesem Jahr weiter
anhalten. Wenn auch eine sich ausbreitende
Bankenkrise in den vergangenen Tagen dank
der Notfallprogramme durch die Zentralban-
ken - allen voran durch das (Bank Term
Funding Program (BTFP)» der US-Notenbank
- abgewendet werden konnte, so muss sich
in den nachsten Wochen noch weisen, ob die
Ansteckungsgefahr unter den Banken ganz
gebannt ist.



So sicher wie das Amen in der Kirche dirf-
te sein, dass wir aufgrund der anhaltenden
Finanzierungsproblemen bei den Banken
einen weiteren Rickgang der Kreditverga-
be erleben werden. Je mehr der Repo-Markt
wéchst, desto héher ist die Belastung des
Bankensystems und der Kreditbedingungen,
was wiederum die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession erhoht. Sollte dies geschehen, kénn-
te sich die spétzyklische Verlangsamung der
Wirtschaft beschleunigen, weshalb sich die
US-Notenbank schliesslich doch gezwungen
sehen konnte, die Zinsen zu senken und den
viel zitierten Pivot einzuschlagen.

Obwohl sich eine derartiges Szenario nicht
gleich in den néchsten zwei Monaten reali-
sieren sollte, so scheint es der Base-Case fir
dieses Jahr zu sein. Nicht zuletzt deshalb sind
die Zinsen bei den zweijdhrigen Staatsanlei-
hen so stark heruntergekommen. Wie immer
handeln diese Staatspapiere in Antizipation
auf die unmittelbare Zukunft - Mérkte sind
immer vorausschauend Da spielt es keine Rol-
le, wenn sich die US-Notenbank zurzeit noch
stoisch gibt und keine «dovischen» Anstalten
macht, denn es gilt: Der Markt wird das letzte
Wort haben, nicht die Notenbank.

Chart-bullischer Setup bei Bitcoin

Und Bitcoin? Naturlich hdngt der weitere
Kurverlauf der Kryptowdhrung von der Mak-
ro-Marktsituation ab - und jener der anderen
Kryptoassets wiederum von Bitcoin. Chart-
technisch gesprochen hatte Bitcoin 2022 ein
brutales Jahr, das von wiederkehrenden «Lo-
wer Highsy geprégt war. Ruckwirkend lasst
sich schliessen: BTC befand sich in einem
Abwdrtstrend, der das ganze letzte Jahr tiber
anhielt.

Seit Jahresbeginn scheint dieser Trend aller-
dings gebrochen und es kénnte eine Trendwen-
de eingesetzt haben - so jedenfalls lassen sich
die technischen Charts deuten. In den ersten
Monaten dieses Jahres verzeichnet Bitcoin so-
genannte (Higher Highsy, der Preis stabilisiert
in der kurzen Frist jeweils auch einem héhe-
ren Plateau. Derartige (Higher Highs» werden
von Handlern und Investoren in der Regel fiir
ein positives Signal gewertet.

Aufgrund der gegenwértigen Konsolidierungs-
phase, in der sich Bitcoin in einer Preisspanne
zwischen $25k und $30k befindet, kombiniert
mit dem moglichen Trendwandel sieht es fiir
langerfristige Investoren und erfahrene An-
leger wieder etwas besser aus, um erneut in
den Bitcoin-Markt einzusteigen. Immerhin er-
innert die gegenwértige Situation an frihere
Markterholungen, in denen der Bitcoin aus
seinem Abwaértstrend ausbrach und sich dann
deutlich von seinen Tiefststdnden erholte, um
schliesslich vor dem néchsten Bitcoin-Halving
- voraussichtlich im April oder Mai 2024 - in
eine langere Konsolidierungsphase einzutre-
ten.

Markteigenes Risiko: Binance

Die Ausgangslage bei Bitcoin ist somit eher
als bullisch zu werten. Wo aber liegen die
Risiken? Wie bereits erwahnt, ist Bitcoins
weitere Kursverlauf stark mit der aktuellen
Makro-Situation verflochten. Als ultimatives
Liquiditatsbarometer wird der Bitcoin-Preis
nach wie vor von der Liquiditatssituation am
Gesamtmarkt abhédngig sein. Fliesst mehr
Finanzliquiditat in den Markt, wird Bitcoin
davon profitieren. Versiegt diese jedoch eher,
wird der Bitcoin-Preis und damit der gesamte
Kryptomarkt unter Druck kommen.

Mit sogenannt idiosynkratischen, also
markteigenen Risiken hat die Kryptowelt auch
immer noch zu kdmpfen. Ende Méarz reichte
die CFTC, der US-Regulierungsbehérde, wel-
cher die Terminmarkte fiir Rohstoffe unter-
stellt sind, eine Klage gegen Changpeng Zhao
(CEO), den Chief Compliance Officer (CCO)
von Binance, Samuel Lim, und mehrere mit
Binance verbundene Unternehmen ein. Der
Haupteinwand: Das Binance-Imperium wirde
gegen den Commodity Exchange Act und die
zahlreiche CFTC-Vorschriften verstossen.

Als Beweisstiicke werden von der Regulie-
rungsbehorde gar private Unternehmenschats
aufgefiihrt, welche die Vorwtrfe an die Kryp-
tobdrse bestatigen wurden. Die Einwénde
zielen vor allem darauf ab, dass der nicht-ame-
rikanische Teil von Binance US-Kunden un-
rechtméssig hat auf der Bérse handeln lassen
und die global tatige Krypto-Handelsborse
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damit erst noch viel Geld verdient hat.

Ist das alles nun FUD - «fear, uncertainty and
doubty, das Kritiker zu sden versuchen - oder
doch ernstzunehmende Gefahr fiir das Binan-
ce-Imperium und damit die gesamte Krypto-In-
dustrie? Natirlich wird der Regulator nicht
lockerlassen. In der Vergangenheit liessen
sich derartige Vorwurfe und Auseinanderset-
zungen zwischen Regulator und Marktteilneh-
mer Uber das Bezahlen von Bussen immer mal
wieder lésen. Ob das Binance auch gelingen
wird und die Kryptobérse mit einem blauen
Auge davonkommen wird, ist zum heutigen
Zeitpunkt noch unklar. Es ist vor allem die
Geriichtekiiche, die brodelt: So soll Interpol
bereits nach dem Binance CEO fahnden.

Sollten sich diese Geriichte und Anklagen er-
hérten und Binance tatsdchlich in die Knie
gezwungen werden, dann wurde das den
Krypto-Markt einmal mehr erschiittern, wo-
von auch die Preise der einzelnen Kryptoas-
sets nicht unberiihrt blieben. Insbesondere die
Liquiditat innerhalb des Kryptmarktes wiirde
wohl noch starker schrumpfen. Bereits heu-
te ist die Bitcoin-Liquiditat geringer als noch
vor einem Jahr, was schnelle und drastische
Preis-Bewegungen begiinstigt - gegen unten
wie auch gegen oben versteht sich. &
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ZITAT DES MONATS

( It is, I think,

actually a bigger
risk to society than

cars or planes
or medicine. »

Elon Musk
CEO at Twitter and
cofounder of OpenAl
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ZUR ROSE GROUP N
Warner Bros Discovery
Align Technology

ASM International NV
Seagen

MercadoLibre

Advanced Micro Devices
Salesforce Inc
HENSOLDT AG INH O.N.
STMICROELECTRONICS
SMA SOLAR TECHNOL.AG
West Pharmaceutical Services Inc
RHEINMETALL AG
General Electric Co
Catalent Inc
POLYPEPTIDE N
TXGROUP N

KeyCorp

VERBIO VER.BIOENERGIE ON
SHL TELEMEDICINE N
DELIVERY HERO SE NA O.N.
Sirius XM Holdings

DISH Network Corp
RELIEF THERAPEUTICS N
Comerica Inc

Swiss Steel Holding AG
Charles Schwab Corp
Zions Bancorporation NA
AROUNDTOWN EO-
GAMN

ACHIKO N

SANTHERA N
TALENTHOUSE N
CS GROUP N
First Republic Bank

Quelle: SECO

\
‘ 50.07%
‘ 7893%
‘ 76.12%
Lo coazs
L esom
L soosy
L. seas
L 5782
L. 5755
L 5575
oy
| soesx
50.23%
48.37%
48.02%
a721%
4706%
169%%
14599%
2690%
2770%
28.13%
2868%
2073
2995%
-32.02%
-335%
-35.00%
-35.08%
-3691%
-3709%
-39.12%
-30.85%
-40.85%
45.42%
62 |
2008 =
70.20% '
-88.52% ‘
-150% -100% -50% 0% 50% 100%

DIE BESTEN UND SCHLECHTESTEN 20

TITEL YTD 2023
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CHART DES MONATS: DIE DREI SCHWEIZER SCHWERGEWICHTE YTD

Quelle: FactSet
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AUFGEFALLEN

Martin Raab
prasentiert Kurioses und Nachdenkliches
aus der Finanzwelt.

Millionen-Buffet a discrétion

Die unwiederbringliche Vernichtung von CHF 105 Milliarden Ak-
tienkapitalisierung in 16 Jahren, bei gleichzeitiger «Entnahmey von
mehr als 250 Millionen fiir CEOs und Verwaltungsratsmitglieder
ist die vorléufig letzte toxische Kombination in der entgleisten Cor-
porate Governance der Credit Suisse. Netto fur alle ein Totalverlust.
Ausgenommen nattrlich die Teppichetage, die sich bis zuletzt ve-
hement gegen den Untergang gestemmt hat. Doch Vorsicht an all
jene, welche jetzt auf der Generalversammlung lauthals gegen das
bisherige Management wettern und drohen: Keiner der Aktiona-
re:innen war gezwungen Aktien der Grossbank zu kaufen und hof-
fentlich jeder der Aktionére:innen ist in der Lage Berichte zu lesen.

Ein Beispiel hierzu: Von Jahr 2019 auf Ultimo 2020 sind die Er-
trage des Unternehmens um ein Drittel (-27%) zurickgegangen.
Die Corona-Pandemie nagte hart. Eher soft nahm das die Belle
Etage, Immunisierung der Saldre war angesagt. Die Vorstands-
bezlige aka Executive Compensation gingen lediglich um 12%
in dieser Periode zurtck. Gleiches Spiel ein Jahr spéter - nur
noch wesentlich smarter. Der Milliardenverlust durch Archipel-
ago wurde hibsch im Vergutungs-Report visuell ausgekehrt, so
dass ein Plus von 51% beim «Adjusted income before taxes» abge-
druckt werden konnte. Eine der Folgen dieses genial kalibrierten
Ergebnisses war die Anhebung der «CEQO realized compensationy
um +22%. Der Eindruck: Millionen a discrétion? Das hierfiir zu-
stdndige Compensation Committee wurde durch Kai S. Nargol-
wala seit 2017 prasidiert, welcher fiir seine enormen Aufwénde
mit angemessenen CHF 775000 allein im Geschéftsjahr 2021
auf 2022 vergltet wurde. Jingst hat ihn und seinen Mitstreiter
namens Severin Schwan allerdings die Lust Vergttungs-Pakete
abzusegnen verlassen - Rucktritt aus personlichen Griinden. Bei-
de Top-Leute wurden vom VR-Prasident Axel Lehmann fiir ihre
«unschétzbare Verdienste» mit Glanz und Gloria verabschiedet.

Glanzend legendéar bleiben in Sachen Governance u.a. Ex-CEO
Brady Dougan mit seinen knapp USD 100 Millionen Compensa-
tion Package, im Detail im Vergttungsbericht des Jahres 2010
nachzulesen, und die Ikonen fiir robuste und konstante Neuaus-
richtung der Bank: Ulrich Kérner, Thomy Gottstein und Tidjane
Thiam. Doch keine Sorge: Alle warmen Regenstrome der Mul-
ti-Millionen wurden stets sorgfaltig vom CS-Verwaltungsratspra-
sident, Hans-Ulrich Doerig und dann Urs Rohner, verifiziert und
abgesegnet. Offengelegt allen Aktiondr:innen jeweils zur Gene-
ralversammlung. @
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/ HOT NEWS

CAT FINANCIAL PRODUCTS

Neuer Emittent

Mitte Marz hat die FINMA der CAT FP die Bewilligung als Wert-
papierhaus erteilt. Damit ist der Weg frei als unabhéngiges Wert-
papierhaus neue Dienstleistungen und erste Anlageprodukte
anzubieten. Wir sind gespannt und bleiben dran.

» www.catfp.ch

FINANCE 2.0 - CRYPTO ASSETS 2023

Erstmals wurden die Swiss Crypto Awards vergeben

Im Rahmen der Finance 2.0 - Crypto Assets 23, organisiert von Rino
Borini, wurden in vier Kategorien je ein Award vergeben. Die Awards
wird fiir ausgezeichnete Leistungen im Schweizer Markt verliehen
und soll Vertrauen schaffen. Die Gewinner in den vier Kategorien
sind: Swissborg, als bestes Crypto Start-up - 21 Shares, fir das beste
Crypto Product - Swissquote, fiir den besten Crypto-/Digital-Asset
Service - Luzius Meisser, als Crypto Shaper 2023. Zusétzlich wurde
von der Jury noch Mona El Isa mit dem Sonderpreis «Jury Excellence»
ausgezeichnet. Herzliche Gratulation von unserer Seite.

» www.finance20.ch

ZNUNI - DER BORSENTALK

Neue Webseite ist live

In eigener Sache, die neue Webseite fiir den Borsen Podcast «zniiniy ist
unter payoff.ch/znueni abrufbar. Alle Episoden kénnen direkt auf der
Webseite angehort werden oder sind verlinkt auf die gdngigen Anbie-
ter. Neu werden alle Produkte der Woche tabellarisch aufgefithrt und
allenfalls mit Bemerkungen versehen. Neu wird es auch zwischen den
Podcast-Episoden Newsbeitrage geben. Vorallem dann, wenn sich wich-
tige Verdnderungen an den Markten zeigen. Schauen Sie es sich an.

» www.payoff.ch/znueni

Bleiben Sie aktuell @payoff_ch
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L eiChte Der Borsentalk
Borsenkost

fur mehr !
Rendite

Der Borsen Podcast mit Roman Przibylla
und Serge Nussbaumer

Jeden Mittwoch mit Anlageidee

Kein «bla, bla» sondern konkrete Losungen: Wir ordnen in jeder Episode
die Entwicklungen der Markte ein, besprechen wichtige Ereignisse,
laden interessante Experten ein und blicken unabhangig und transparent
payoff.ch/znueni auf das Angebot der Finanzprodukte.
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