
„Hoch hinaus“ mit High Yield-Anleihen
Hochzinsanleihen sind zum festen Bestandteil professioneller Asset Allokation geworden – Anteil der weniger stark ausfallgefährdeten Papiere steigt 

Auch mit Blick auf zunehmend wahr-
scheinliche Zweitrundeneffekte 
durch höhere Lohnforderungen 
bestehen Befürchtungen, dass die 
Geldpolitik weiter gegensteuern 
könnte. Insgesamt ist daher davon 
auszugehen, dass das „Prinzip Vor-
sicht“ auf der Zinsseite in den kom-
menden Monaten erhalten bleibt. Im 
Vergleich zu Aktien, welche über den 
Diskontierungsfaktor inhärent eine 
„lange Duration“ aufweisen, aber 
auch anderen zinstragenden Asset-
klassen ist das ein Pluspunkt für den 
High Yield Markt, da er sich durch 
eine kurze Duration auszeichnet. In 
der Vergangenheit konnten positive 
„Excess Returns“ auch in Monaten 
von stark steigenden Zinsen  beob-
achtet werden. Erklären lässt sich das 
damit, dass steigende Zinsen meist 
mit einer guten Konjunktur einherge-
hen und High Yield-Unternehmen 
davon profitieren.

Aber wie sich der Krieg Russlands 
auf die Weltkonjunktur auswirken? 
Antworten auf diese Frage werden 
wesentlich dadurch bestimmt, wie 
lange der Konflikt dauert und mit 
welchen Härten und Folgen zu rech-
nen ist. Die direkten Verflechtungen 
des europäischen High Yield-Univer-
sums mit Russland und der Ukraine 
sind gering, so dass negative Auswir-
kungen daraus eher gering ausfallen 
dürften. Auch mit dem – unter mora-
lischen Aspekten zwiespältigen – 
fortwährenden Bezug von russi-
schem Gas und Öl dürfte ein abruptes 
Abwürgen der Konjunktur vermie-
den werden. Das einseitige Zudrehen 
des Öl- und Gashahns durch Russ-
land erachten wir aus heutiger Sicht 
als weniger wahrscheinlich, da diese 
Einnahmen eine der letzten verblie-
benen Geldquellen Russlands dar-
stellen. 

Auf Seiten der Emittenten haben 
russische und ukrainische Staats- 
und Unternehmensanleihen beson-
ders gelitten und extreme Kursver-
luste verzeichnet. Bei ersteren spie-
len neben der Erwartung einer 
Rezession in Russland besonders die 

Swift-Beschränkungen eine we -
sentliche Rolle. So ist derzeit unge-
wiss, ob russische Schuldner künftig 
willens oder in der Lage sind, Zinsku-
pons und Fälligkeiten abzuwickeln. 
Im schlechtesten Falle führt dies zu 
einem kompletten Zahlungsausfall. 

Andererseits bestehen aber auch 
enorme Chancen, die aus einer 
Lösung des Konflikts resultieren kön-
nen. Die Perspektive auf eine Fortset-
zung der konjunkturellen Dynamik, 
unterstützt durch Corona-Nachhol-
effekte und Fiskalpakete, dürfte für 
eine starke Einengung der Risikoauf-
schläge im gesamten High Yield-Uni-
versum sorgen. In Abhängigkeit der 
Lösung besteht durchaus auch 
beträchtliches Erholungspotenzial 
bei ukrainischen und russischen 
Emissionen. 

Im Kontext von Widerstandsfähig-
keit bzw. Bonitäten ist auch ein Blick 
auf die aktuelle Marktstruktur von 
globalen High Yield Anleihen interes-
sant. Positiv hervorzuheben ist dabei 
der Indexvergleich im Zeitverlauf. 
Während 2000 noch rund zwei Drittel 
des Universums im Ratingbereich von 
B bis CCC lagen, hat sich das Bild im 

Zeitverlauf mit einem Anteil von 61 % 
im Bereich des weniger stark ausfall-
gefährdeten Ratingsegments BB fast 
komplett gedreht. An der Abbildung 
oben  ist zudem das enorme Markt-
wachstum zu erkennen, welches mit 
einer Versechsfachung erheblich ver-
besserte Diversifikationsmöglichkei-
ten und eine höhere Liquidität zur 
Folge hat. 

Technologie unterstützt

Die aktuelle Phase bestätigt, dass 
Anleger sich stets bewusst sein soll-
ten, dass sich das High Yield-Anla-
geuniversum aus Emittenten mit 
niedrigen und zum Teil sehr 
schlechten Bonitäten zusammen-
setzt und reale Verlustrisiken 
bestehen. Möglicherweise schnei-
den passive Ansätze auch deshalb 
im High Yield-Bereich vielfach deut-
lich schlechter als aktive Manager 
ab. Neben der klassischen Funda-
mentalanalyse durch ein erfahrenes 
Team hat Helaba Invest in den ver-
gangenen Jahren stark auf Techno-
logie gesetzt. Aus systematisch aus-
gewerteten Daten resultiert mit 

dem „HI-SCORE“ eine objektivierte, 
eigenständige Bonitätsbewertung. 
Insgesamt gelingt es, mit der Kombi-
nation aus traditioneller und KI-ba-
sierter Analyse unserem europäi-
schen Hochzins-Flaggschiff, dem 
HI-High Yield Fonds, langfristig 
sehr gute Bewertungen im Wettbe-
werbsvergleich zu erzielen. In 
Abhängigkeit von Anlegerpräferen-
zen bietet Helaba Invest auch defen-
sivere, globale und nachhaltig 
orientierte High Yield-Konzepte an.

Einsteigen – oder nicht einsteigen? 
Mit Blick auf den weiter andauernden 
Krieg muss die aktuelle Antwort wohl 
lauten: „Es kommt darauf an“. Sollte 
sich z.B. der Konflikt länger hinziehen 
oder es Russland gelingen, die Ukrai-
ne zu annektieren, sind negative Aus-
wirkungen auf Konjunktur und Boni-
täten einzukalkulieren. Mit Blick auf 
die weiterhin intensiven Anstrengun-
gen auf eine diplomatische Lösung 
erwarten wir auf Sicht der nächsten 
Monate eher eine Entspannung der 
Situation. Für diesen Fall bietet das 
aktuelle Renditeniveau für Anleger 
mit ausreichendem Risikobudget 
attraktive Chancen. 
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High-Yield-Universum hat an Reife und Größe gewonnen
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In der Vergangenheit war die Dotie-
rung von High Yield-Unternehmen-
sanleihen in der Kapitalanlage keine 
Selbstverständlichkeit. Vielfach wur-
den sie nur am Rande berücksichtigt 
oder fehlten gar komplett. Sicherlich 
haben in der länger zurückliegenden 

Betrachtung dabei auskömmliche 
Renditen im Investmentgrade-Be-
reich eine Rolle gespielt. Als weiterer 
Grund wurde pauschal angeführt, 
dass den Ausfallrisiken von Emitten-

ten mit niedriger Bonität keine 
adäquaten Ertragschancen gegen-
überstünden. Das meist nur begrenzt 
zur Verfügung stehende Risikokapi-
tal wurde daher oft überwiegend 
dem Aktienbereich gewidmet. 

Betrachtet man die vergangenen 
20 Jahre  zeigt sich demgegenüber, 
dass High Yield-Corporate Bonds in 

der gleichen „Ertrags-Liga“ wie hoch-
rentierliche Emerging Market Bonds, 
aber vor allem auch Aktien spielten. 
Noch vorteilhafter fällt die Bewer-
tung aus, wenn die erheblich niedri-
gere Volatilität einbezogen wird. 
Somit ist es nicht überraschend, dass 
Hochzinsanleihen im Zeitablauf zu 

einem festen Bestandteil 
der professionellen 
Asset Allokation gewor-
den sind.

Wird durch den Krieg 
Russlands alles anders? 
Im laufenden Jahr hat 
der High Yield-Markt 
spürbare Kursrückgänge 
erfahren. Auch der Rest 
des Jahres wird realisti-
scherweise kein einfa-
cher „Home Run“. Star-
ker Gegenwind bläst aus 
mehreren Düsen: 
Begonnen hat es zum 

Jahresbeginn, als positive Wachs-
tumserwartungen und anziehende 
Inflationsraten zu einer kommunika-
tiven Abkehr der Notenbanken hin-
sichtlich der ultralockeren Geldpoli-

tik führten. So hatte die 
besonders im Blickfeld 
stehende Fed neben dem 
raschen Ende des Tape-
rings sogar eine Reihe 
von Zinserhöhungen 
kommuniziert. Wenn-
gleich mit zeitlicher Ver-
zögerung und geringe-
rem Umfang wurde vom 
Markt antizipiert, dass 
sich die EZB in die glei-
che Richtung bewegen 
würde. In der Folge 
haben sowohl die „risi-
kolose Verzinsung“ als 

auch die Credit Spreads nach oben 
ausgeschlagen. 

Eine weitere Be schleunigung die-
ser Be wegung setzte durch den Ein-
marsch Russlands in die Ukraine ein. 
So führte die Explosion von Öl- und 
Gaspreisen dazu, dass die bereits 
zuvor hohen Inflationserwartungen 
nochmals drastisch angestiegen sind. 

Von
Ernst Neff ...

Direktor, 
Produktspezialist 
Credit  und ESG 
der Helaba Invest

... und
Mike Wochner

Teamleiter und Senior 
Portfolio Manager 
High Yield  der Helaba 
Invest

Anlagetrend Kryptowerte – das Positive überwiegt
Gute Aussichten für neue Höchststände bei Bitcoin, Solana & Co. –  Bewährung als alternatives Settlement-Netzwerk

Börsen-Zeitung, 2.4.2022
Kryptowährungen wie Bitcoin und 
Ethereum waren in den beiden Pande-
mie-Jahren 2020 und 2021 einer der 
interessantesten Anlagetrends und 
rückten auch für institutionelle Anle-
ger verstärkt ins Blickfeld. Bitcoin 
wuchs über das Jahr 2021 gesehen um 
59,8 % – ohne einen Preissturz im 
Dezember 2021 wäre die Performance 
sogar noch überzeugender ausgefal-
len. Ethereum gelang ein spektakulä-
res Wachstum um 399,2 %, das Block-
chain-Protokoll für Smart Contracts 
etablierte sich fest als Nummer 2 hin-
ter Bitcoin. Trotz möglicher Rück-
schläge und neuer geostrategischer 
Risiken rechnen wir damit, dass Bit -
coin auch dieses Jahr ein deutliches 
Plus erzielen wird – gepaart mit neuen 
Höchstständen für „Nebenwerte“ wie 
Solana, Terra, Polkadot usw.

Auch wenn die positive Perfor-
mance natürlich das offensichtlichste 
Argument für die Anlageklasse Kryp-
towährungen ist, so lassen sich durch-
aus weitere spannende Eigenschaften 
und Kennzahlen beleuchten:

Schauen wir uns die Volatilitätsprä-
mie an. Hier haben Bitcoin und Co. 
unsere Erwartungen in den vergange-
nen Monaten eher übererfüllt. Das 
Trading ist nach wie vor riskant, aber 
lukrativ. Weltweit ist das Trading-Vo-
lumen 2021 auf 32 Bill. Dollar gestie-
gen. Bitcoin wird von institutionellen 
Anlegern momentan als das risiko-
freudigste („risk-on“) Finanzinstru-
ment behandelt und entsprechend 
auch in Momenten makroökonomi-
scher Verunsicherung wie eine 
befürchtete Zinswende oder einem 
Krieg sofort leerverkauft. 

Überzeugend und relevanter als je 
zuvor sind auch die Zinserträge. Kryp-
towährungen ermöglichen es Investo-
ren, zinsähnliche Renditen via Staking 
und Lending zu erzielen, die in der 
„Fiat“- Welt in dieser Höhe schon lan-
ge nicht mehr erreicht werden. Vor-
sicht ist aber geboten, da Staking- 
sowie Lendingerträge die Verluste 
durch die Volatilität nicht automatisch 
ausgleichen. 

Etwas gelitten haben aktuell hin-
gegen die Wertaufbewahrungsfunk-
tion und die Diversifizierungsmög-
lichkeit der Kryptowährungen. Für 
Investoren mit langem Anlagehori-

aber man investiert in ein Krypto-ETP 
oder in einen Krypto-Fonds. Auch die 
Investition über einen Vermögensver-
walter ist möglich. 

Es gibt international mehrere große 
Handelsplattformen, die Retail-Kun-
den direkt ansprechen. Einige, aber 
lang nicht alle haben in EU-Ländern 
wie Deutschland oder Österreich mitt-
lerweile eine Erlaubnis der Finanzauf-
sicht. Im Laufe der letzten Jahre hat 
sich die Nutzererfahrung bei vielen 
Börsen signifikant verbessert, aber die 
Nutzung erfordert immer noch ein 
fortgeschrittenes Verständnis des Pro-
dukts. Ist der Handel getätigt, können 
die Kryptowerte auf der Plattform ver-
wahrt oder über die Blockchain auf 
ein eigenes Hardware-Wallet „expor-
tiert“ werden. Exchange Traded Pro-

ducts  sind beliebte Instrumente für 
Anlegerinnen, die aus einer gewohn-
ten Depot-Struktur heraus agieren 
wollen, ohne sich bei einer „neuen“ 
Börse legitimieren zu müssen. Das 
ETP verspricht, den Kurs des Underly-
ings nachzubilden und bedient sich 
eines recht komplexen Setups. Das 
Emittentenrisiko ist häufig durch eine 
physische Besicherung reduziert. 

Allerdings kann es im Falle der 
Insolvenz lange dauern, bevor man 
seine Investments zurückbekommt. 
Preislich gibt es oft erhebliche Unter-
schiede zum Underlying, die zu Lasten 
der Anleger gehen können. Krypto-
fonds sind vor allem für institutionelle 
Anleger attraktiv, da diese ein bekann-
tes rechtliches Setup, in der Regel ein 
Sondervermögen, bevorzugen. Die 

Auswahl der Spezial-AIFs, die direkt 
in Kryptowerte investieren, ist Stand 
Ende Q1 2022 jedoch noch begrenzt, 
wir erwarten jedoch im Laufe des Jah-
res einen Anstieg.

Noch gibt es wenige Vermögensver-
walter, die Krypto-Investments anbie-
ten (die Wevest AG in Berlin ist eine 
von ihnen). Der Vermögensverwalter 
kümmert sich um das eingezahlte 
Kapital, legt es nach Rücksprache mit 
der Kundin in ausgewählte Krypto-
werte an und erhebt eine mit der Kun-
din vereinbarte Gebühr. Die Verwah-
rung erfolgt ebenfalls über einen regu-
lierten Kryptoverwahrer. Diese 
Lösung ist besonders für vermögende 
Kundinnen, die sich selbst nicht mit 
den technischen Details beschäftigen 
wollen, geeignet. 

Warum Gaming eine chancenreiche 
Qualitätswachstumsstory ist

Vom Nischenmarkt zum Industriezweig mit hohen Gewinnspannen

Börsen-Zeitung, 2.4.2022
Was Anfang der 1970er-Jahre mit 
dem vom US-amerikanischen Spiele-
entwickler Atari veröffentlichten 
Videospiel „Pong“ seinen Anfang 
nahm, ist längst zu einem weltweiten 
Phänomen geworden, das Menschen 
unabhängig von Alter und Geschlecht 
gleichermaßen anspricht. Als Teil der 
vielschichtigen Unterhaltungsindus -
trie ist die Gaming-Branche in den 
vergangenen Jahrzehnten von einem 
oft nicht ernst genommenen Nischen-
markt allmählich zu einem wachs-
tumsstarken Industriezweig mit 
hohen Gewinnspannen avanciert, der 
sich gut darin versteht, aus seinen 
Netzwerken, die oft aus Millionen von 
Spielern bestehen, Daten zu sammeln 
und diese in Profit umzuwandeln. 

Allerdings wird das Potenzial, das 
Branchenführern des Gaming-Sektors 
wie Electronic Arts (EA), Nintendo 
oder Take 2 anhaftet, von vielen Anle-
gern nach wie vor verkannt, obwohl 
diese alle Kriterien einer qualitativ 
hochwertigen Wachstumsstory erfül-

len. Dies verdanken die Anbieter ihren 
herausragenden Inhalten, ihren etab-
lierten Spielemarken, ihrer hohen 
Datenkompetenz und der Fähigkeit, 
mit ihren Videospielen hohe Einnah-

men zu generieren. So nähert sich der 
Umsatz der globalen Branche nach 
etlichen Jahren mit starkem Wachs-
tum der Marke von 200 Mrd. Dollar. 
Dies mag sicher auch einer der vielen 
Gründe gewesen sein, die den US-

amerikanischen Software-Riesen Mic-
rosoft erst kürzlich dazu veranlasst 
haben, den US-Spieleentwickler Acti-
vision Blizzard für 68,7 Mrd. Dollar 
zu übernehmen. 

Vorausgesetzt, dass 
die Kartellbehörden und 
die Aktionäre von Activi-
sion Blizzard zustimmen, 
würde sich Microsoft mit 
dem Deal eine herausra-
gende Stellung im Wett-
bewerb um die Entwick-
lung des Metaverse, also 
die Verschmelzung phy-
sischer und virtueller 
Welten, sichern, das von 
nicht wenigen Analysten 
bereits heute als das 
„next big thing“ angese-
hen wird. Microsoft kann 

als Spieleentwickler mit der Veröf-
fentlichung der Videospiele-Reihe 
„Age of Empires“ und dem im Jahr 
2014 erfolgten Zukauf des schwedi-
schen Spieleentwicklers Majong 
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Von
Richard Mercado

Analyst und 
Portfoliomanager 
bei Comgest

zont ist die Wertaufbewahrung wei-
terhin gegeben. Für Anleger mit kurz-
fristigerem Anlagezeitraum kann die-
ses Versprechen, bedingt durch die 
hohe Volatilität und die vielen Ausrei-
ßer nach unten, momentan allerdings 
nicht gehalten werden. Bei der Diver-
sifizierung muss man zugestehen, 

dass die Anlageklasse heute weitaus 
weniger unkorreliert ist als noch vor 
einem Jahr. Bitcoin verhielt sich im 
Jahr 2022 zumindest bis zum Beginn 
des Kriegs Russlands gegen die Ukrai-
ne eher wie ein gehebeltes S&P-500- 
oder Nasdaq-Produkt als ein eigen-
ständiges Asset. Ende Januar lag die 
Korrelation mit dem Nasdaq 100 bei 

0,66 – der höchste Wert seit 2010. Seit 
dem Ausbruch des Krieges ist die Kor-
relation wieder zurückgegangen. 

Aktuell zeigen Bitcoin und andere 
Kryptowerte eine starke Resilienz. 
Bedingt durch die russische Invasion 
der Ukraine und die Reaktion des Wes-
tens erleben wir momentan eine mas-
sive Erschütterung unserer altherge-
brachten, aus den 1970ern stammen-
den Finanzinfrastruktur. Dass eines 

der Länder mit den größten fossilen 
Energiereserven der Welt weitestge-
hend von Swift-Protokoll sowie von 
westlichen Wertschöpfungsketten 
abgekoppelt ist, führt zu enormen Ver-
werfungen und führt uns die Fragilität 
unserer Finanzinfrastruktur vor 
Augen. Natürlich stehen national-

staatliche Alternativen, 
die nicht auf Blockchain-
Technologie beruhen, zur 
Verfügung (z.B. das chi-
nesische CIPS) aber Bit-
coin sowie andere Block-
chains können sich erst-
malig in ihrer Geschichte 
als alternative internatio-
nale Settlement-Netz-
werke positionieren – sie 
sind schnell, preiswert 
und vor willkürlichen 
Eingriffen und Manipula-
tionen einzelner Akteure 
oder Staaten geschützt. 

Und dann sind da natürlich auch 
die an Bedeutung gewinnenden Main-
stream-Anwendungen. Mit NFTs, 
Gaming-und Metaverse Apps existie-
ren erstmals seit vielen Jahren mas-
sentaugliche Anwendungsfälle für 
Kryptowerte. Dies befeuert die dem 
NFT-Handel und der NFT-Verwah-
rung zugrundeliegenden Blockchain-
Protokolle wie Ethereum, Solana, Ter-
ra oder Avalanche sowie die auf ihnen 
gebauten Applikationen wie z.B. 
Opensea (NFT) oder Decentraland 
(Metaverse). 

Viele größere Unternehmen, die 
bisher keinerlei Erfahrung oder Repu-
tation in der Kryptobranche hatten, 
haben das NFT- oder Metaverse-The-
ma aufgegriffen, teils aus Opportunis-
mus, teils aus genuinem Interesse an 
der Entwicklung robuster Business-
Szenarien -und Produkte. Erwähnt 
seien hier stellvertretend für viele 
andere Adidas, Coca-Cola, Manches-
ter United, Samsung und Louis Vuit-
ton. 

Und wie läuft das in der Praxis? Wer 
interessiert ist, in Kryptowerte einzu-
steigen, dem stehen grundsätzlich 
mehrere Wege offen. Investoren kön-
nen den Kauf von Kryptowerten direkt 
bei einer Börse oder bei einem Broker 
im In- oder Ausland tätigen und diese 
anschließende via Blockchain auf ein 
Hardware-Wallet überführen. Oder 

Von
Johannes Schmitt

Vorstand 
bei Nyala 

„Viele größere Unter­-

nehmen, die  kei­nerlei 

Erfahrung oder Repu­-

tation in der Kryp­to­bran­-

che hatten, haben das 

NFT- oder Meta­verse-

Thema aufgegriffen.“
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Echtzeit-Börsenticker gehört zur Kapitalmarktunion 
EU sollte den Mut haben, Europas Märkte  weiter zusammenzuführen und der Kapitalmarktunion mit einem EU-Aktienindex ein Gesicht zu geben

Börsen-Zeitung, 2.4.2022
Stellen Sie sich folgende Schlagzeile 
in der ersten Ausgabe 2024 der Bör-
sen-Zeitung vor: „Neuer Börsenticker 
mit Aktienindex der EU startet – 
Tagesschau tauscht neues Marktbaro-
meter gegen Dax aus.“ Mit einem 
Schlag würde die EU-Kapitalmarkt-
union für jedermann sichtbar. 

Wie kann der Weg dorthin gelin-
gen? Den Startschuss für die Kapital-
marktunion hat die EU-Kommission 
mit einem Aktionsplan im Jahr 2015 
gegeben. Eine Vielzahl von Maßnah-
men soll die Fragmentierung zwi-
schen den Mitgliedstaaten abbauen, 
den Zugang zur Finanzierung über 
den Kapitalmarkt verbessern, die 
Kapitalaufnahme für kleine und mitt-
lere Unternehmen erleichtern sowie 
transparente Anlagemöglichkeiten 
für institutionelle Investoren und 
Kleinanleger schaffen. Sechs Jahre 
später war allerdings noch immer kei-
ne zielführende Transparenz an den 
Märkten für institutionelle Investoren 
und Kleinanleger in Sicht. Die Öff-

nung des Wertpapierhandels für 
andere Handelsplattformen neben 
den traditionellen Börsen in der EU 
hat zwar die Zahl der Handelsplätze 
auf mehrere Hundert vergrößert, aber 
auch den Überblick über die Notierun-
gen, Preise und Handelsvolumina ver-
schlechtert. 

Fonds benötigen Daten

Zur Stärkung der Transparenz im 
Wertpapierhandel legte die Kommis-
sion im November 2021 ein weiteres 
Maßnahmenpaket vor. Dazu gehört 
die Einführung eines einheitlichen 
Börsentickers („consolidated tape“) 
für Aktien, ETFs, Renten und Deriva-
te. Er soll die Handelsdaten in der 
EU zusammenführen. Wir finden den 
Vorschlag gut. Fondsgesellschaften 
benötigen die Daten etwa für Investi-
tionsentscheidungen, zur Bewertung 
der Anlagegegenstände in den 
Fonds, zur bestmöglichen Ausfüh-
rung von Aufträgen und zum Liquidi-
tätsrisikomanagement. Zwar erhal-

ten Fondsgesellschaften schon heute 
Handelsdaten in aggregierter Form, 
allerdings nicht als einheitlichen ver-
gleichbaren Überblick über alle EU-
Handelsplätze innerhalb eines Ver-
trags und zu einem Preis. Bislang 
bilden die Datenanbieter nur diejeni-
gen Börsen als Teil des Marktes ab, 
mit denen der jeweilige institutionel-
le Kunde jeweils einen eigenen 
Datenlizenzvertrag abgeschlossen 
hat. Auch die technische Daten- und 
Handelsanbindung ist mit jeder Bör-
se einzeln sicherzustellen. 

Dabei stehen Fondsgesellschaften 
beim Kauf von Marktdaten und Bör-
senpreisen, die sie wegen gesetzli-
cher Vorschriften verwenden müs-
sen, meist Oligopolisten oder Mono-
polisten gegenüber. Diese Marktsitu-
ation führt seit Jahren zu regelmäßi-
gen, teilweise massiven Preiserhö-
hungen von mehreren 100 % laut 
ESMA. Dazu kommt der faktische 
Zwang zum Abschluss immer kom-
plexerer Datenlizenzen, die alle 
Spielarten der Nutzung und Verbrei-
tung der Daten in der Wertschöp-
fungskette des Assetmanagements 
bis zum Kunden erfassen sollen. Die-
se Kosten werden unmittelbar den 
Fonds in Rechnung gestellt und tref-
fen damit direkt die Fondssparer.

Die Anbieter von Börsen warnen 
zudem vor weiteren Kostensteigerun-
gen wegen des Aufwands durch die 
Einführung eines Echtzeit-Börsenti-
ckers für Aktien. Auch würde er den 
Anlegern keine Vorteile bringen, da 
sie mit überflüssigen Daten überflutet 
würden. Ein Börsenticker mit Daten 
zum Ende des Handelstages solle aus-
reichen. 

In Wahrheit befürchten die Börsen 
einen Umsatz- und Gewinneinbruch 
ihres lukrativen Geschäfts mit Bör-

sendaten, wenn Investoren diese 
Aktiendaten über einen Börsenticker 
beziehen würden. An dieser Stelle sei 
angemerkt, dass die Börsen im 
Geschäft mit Marktdaten 2019 einen 
Ertrag („operating margin“) vom im 
Schnitt 76 % hatten. Das ist viel mehr 
als der Ertrag von zum Beispiel 

Datenanbietern und Investmentban-
ken, wie eine Untersuchung der Con-
sultingfirma Opimas zeigt. 

Die Befürchtungen der Börsen sind 
unbegründet. Die Kommission hat 
vorgeschlagen, dass der Börsenticker 
die Handelsdaten in Echtzeit, d. h. 
nach unserer Auffassung mit einer 
Verzögerung im Sekundenbereich zur 
Verfügung stellen soll. Mit einer so 
langsamen Liefergeschwindigkeit 
wird er nicht das umsatzstarke Markt-
datengeschäft der Börsen für den 
Computerhandel, wie es zum Beispiel 
Hochfrequenzhändler nutzen, beein-
trächtigen. Für Fondsgesellschaften 
wäre eine Sekundentaktung völlig 
ausreichend. Sie ist auch wichtig, um 
beim Aktienhandel einen unnötigen 
negativen oder positiven Markteffekt 
durch die Verwendung von Preisen 
mit größerem Zeitverzug zu vermei-

den. Unsere Beispielrechnungen zei-
gen, dass etwa ein Zeitverzug von 15 
Minuten, der übrigens beim Bezug 
von Börsenpreisen schon heute kos-
tenlos ist, bei Aktienfonds in Europa 
zu einem Markteffekt von insgesamt 
8 Mrd.  Euro im Jahr führen würde.

Die Börsen sollten ihre Blockade-
haltung zum Börsenti-
cker für Aktien aufge-
ben. Er fördert die Kapi-
talmarktunion und die 
Transparenz für Anleger 
sowie Emittenten. Es 
würden nicht nur der 
Handel, sondern auch 
das Listing von Unter-
nehmen zunehmen, vor 
allem an den kleineren 
Börsen in der EU wie 
zum Beispiel in War-
schau, Wien, Athen und 
Budapest. Zudem würde 
ein Börsenticker die 

Handelsabläufe und bestmögliche 
Ausführung von Aufträgen verbes-
sern, indem institutionelle Investo-
ren und Anleger unmittelbaren 
Zugang zu Handelsaktivitäten, Liqui-
dität und Preisen erhalten. 

Entlastung von Datenkosten

Darüber hinaus setzen wir uns 
dafür ein, dass der Anbieter eines Bör-
sentickers eine kostengünstige „all 
shares“ EU-Aktienindexfamilie anbie-
ten sollte, die alle kleinen und mittel-
großen Unternehmen umfasst. Damit 
würde ein von den großen kommer-
ziellen Anbietern unabhängiger 
Benchmark-Administrator geschaf-
fen, der mittelfristig Fondsgesellschaf-
ten und andere institutionelle Investo-
ren von den hohen Index- und Markt-
datenkosten entlasten könnte. Das 

Von
Rudolf Siebel 

Geschäftsführer 
des deutschen 
Fondsverbands BVI

wäre eine weitere Maßnahme gegen 
die steigenden Kosten von Finanz-
marktdaten, gegen die wir uns seit 
Jahren stemmen. 

Wir sind Fans der Kapitalmarkt-
union, weil Fondsgesellschaften von 
einem großen homogenen europä-

ischen Kapitalmarkt profitieren. Ist es 
doch die Aufgabe von Assetmanagern, 
Angebot und Nachfrage von Kapital 
grenzüberschreitend zusammenzu-
bringen. Wer für die Kapitalmarkt-
union ist, sollte nicht gegen einen Echt-
zeit-Börsenticker sein. Die EU sollte 
den Mut haben, Europas Kapitalmärk-
te weiter zusammenzuführen und der 
Kapitalmarktunion mit einem EU-Ak-
tienindex ein Gesicht zu geben. 

„Wir sind Fans der 

Kapital­marktunion, weil 

Fonds­gesellschaften von 

einem großen homo­-

genen europäischen 

Kapitalmarkt profitieren. 

Ist es doch die Aufgabe 

von Assetmanagern, 

An­gebot und Nachfrage 

von Kapital grenz­über­-

schreitend zusam­-

menzubringen. Wer für 

die Kapitalmarktunion 

ist, sollte nicht gegen 

einen Echtzeit-

Börsenticker sein.“

Warum Gaming ...

Studios, dem Publisher des Open-
World-Spiels „Minecraft“, bereits zwei 
weltweit erfolgreiche Coups im 
Gaming-Bereich vorweisen. Durch 
den Deal würde es sein bisheriges 
Portfolio um weitere Blockbuster-Se-
rien erweitern, zu denen langjährige 
Spiele-Hits wie die Fantasy Games 
„World of Warcraft“ und „Diablo“ 
sowie der Ego-Shooter „Call of Duty“ 
gehören. Zudem würde sich Microsoft 
die wertvolle Programmiererfahrun-
gen und rund 400 Millionen monat-
lich aktive Nutzer von Activision Bliz-
zard sichern, was sich langfristig auch 
auf die Gewinnmarge des Unterneh-
mens auswirken dürfte.

Nachhaltig lohnend

Mit der Übernahme-Offerte sendet 
Microsoft vor allem aber ein wichtiges 
Signal: Die Gaming-Branche scheint 
immer noch ein nachhaltig lohnendes 

Investment zu sein. Dabei haben 
gleich mehrere Faktoren dazu beige-
tragen, dass der Sektor seit Mitte der 
1990er-Jahre und verstärkt seit der 
Jahrtausendwende einen grundlegen-
den Wesenswandel vollzogen hat, der 
ihn vom Rand in die Mitte der Gesell-
schaft geholt hat. Während die 
Umstellung auf Geschäftsmodelle mit 
weniger, dafür aber beständigeren, 
umsatzstärkeren Spielen die 
Schwankungen und Risiken auf Seiten 
der Entwickler verringern konnten, 
hat die Vernetzung der Spieleinhalte 
ganz neue Möglichkeiten der Unter-
haltung eröffnet. Früher spielten die 
Gamer gegen sich selbst, gegen ihre 
Konsole oder gegen eine Rangliste in 
einer Spielhalle, was die Spiele auf 
Dauer langweilig werden ließ. Ver-
netzte Spieler sind dagegen Teil eines 
Kollektivs beziehungsweise größeren 
Netzwerks mit sich ständig verändern-
den und weiterentwickelnden Inhal-
ten und Herausforderungen. Die 
Gamer müssen also ständig an ihren 
Fähigkeiten arbeiten sowie Zeit und 
Geld investieren, um mit anderen 
Spielern mithalten zu können. 

Die Vernetzung verlängert nicht 
nur den Produktzyklus erfolgreicher 
Spiele. Sie erhöht auch den potenziel-
len über diesen Zyklus generierbaren 
Wert, da die Monetarisierung enger 
mit der laufenden Nutzung und nicht 

Fortsetzung von Seite B4 mehr so sehr mit der Einmalzahlung 
beim Kauf eines Spiels verbunden ist. 
Indem die Spieleentwickler in Echt-
zeit die Möglichkeit besitzen, das Ver-
halten der Nutzer zu tracken, wissen 
sie, was die Spieler fesselt und begeis-
tert. So können die Spieleanbieter ihr 
Produkt den Wünschen der Gamer 
entsprechend anpassen oder durch 
neue herunterladbare Inhalte, Hand-
lungsstränge oder weitere Inhalte 
ergänzen. Hier kommt vor allem das 
Thema der sogenannten Mikrotrans-
aktionen zum Tragen. Durch sie kön-
nen die Spieler kleine Add-ons für ihre 
Charaktere oder neue Features wie 
Waffen oder Ausrüstungsgegenstände 
erwerben, um die eigene Spieleme-
chanik zu erweitern oder das Ausse-
hen ihrer Spiele-Charakter nach ihren 
Wünschen und Vorliegen zu gestalten. 

Dass diese Strategie aufgeht, zeigt 
sich an beliebten Spielehits wie „Call 
of Duty“ (Activision Blizzard) mit 
monatlich 70 Millionen aktiven Spie-
lern, von denen fast ein Drittel In-
Game-Käufe tätigt oder „Candy 
Crush“ (King) mit monatlich 267 Mil-
lionen Nutzern, von denen vier Pro-
zent auf In-Game-Käufe zurückgrei-
fen. Doch auch in puncto Vertrieb 
erweist sich die Vernetzung als 
gewinnbringender Faktor für die 
Gaming-Industrie. So können die 
Spieleentwickler komplette Spiele-
Downloads direkt an die User verkau-
fen, was den Vertrieb über den Einzel-
handel überflüssig macht und keine 
Materialkosten für die Verpackung 
entstehen lässt. 

Hohe Margen

Nach unseren Schätzungen liegen 
die Bruttomargen bei Spiele-Down-
loads bei rund 70 % verglichen mit 
55 % bei einem über den Einzelhandel 
verkauften Spiel. Bei ergänzenden 
Spieleinhalten sieht es ähnlich aus, 
wobei sich Bruttomargen von 70 bis 
90 % erzielen lassen, während es bei 
Mikrotransaktionen sogar 90 bis 95 % 
sein können. Die hohen Margen sind 
vor allem darauf zurückzuführen, 
dass die Entwicklungskosten für die 
Story und das Gameplay bereits ange-
fallen sind. 

Ein weiterer wichtiger Faktor ist, 
dass sich mit dem Verkaufsstart des 
iPhones im Jahr 2007 Gaming zu 
einem weltweit anhaltenden Massen-
phänomen entwickelt hat. Das Smart-
phone beseitigte dabei die bis dato 
vorhandenen Hürden, wie die Not-
wendigkeit eines Home Computers, 
und erschloss dem Gaming völlig neue 
Bevölkerungsgruppen, was sich nicht 
zuletzt am weltweiten Erfolg von 
Pokémon Go des US-Studios Niantic 
gezeigt hat, das bis Anfang 2019 über 
eine Milliarde Mal heruntergeladen 
wurde. Zwar bleibt zunächst noch 
abzuwarten, wie die jüngsten Innova-
tionen des Gamings und der Gaming-
Technologie wie Cloud-Gaming, Vir-
tual Reality, E-Sport und das Metaver-
sum von den Nutzern aufgenommen 
wird. Wir sind allerdings fest davon 
überzeugt, dass sowohl die auf Umsät-
ze und Margen wirkenden unterneh-
mensspezifischen Treiber, als auch die 
gesamtwirtschaftlichen Faktoren, die 
die Gaming-Community kontinuier-
lich wachsen lassen, ein robustes 
Gewinnwachstum auch über das Ende 
der Pandemie hinaus sicherstellen, 
durch die der Sektor einen deutlichen 
Auftrieb erhalten wird.

„Die Vernetzung 

verlängert nicht nur den 

Produktzyklus 

erfolgreicher Spiele. Sie 

erhöht auch den 

potenziellen über diesen 

Zyklus generierbaren 

Wert, da die 

Monetarisierung enger 

mit der laufenden 

Nutzung und nicht mehr 

so sehr mit der 

Einmalzahlung beim 

Kauf eines Spiels 

verbunden ist.“

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die aktuelle oder zukünftige Wertentwicklung und 

Verluste sind möglich.

Dividenden: 
Fokus auf 

Wachstum  
und Qualität

Werbung

Der JPMorgan Investment Funds – Global Dividend Fund  (WKN A (div) – EUR: A1JQFE) investiert weltweit 

in Aktien mit attraktiven Dividenden. Denn im anhaltenden Niedrigzinsumfeld gilt es, Alternativen  

zu den verschwundenen Zinsen zu finden. Das Fondsmanagement legt vor allem in Unternehmen an, 

die in der Vergangenheit verlässlich ihre Dividendenzahlungen steigern konnten, mischt aber auch 

Wachstumsaktien und Aktien mit hohen Dividendenrenditen bei. Mit dieser erprobten Strategie konnte 

der Fonds seit Auflegung vor über zehn Jahren eine äußerst erfolgreiche Wertentwicklung erzielen.

Erfahren Sie mehr unter www.jpmorganassetmanagement.de

Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial. Die hierin enthaltenen Informationen stellen weder eine Beratung noch eine Anlageempfehlung dar.  

Das Eintreffen von Prognosen kann nicht gewährleistet werden. Bei sämtlichen Transaktionen sollten Sie sich auf die jeweils aktuelle Fassung des Verkaufsprospekts, 

der Wesentlichen Anlegerinformationen sowie lokaler Angebotsunterlagen stützen. Diese Unterlagen sind ebenso wie die Jahres- und Halbjahresberichte und die 

Satzungen der in Luxemburg domizilierten Produkte von J.P. Morgan Asset Management und die Informationen über die nachhaltigkeitsrelevanten Aspekte  kostenlos 

auf Deutsch erhältlich beim Herausgeber und bei der deutschen Informationsstelle, JPMorgan Asset Management (Europe) S.à r.l., Frankfurt Branch, Taunustor 1, D-60310 

Frankfurt, bei Ihrem Finanzvermittler sowie unter http://www.jpmorganassetmanagement.de. Unsere EMEA-Datenschutzrichtlinie finden Sie auf folgender Website:  

www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Deutsch abrufbar unter https://am.jpmorgan.com/de/anlegerrechte.  

J.P. Morgan Asset Management kann beschließen, den Vertrieb der kollektiven Investments zu widerrufen.

LV-JPM53313 | 03/22 | 09w2212209135824

Sonnabend, 2. April 2022 SONDERBEILAGE  Börsen-Zeitung Nr. 65    B5


