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EDITORIAL

Neue Zeiten brechen an

Marc Burki,
CEO von Swissquote

ach Monaten des Lock-
N downs, in denen grosse Teile

der Wirtschaft schweren
Schaden genommen haben, zeichnet
sich endlich ein Hoffnungsschim-
mer ab. Wir sehen Licht am Ende
des Tunnels. Bei Redaktionsschluss
dieses Beitrags sieht es so aus, als
ob die Ausbreitung der Pandemie in
Europa, vor allem in der Schweiz,
eingeddmmt werden kdnnte. Mehrere
Pharmafirmen vermelden vielverspre-
chende Ergebnisse zur Wirksamkeit
eines Impfstoffs gegen das Corona-
virus, der eine dritte Welle verhindern
kann. Endlich gute Neuigkeiten!

Insofern hoffen wir, dass die Wirt-
schaft 2021 mit Verve wieder anzie-
hen wird. Und mit ihr die Auszahlung
von Dividenden. 2020 ist die Gewinn-
ausschittung an Aktionare mit min-
destens minus 15 Prozent gegenuber
2019 weltweit stark eingebrochen,
wie die Zahlen des Janus Henderson
Global Dividend Index zeigen. Auch
wenn es wohl mindestens zwei Jahre
dauern wird, bis die globalen Divi-
denden wieder ihr Vor-Corona-Niveau

erreichen, konnten sie bereits 2021
um 12 Prozent zulegen. Die Schweiz
bildet hier Ubrigens eine ruhmliche
Ausnahme in der Welt: In unserem
Land ist das Dividendenniveau im
Vergleich zu 2019 praktisch nicht
gesunken. Eine Meisterleistung, die
wir der Soliditat der eidgendssischen
Unternehmen zu verdanken haben.

Angesichts der globalen Gesund-
heitskrise, in der wir uns befinden,
kann es sein, dass das Thema unse-
res Dossiers die Gemditer erhitzen
wird. Die Tatsache, dass Unterneh-
men ihren Aktionaren weiter Divi-
denden zahlen, erscheint manchen
unanstandig, da sich gleichzeitig
viele Firmen zu Entlassungen und
Kurzarbeit gezwungen sehen oder
sogar staatliche Hilfen in Anspruch
nehmen. Der Eindruck ist nicht ganz
unberechtigt, und wir gehen die-
ser Kontroverse nach. Unser Blick
richtet sich vor allem nach vorne,
und da sieht es wieder rosiger aus.

Ich wiinsche Ihnen eine anregen-
de Lekture und frohe Festtage!
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«Wir konnen
nicht allen
Unternehmen
helfen. Wir
miissen
diejenigen
retten, die es
verdienen.
Wir miissen
selektiv sein»

Fabio Regazzi,
Prasident des Schweizerischen
Gewerbeverbands (SGV), des
Dachverbands der Schweizer
KMU, gegentber der
Tageszeitung «Le Temps»

189 MRD.

Dollar Umsatz
werden im Online-
Handel in den USA

zu den Feiertagen am
Jahresende erwartet.
Das sind 33 Prozent
mehr als 2019, wie
Adobe Analytics
angibt.
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Digitalisierung

AMAZON ONE: ZAHLEN PER HANDFLACHE

Zwei Amazon-Go-Geschafte in Seattle
testen derzeit eine neue Form der bio-
metrischen Identifikation. Mit dem Verbot
der Gesichtserkennung in den USA - im
Zuge der antirassistischen Proteste -
hat sich Amazon fir ein biometrisches
System entschieden, bei dem es zur Er-
kennung reicht, die Handflache Uber ein
Gerat zu halten. Das Unternehmen aus
Seattle hat bereits angekindigt, diesen
Dienst auch Drittkunden wie anderen

Geschaften, Stadien und Buros anbieten
zu wollen. Allerdings gibt es Zweifel
an der Sicherheit der Cloud-Server, auf
denen Amazon die Handflachen speichert:
Da biometrische Daten im Gegensatz zu
Benutzernamen oder Passwdrtern nicht
veranderbar sind, hatte ihr Diebstahl
gravierende Folgen. In Europa, wo die
Gesetzgebung deutlich restriktiver ist,
wird sich diese Bezahlmethode daher
wohl kaum durchsetzen. —A amzn

AMAZON

BLACKBERRY

inder wurde zu
Versuchszwecken
nahe der Orkney-
Inseln im Meer
versenkt.

Smartphones

BLACKBERRYS COMEBACK

Nach einer langen Talfahrt hat sich

das kanadische Unternehmen wieder
nach vorne gekampft und Fuss auf dem
Softwaremarkt fir vernetzte Gerate, zu
denen auch Autos zahlen, gefasst. Nach
Jaguar Land Rover will jetzt auch Xpeng
sein ONX-System einsetzen. Xpeng ist
ein chinesisches Start-up fur E-Autos,
das von Alibaba und Xiaomi unterstitzt
wird und in China als grosster Konkur-
rent von Tesla gilt. Bei BlackBerry ist
aber auch zum Thema Smartphone noch
nicht das letzte Wort gesprochen. 2021
soll ein neues 5G-Modell mit der marken-
typischen physischen Tastatur auf den
Markt kommen, produziert von Onward-
mobility und Foxconn. _~ g8

SCANS

Cloud-Technologie
FUNKTIONIERT: DAS VERSENKTE
RECHENZENTRUM VON MICROSOFT

Nachdem es zwei Jahre unter Wasser
vor der Kiiste Schottlands lag, wurde
das Rechenzentrum von Microsoft im
September erfolgreich wieder an die
Oberflache geholt. Bei dem sogenannten
Natick-Projekt hat man einen dichten
zylinderformigen Container von zwolf
Metern Lange und 2,5 Metern Durchmes-
ser mit 864 Servern und einem Kihlsys-
tem im Meer versenkt. Nach der Analyse
bestatigten die Microsoft-Forscher,
dass die Ausfallrate der Server acht Mal
niedriger war als bei einem klassischen
Rechenzentrum. Die Abwesenheit von
Sauerstoff (der durch Stickstoff ersetzt
wurde) und eine bessere Sicherung
gegen menschliche Fehler (Techniker
in normalen Rechenzentren stossen
manchmal gegen die Gerate) seien die
Hauptkriterien fur den Erfolg. Dariber
hinaus konnte der okologische Fuss-
abdruck verkleinert werden, weil die
Hardware unter Wasser weniger Kihlung
benotigt. —~/ MsFr

70 MIO.

DNA-Proben von
ménnlichen Chinesen
hat Peking bereits
gesammelt und
registriert. Das sind
etwa 10 Prozent der
gesamten ménnlichen
Bevolkerung und
reiche aus, um jedes
beliebige ménnliche
Mitglied einer Familie
aufzuspiiren und zu
identifizieren, so die
«New York Times».
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RANKING

DIE FUNF EUROPAISCHEN
WIRTSCHAFTSSEKTOREN MIT

DEN HOCHSTEN INVESTMENTS
(vom 5. bis 30. Oktober 2020,
in Mio. Euro)

1. FINTECH
695 MIO.

2. HEALTHTECH
468 MIO.

3. AGRITECH
319 MIO.

4. Kl
266 MIO.

5. BILDUNG
234 MIO.

p——————— Ouelle: Techeu

DIE TOP 5 DER START-UPS,
DEREN INVESTOREN AUF EINEN

IPO DRANGEN
(Oktober 2020)

1. AIRBNB

2. SPACEX
SPACEX

3. ROBINHOOD

4. STRIPE

5. IMPOSSIBLE FOODS

IMPOSSIBLE

P———— OQuelle: EquityBee

I DIE FUNF BELIEBTESTEN

MESSENGER-DIENSTE
(Oktober 2020, Anzahl der monatlich
aktiven Nutzer in Millionen)

1. WHATSAPP
2'000

2. FACEBOOK MESSENGER
1'300

3. WEIXIN / WECHAT
1'206

4.00
648

5. SNAPCHAT
433

Quelle: Statista
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Millionen Chinesen
haben bereits ein
5G-Abonnement

abgeschlossen.

Damit ist China der
in Nutzerzahlen
gemessen grosste

Markt fir die
Technologie.

SCANS
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Lockdown

PANDEMIE UND E-DAMPFER PUSHEN DEN CANNABIS-MARKT

Nach einem schwachen Jahresanfang
schliesst der Cannabis-Markt 2020
stark ab. Die fihrenden Unternehmen

einigen Anbietern zu Lieferengpassen
gefihrt. Die deutsche Storz & Bickel
GmbH zum Beispiel, die den berihmten

(Curaleaf, Cresco Labs, Green Thumb

Industries und Truelieve) konnten ihre
Umsatze wahrend des Lockdowns um
durchschnittlich mehr als 80 Prozent
steigern. Zwar hat auch der Cannabis-

Volcano fir Canopy Growth produziert,
musste mehr als 30 Leute zusatzlich
einstellen, um die Nachfrage zu befriedi-
gen. Mit dem Wachstum durfte aber noch
lange nicht Schluss sein. Viele Analysten

Absatz zugenommen, aber vor allem der sagen eine Legalisierungswelle in den

Kauf von Verdampfern hat Schwung in

USA voraus, da die Bundesstaaten neue

den Sektor gebracht, da die Verbraucher Einkommensquellen suchen, um die
immer mehr fur Premium-Produkte aus-  Folgen der Pandemie abzufedern.
geben. Die starke Nachfrage hat so bei __A/ CURA A/ CL A/ GTI—A/ TRUL A/ WEED

Autonomes Fahren

ERSTES AUTONOMES PARKHAUS IN DETROIT

Ford und Bosch starten ein Testprojekt fur ein vollstandig
automatisiertes Parkhaus in der Stadt Detroit. Dabei kommen
autonom fahrende Ford-Fahrzeuge und im Gebaude verbaute
Bosch-Sensoren zum Einsatz. Letztere orten die Autos bei der
Einfahrt und lenken sie dann wahrend des gesamten Park-
vorgangs. So kann der Fahrer sein Fahrzeug einfach an der
Einfahrt des Parkhauses abgeben und an der Ausfahrt wieder
abholen. Mit dieser Technik kann die Kapazitat eines Parkhau-
ses um 20 Prozent gesteigert werden, weil man die Fahrzeuge
mit weniger Abstand voneinander parken kann. Das Projekt ist
Teil eines allgemeinen Trends zu Experimenten mit autonomen
Fahrzeugen. Die Alphabet-Tochter Waymo hat in der Region
um Phoenix einen chauffeurlosen Fahrdienst er6ffnet, und das
italienische Verkehrsministerium hat gerade erst griines Licht
fur Tests von selbstfahrenden Autos im 6ffentlichen Strassen-
verkehr gegeben.

V' F_/V/ GOOGL

ISTOCK

+12.,7%

betrug der Anstieg
der PC-Verkéufe im
Verlauf des dritten
Quartals im Vergleich
zum Vorjahr. Laut
Marktforschungsfirma
Canalys war dies das
starkste Wachstum der
letzten zehn Jahre.

SCANS

«Der Umbau von
Volkswagen wird
von Corona nicht

gebremst, sondern

beschleunigt»

Volkswagen-CEQ Herbert Diess,
bei der Hauptversammlung des
Konzerns im September 2020. VW
will bis 2024 insgesamt 33 Mrd.
Euro in die Elektromobilitat und
14 weitere Mrd. in den Aufbau
der IT-Kompetenz und in das
autonome Fahren investieren.

Stromversorgung

SOLARENERGIE SO RENTABEL WIE NIE

ISTOCK

Dem neuesten Bericht der Internationalen Energieagentur (IEA)
zufolge ist Solarenergie inzwischen die kostenglinstigste
Stromquelle aller Zeiten. Mit einem Preis von zwei Cent pro
Kilowattstunde ist sie inzwischen weitaus gunstiger als Kohle
oder Gas. Die genauen Zahlen hangen von Standort und Sonnen-
strahlung ab. In einem Land wie Portugal liegt der Preis noch
deutlich darunter, in der Schweiz liegen die Herstellungskosten
bei einem Hausdach zwischen zwdlf und 18 Cent pro Kilowatt-
stunde. Durch den Preissturz der Photovoltaik-Paneele mussten
viele européische Fabrikanten Konkurs anmelden, doch ein paar
Schweizer Hersteller Gberlebten: Meyer Burger hat einen neuen
Produktionsstandort in Deutschland er6ffnet und ist wegen des
Technologiediebstahls (s. «Swissquote Magazine», Ausgabe
05/2020) aus dem chinesischen Markt ausgestiegen. Nach einer
Kapitalspritze von funf Mio. Franken im Juli steht auch Insolight,
ein Start-up der ETH Lausanne (EPFL), mit seinen PV-Modulen,
die einen hoheren Wirkungsgrad erzielen, gut da. —~ msTn
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KICKSTARTER

COIMOPOLITAN

DR

KARTENSPIEL
52 COCKTAIL-IDEEN
AUF EINER HAND

Die Zeiten sind ginstig fur Indoor-
Aktivitaten - da kommt dieses
Kartenspiel gerade recht, um lange
Winterabende zu Hause aufzuhei-
tern. Wie es sich gehort, besteht
das Spiel aus 52 genormten Spiel-
karten, auf denen praktischer-
weise zugleich Cocktail-Rezepte
stehen. Jede Karte beschreibt ein
Getrank, wobei Zusammensetzung,
Zubereitung und auch die Form
des Glases, die man jeweils ver-
wenden soll, genau festgehalten
sind. Der Londoner Designer Rob
Hallifax, der nicht zum ersten Mal
bei Kickstarter aktiv ist, hat das
Spiel zusammen mit einem Jugend-
freund herausgebracht, der Grafiker
ist und ein Faible fir Gin hat. Ein
elegant designtes Produkt, wie
schon Kartenrticken und Schachtel
erkennen lassen. Die Spielkarten
werden in einer Spezialwerkstatt
in England gedruckt.

MOBILISIERTES MARKTEINFUHRUNG
KAPITAL DEZEMBER 2020
USD 45'000
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Lebensmittel

NESTLE KAUFT HEALTHFOOD-LIEFERDIENST FRESHLY

SMARTENERGY

"

«Vor Ende des
Winters 2021
wird es keinen
Impfstoff geben.
Das heisst, dass
die dritte Welle
programmiert
ist. (...) Wir sind
noch nicht tiber
den Berg»

FRESHLY

Fir 950 Mio. Dollar hat der Konzern aus Vevey Freshly Gibernommen.
Dazu konnten je nach kiinftigem Wachstum des Unternehmens bis zu
550 Mio. Dollar kommen. Der New Yorker Lieferdienst hat sich auf gesundes
Essen spezialisiert und bietet ein Wochenabonnement fir Gerichte an, die von Lonzas,
Chefkdche zubereitet haben und nur noch aufgewdrmt werden missen. in einem Interview
Das Unternehmen ist seit 2019 in der Gewinnzone und beliefert Kunden aus fiir «Le Temps» am
insgesamt 48 US-Bundesstaaten mit mehr als einer Million Mahlzeiten pro 12. November 2020
Woche. Die Umsatzerwartung fiir 2020 liegt bei rund 430 Mio. Dollar. Nestlé

halt bereits seit 2017 eine Minderheitsbeteiligung an der Firma und will mit

der Ubernahme sein US-Geschéaft neu ausrichten. Der Schweizer Konzern hat

in den Vereinigten Staaten bereits fir acht Mrd. Franken weniger rentable

Geschaftsfelder verkauft und vier Mrd. Franken in wachstumsstarke Akti-

vitaten investiert. _a/ nesn

Albert Baehny,
Vorstandsvorsitzender

IPO M

DER CARAVAN ZIEHT WEITER

10

Europas drittgrofSter Wohnwa-
genhersteller, der Deutsche
Knaus Tabbert, nutzte die Pan-
demie fiir einen Bérsengang.
Camping- und Wohnmobile
waren 2020 sehr beliebt, da
man nur wenige Reiseziele mit
dem Flieger erreichen konnte.
Zwischen Mai und Juli stiegen
die Anmeldungen um mehr

als ein Viertel, und der Anteil
der Européer, die ihren Urlaub
als Camper verbrachten, stieg
um 20 Prozent, meldete die

Erwin-Hymer-Gruppe, deren
Namensgeber das Reisemobil
erfand. Es handelt sich aller-
dings um einen Nischenmarkt,
und so musste Knaus Tabbert
seine Ambitionen wiahrend des

Borsengangs zurilickschrauben.

Dartiber hinaus schwéichelte
die Aktie im November, als
Pfizer die Wirksamkeit seines
Impfstoffs bekannt gab. Noch
im September hatten die
Investoren die Aktie bejubelt.
AV KTA

-70%

betrug der Einbruch
des weltweiten

Tourismus zwischen

Januar und August.

L

=
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«Amazon
darf nicht auf

Kosten von
Kaufhiusern
oder kleiner
Geschiifte
der grosse
Gewinner
dieser Krise
sein»

Der franzosische
Wirtschafts- und Finanz-
minister Bruno Le Maire

gegenuber dem Sender
BFM TV

Quibi wollte mit kurzen Zehn-
Minuten-Videos zum Ansehen
in Bus und Bahn zum Marktfiih-
rer fiir Smartphone-Streaming
werden. Fir dieses ehrgeizige
Ziel engagierte das kalifor-
nische Start-up grosse Namen
wie Steven Spielberg und Jen-
nifer Lopez fiir die Produktion
und gab nach dem Vorbild von
Netflix bis zu 100’000 Dollar
pro Programmminute aus. Doch
der neue VoD-Dienst floppte. Er

Quibi, der 1,75-Mrd.

SCANS
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Zwei Jahre nach dem Kauf der Online-
Verkaufsplattform Yoox Net-a-Porter
fur 2,8 Mrd. Euro will Richemont seine

Handel
RICHEMONT SETZT AUF E-COMMERCE IN CHINA

Position im E-Commerce weiter starken.

Der Genfer Luxuskonzern kindigte im
November an, dass er 550 Mio. Dollar in
die britische Online-Modeseite Farfetch
investieren werde, gemeinsam mit dem
Giganten Alibaba, dem chinesischen
Amazon, der sich mit der gleichen Summe
beteiligen wird. Von den 1,1 Mrd. Dollar fir

-Dollar-Flop

startete im April dieses Jahres,
mitten in der Pandemie, und
wurde auch unter der Welle von
Disney+, Apple TV+ und HBO
Max begraben. All das ver-
setzte dem Unternehmen den
Todesstoss, obwohl es 1,75 Mrd.
Dollar Kapital beschafft hatte
und namhafte Investoren wie
The Walt Disney Company, Time
Warner und Alibaba Group
gewinnen konnte.

—V DIS /9988 _~V AAPL

J 0sé Neves,
Grunder und
Direktor des
Internetportals
Farfetch

Farfetch gehen 500 Mio. in die Griindung
der Tochter «Farfetch China», an der
Alibaba und Richemont 25 Prozent halten
werden mit der Option, bis zu 49 Prozent
erwerben zu konnen. Eine solche Partner-

schaft von drei Konkurrenten in der Luxus-

E-Commerce-Branche deutet darauf hin,
dass die Pandemie die Digitalisierung
dieser Industrie beschleunigt hat und

sich ihr Schwerpunkt nach Asien verlagert.

—\V CFR— FTCH —\ 9988

80%

betrédgt der Anteil der US-
Amerikaner, die laut Plaid
Consulting angeben, ihre
Finanzen ohne Hilfe einer
stationdren Bankfiliale
regeln zu kénnen.

SMARTENERGY

- We pbreak new ground
with renewable energy

Wind Power

smartenergy.net
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TRENDS

Manager |
SEAN DOYLE

Umstrittener Kopf an der
Spitze von British Airways

Mitten in der Luftfahrtkrise hat die
British Airways, die zur Interna-

Position tional Airlines Group (IAG) gehort,
e beschlossen, ihre Fliihrung kom-
e plett umzubauen. Grosste Ver-
49 Jahre anderung war die Absetzung von
CEOQ Alex Cruz, der 13’000 Stellen

Staats- gestrichen und sich dartber mit
angehérigkeit Gewerkschaften und Belegschaft
Itsalh Uberworfen hatte. Einige der Mit-

arbeitenden wurden seitdem wieder
eingestellt, allerdings zu geringeren
Lohnen. Sean Doyle Gbernahm das Ruder im Oktober und
verliess dafiir seinen Posten als CEO von Aer Lingus,
einer anderen IAG-Tochter. Der gebdrtige Ire, der in Cork
studiert hat, trat mit 27 Jahren in den Konzern ein und
bekleidete verschiedene Funktionen, bevor er 2016 in
den Verwaltungsrat aufstieg. Im September geriet er in
die Schlagzeilen, als eine irische Parlamentarierin ihm in
einem offenen Brief «krasse Missachtung» der Beleg-
schaft von Aer Lingus vorwarf. Im Juni hatten Whistle-
blower ein internes Dokument geleakt, das die radikale
Umstrukturierung offentlich machte, noch bevor die
Gesprache mit den Gewerkschaften beendet waren.

Ldnder
SAMBIA
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Ein Staat geht pleite

Viele afrikanische Lander leiden
unter den Folgen der Pandemie.
Sambia ist das erste von ihnen, das
nun praktisch zahlungsunfahig ist.
Die Regierung hat Glaubiger um
Aufschub fur Zinsleistungen in Hohe
von 120 Mio. Dollar gebeten, die auf

Einwohnerzahl
17'861'030
(2019

Pro-Kopf-BIP
USD 1’291
(2019)

Wachstum
2020
-0,8 %

(Prognose)

Wichtigste
Wirtschafts-
sektoren
Landwirtschaft
(Mais, Baum-
wolle, Soja,
Tabak) und
Viehzucht,
Bergbau (Kupfer,
Smaragd),
verarbeitende
Industrie

Anleihen von 3 Mrd. Dollar
aus den Jahren 2014 bis
2016 fallig waren. Doch
nicht nur die gestiegenen
Staatskosten im Gesund-
heitsbereich haben das
Land in diese Situation
manaovriert: Als zweit-
grosster Kupferexporteur
der Welt hat Sambia stark
unter dem Preisverfall
des Minerals aufgrund des
globalen Nachfragerick-
gangs gelitten. Auch die
Landeswahrung wurde
stark abgewertet. Im No-
vember handelte ein Dollar
fur mehr als 20 Kwacha
gegenuber 13 Kwacha im
Vorjahr. Die auslandischen
Unternehmen in Sambia,
wie die Schweizer Firmen
Glencore und Trafigura,
die Bodenschatze des
Landes ausbeuten, sind
dagegen kaum von dieser
Entwicklung betroffen.

In den frithen
1960er-Jahren, als
die erste Version des
legendédren Porsche
911 auf den Markt
kam, war die Umwelt
fiir den deutschen
Hersteller kein
Thema. Die Zeiten
haben sich geédndert.

Wie alle anderen Automobilhersteller
arbeitet auch Porsche inzwischen
am Elektroantrieb und kann mit der
Taycan-Limousine einen echten Ge-
winner vorweisen. Porsche ist aber
auch der einzige Hersteller, dessen
Fahrzeuge noch zu 70 Prozent in Be-
trieb sind. lhre Besitzer sind bis dato
nicht bereit, sie gegen ein Elektromo-
dell einzutauschen. Um lhre Umwelt-
bilanz zu verbessern, hat die deut-

Porsche glaubt an synthetischen Kraftstoff

TRENDS

Innovationen
E-FUEL

sche Marke deswegen beschlossen,
in die Forschung zu synthetischen
Kraftstoffen (auch E-Fuel genannt)
zu investieren. Die Moglichkeit,
synthetische Kraftstoffe aus CO,
und Wasserstoff zu gewinnen, wird
bereits seit einigen Jahren unter-
sucht, vor allem in der Luftfahrt oder
von Audi mit E-Diesel und E-Gas.
Bisher sind sie aber noch sehr teuer.
Porsche ist davon Uberzeugt, dass

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

JOSH RINARD

Hersteller
Porsche & Audi

Markteinfiihrung
Keine Angeben

Preis
Noch nicht

synthetische bekannt

Treibstoffe
eine nach-
haltige Alternative zum Elektro-
antrieb darstellen kdnnen, wenn
man erneuerbare Energien fur die
Produktion aus CO5 und Wasser-
stoff einsetzt. Diese Ankundigung
lasst auch darauf schliessen, dass
es mit den Verbrennungsmotoren
wohl doch noch nicht ganz vorbei ist.
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DIE MEINUNG DER EXPERTEN

________ FOKUS]
Indizes: Die Karten
werden neu gemischt

Durch den Kurseinbruch erflillen mehrere borsenkotierte Unterneh-
men die Aufnahmekriterien von Leitindizes wie dem amerikanischen
S&P 500, dem franzosischen CAC 40 oder dem britischen FTSE 100
nicht mehr. Die Karten werden neu gemischt.
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eim zweiten Anlauf hat es
geklappt. Nachdem es im
September 2020 nichts

wurde, wird Tesla nun doch in den
US-Leitindex S8P 500 aufgenom-
men, wie S&P Dow Jones am 16.
November bekannt gab. Der Index
listet die 500 grossten borsenko-
tierten Firmen des US-Markts. Bei
Redaktionsschluss war noch nicht
bekannt, welches Unternehmen
seinen Platz fur den E-Auto-Bauer
raumen muss.

Der Wechsel macht aber deutlich,
dass sich gerade eine neue Index-
zusammensetzung an den grossen
Borsen der Welt ankindigt. «Wegen
der Pandemie hat die Marktkapita-
lisierung einiger Werte dieses Jahr
sehr gelitten», sagt Fabrice Rah-
mouni, Leiter des Index-Geschafts
an der Euronext. «Wir erleben eine
ganz starke Branchenverschie-
bung hin zu den Tech-Werten.» Das
heisst, die Kapitalisierung der von
der Gesundheitskrise besonders
hart getroffenen Unternehmen ist
zu stark geschrumpft, als dass ihr
Abstieg noch aufzuhalten ware.

So flogen im Juni im Vereinigten
Konigreich die Luftfahrtgesellschaft
easydJet, das Kreuzfahrtunterneh-
men Carnival, der Energielieferant
Centrica und der Luftfahrtaus-
rister Meggitt aus dem Londoner
Leitindex FTSE-100, nachdem ihre
Kurse wegen der Pandemie stark
eingebrochen waren. Ein Signal ist,
dass alle vier Unternehmen durch
«Lockdown-kompatible» Werte
ersetzt wurden: die IT-Sicherheits-
firma Avast, den Online-Wettan-
bieter GVC, das Unternehmen fir
Heimreparaturen HomeServe und die
Baumarktkette Kingfisher. Auch in
Paris ist Bewegung in den CAC 40
gekommen: So musste die Hotel-
gruppe Accor dem Schienenherstel-
ler Alstom weichen, und Catering-
Konzern Sodexo machte Platz fur
Teleperformance, den Weltmarktfih-
rer fir Callcenter-Dienstleistungen.

Selbst der Swiss Market Index (SMI),
der Leitindex der Schweizer Borse,
der grosse Veranderungen nicht
gewohnt ist, hat 2020 eine Index-
anpassung vorgenommen. Der

von der Corona-Krise gebeutelte

Zeitarbeitsvermittler Adecco musste
sich am 21. September aus dem SMI
verabschieden und wurde durch den
VVermogensverwalter Partners Group
ersetzt. Derartige Auf- oder Abstie-
ge haben fur die betroffenen Unter-
nehmen durchaus spurbare Folgen:
«Der Erfolg der passiven Fonds und
ETFs, also solcher Finanzprodukte,
die Indizes exakt nachbilden, fihrt
zu erheblichen Kapitalverschiebun-
gen, wenn ein Unternehmen durch
ein anderes ersetzt wird», erklart
Fabrice Rahmouni.

«Denn die Emittenten von ETFs sind
verpflichtet, die Titel in ihrem Fonds
in Echtzeit anzupassen, wenn ein

Unternehmen in den Index aufsteigt
und ein anderes absteigt.» S&P Dow
Jones zufolge durfte Teslas Aufnah-
me im S&P 500 am Tag X zu Kaufor-

dern fur das Autopapier in Hohe von
mehr als 51 Mrd. Dollar flhren. Das
ist eine so hohe Summe, dass Index-
betreiber S4P Dow Jones zu einer
Konsultation geladen hat. Dabei soll
entschieden werden, ob die Aktie -
statt auf einen Schlag - in zwei ge-
trennten Schritten am 14. Dezember
und am 21. Dezember aufgenom-
men werden soll. Auf den baldigen
Aufstieg in den Index reagierte der
Titel am 17. November, dem Tag der
Verkindung, erst mit einem Kurs-
sprung von 8 Prozent und weiteren
13 Prozent an den beiden folgenden
Tagen. Die passiven Fondsmanager
laufen also Gefahr, die Tesla-Aktie
am Tag der Aufnahme des Unter-
nehmens von Elon Musk in den S&P
500 kaufen zu mussen, egal, wie viel
sie kostet.

Doch der Fall des kalifornischen Auto-

bauers ist nicht unbedingt typisch,
wie Fabrice Rahmouni von Euronext
erlautert: «Der Aufstieg eines Unter-
nehmens in den Index fihrt nicht
zwangslaufig auch zu einer Wert-
steigerung, weil der Markt solche
Bewegungen oftmals vorwegnimmt.»

Die Kriterien fur die Aufnahme in
einen Index sind inzwischen sehr
prazise und objektiv. Investoren
erhalten alle notwendigen Informa-

tionen, um die Zulassungsberech-
tigung dieses oder jenes Unter-
nehmens beurteilen zu konnen. Die
Folge: Die Kurse legen nicht mehr so
grosse Springe hin wie friher, der
Markt nimmt den Aufstieg schritt-
weise vorweg. Im besonderen Fall
von Tesla hatte S&P Dow Jones das
Unternehmen im September ab-
schlagig beschieden, obwohl es alle
objektiven Auswahlkriterien erfillte.
Dass sich die Lage zwei Monate
spater ins Gegenteil verkehren wiir-
de, hat die Investoren Uberrascht,
deswegen der hohe Kursanstieg.

Quartals-Check der
Zusammensetzung

Auch wenn es keine international
einheitlichen Standards fur die
Indexzusammensetzung gibt (die
Aufnahmebedingungen legt jeder
Handelsplatz selbst fest), halten
sich alle an klare Kriterien. Die Zu-
sammensetzung des CAC 40 zum
Beispiel wird jedes Quartal (am drit-
ten Freitag der Monate Marz, Juni,
September und Dezember) durch
einen wissenschaftlichen Beirat
Uberprift, der aus acht unabhangi-
gen Experten besteht. Diese stellen
eine Rangliste der Unternehmen
nach zwei gleichwertigen Kriterien
auf: der Kapitalisierung der Titel
zum Zeitpunkt X und dem Handels-

volumen der letzten zwolf Monate.
Anschliessend werden alle Titel
vom ersten bis zum 35. Platz quasi
automatisch in den CAC 40 aufge-
nommen und alle ab dem 45. Platz
ausgeschlossen - sofern sie vorher
Teil des Index waren. «Der Puffer
zwischen den beiden Bereichen
dient dazu, die Fluktuation am Index
gering zu halten», sagt Fabrice
Rahmouni. «Auch die Tatsache, dass
neben der Kapitalisierung ein zwei-
tes Kriterium bertcksichtigt wird,
verhindert zu grosse Veranderungen
des CAC 40 in temporaren Krisen
wie der momentanen Pandemie.»
Vor dem nachsten Treffen des wis-
senschaftlichen Beirats am 10. De-
zember sind 2020 drei Unternehmen
in den Pariser Index aufgestiegen,
zwischen 2015 und 2019 waren es
jeweils zwei pro Jahr.

Unternehmen, die aus dem Leitindex
absteigen, sehen das ubrigens nicht
immer als Katastrophe. «Den Index
zu verlassen bedeutet fur eine Firma
auch, etwas weniger sichtbar zu
sein, weniger im Fokus der Analysten
und der Medien zu stehen», meint ein
Branchenexperte. «Fernab vom Ram-
penlicht schaffen es manche eher,
ihr Unternehmen wieder auf Erfolgs-
kurs zu bringen, ohne den permanen-
ten Druck von aussen.» 4

ISTOCK
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Kryptowahrun

ANALYSE

zwelte Welle

Digitalwahrungen haben den Wettlauf aufgenommen, und alles erinnert
an die Situation Ende 2017. Doch diesmal kénnte es ganz anders ausgehen.

LUDQVIC CHAPPEX

lles noch einmal auf «Losx»:
Bei Redaktionsschluss
fahrt der Bitcoin wieder

Achterbahn, nachdem er am 30.
November seinen bisherigen histo-
rischen Hochststand (ATH) noch
Gbertroffen hat, mit knapp 19’800
Dollar. Wer den Bullenmarkt von
November bis Dezember 2017 mit-
erlebt hat, dem durfte das bekannt
vorkommen.

Wir erinnern uns: 2017 folgte

auf den Kaufrausch ein heftiger
Einbruch und ein nicht enden wol-
lender Barenmarkt. Wird sich die
Geschichte wiederholen? Objektive
Fakten lassen daran zweifeln. Denn
die Experten sind der Meinung, dass
die Situation heute eine ganz andere
sei als damals und dass sich die
Kryptowahrungen auch auf einem
hoheren Niveau halten kénnten.

In einem ausfuhrlichen Beitrag vom
22. November erlautert Analyst
Galen Moore von CoinDesk Research,
dass nun auch institutionelle
Anleger massenweise in den Markt
drangen. Das liegt unter anderem
an der Professionalisierung der
inzwischen ernst zu nehmenden
Exchanges und Referenzfonds.
Ausserdem zieht der Sektor heu-
te sowohl unter privaten als auch
institutionellen Anlegern mehr
langfristig orientierte Investoren
an. Coin Metrics zufolge ist die Zahl

der Adressen, die mehr als einen
Bitcoin halten, innerhalb von drei
Jahren von gut 500’000 auf mehr als
800’000 gestiegen. Trotz der hohen
Kursvolatilitat in diesem Zeitraum
war der Anstieg linear.

«Wie immer bleibt es spannend
bei den Kryptos! Das Interesse der
institutionellen Investoren wachst
rasant», ausserte sich Ripple-CEO
Brad Garlinghouse begeistert in
einem Tweet am 19. November, als
die Hauswahrung XRP nach oben
schoss.

Weniger Trader, mehr Investoren -
auch das gibt die Statistik preis.
Coin Metrics gibt ausserdem an,
dass in den letzten zwei Jahren
immer mehr Bitcoin-Milliardare
(bzw. Adressen, die mehr als 1'000
BTC halten) dazugekommen seien.
Inzwischen sind es mehr als 2’200,
obwohl sie nach dem Hochstwert
2017 massenhaft verkauft hatten.

Man muss dazusagen, dass der
momentane Trend zur inflationaren
Geldpolitik einigen Kryptowahrungen
hilft, die als digitales Gold oder
auch als Wertspeicher gesehen
werden (s. «<Swissquote Magazine»
von November 2020, S. 18). Der
Unterschied zu den klassischen
Devisen ist natirlich, dass die
Blockchain-Technologie die Anzahl
der Bitcoins festlegt und begrenzt.
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gen: die

Zudem vergeht kein Tag in der Welt,
ohne dass neue oder geanderte
Regulierungsmassnahmen entwi-
ckelt werden, die der neuen Krypto-
Wirtschaft gerecht werden wollen.
Dazu kommt, dass es immer we-
niger Moglichkeiten fur massive
Hackerangriffe gibt, weil die grossen
Exchanges ihre Sicherheitssysteme
aufristen, insbesondere durch
Offline-Speicher (Cold Storage),
und regelmassige externe Audits
durchfihren lassen. Und selbst
wenn Hacker es schaffen sollten,
ein Loch im System zu finden, sieht
es inzwischen so aus, dass die
Branchenfuhrer solide genug da-
stehen, um das auszuhalten und
ihre Kunden zu entschadigen.

Es gibt natrlich keine Garantien da-
fur, dass sich die derzeitige positive
Entwicklung fortsetzt. Die Welt der
Kryptowahrungen bleibt in hochstem
Masse volatil und spekulativ... Mut
sammeln kann man aber mit dem
beruhigenden Mantra des illustren
US-Bitcoin-Milliardars Cameron
Winklevoss, der flr sein Gespur
bekannt ist. Am 29. Juli twitterte er:
«Der nachste Bitcoin-Bullenmarkt
wird vollig anders verlaufen. Kapital,
Kompetenz, Infrastruktur und die
Anzahl hochqualitativer Projekte
sind seit 2017 exponentiell ge-
wachsen. Ganz zu schweigen vom
sehr realen Schreckgespenst der
Inflation, das allen Fiatwahrungen in
Zukunft droht. Schnallt euch an!» 4

Beschleunigt Ihren Herzschlag. Mit Strom.

Der neue Taycan 4S. Jetzt mit 1,9% Swiss Flex-Leasing.

Das 1,9% Swiss Flex-Leasing ist |hr flexibler Leasingvertrag:mit Probefahrtcharakter. Massgeschneidert flir den'neuen
Tayean 4S. Thr Vorteil: Fahren Sie:unseren ersten vollelektrischen Sportwagen, und sollten Sie nicht vollends tiberzeugt
sein, kann der Leasingvertrag nach sechs,Monaten kostenlos beendet werden. Ein weiteres Highlight: Die Installation der
Ladeinfrastruktur ist bis zu einem Wert von CHF 2'000.— ebenfalls enthalten.

Mehr Informationen unter www.porsche.ch/flex-leasing

Preisbeispiel Neuwagen: Porsche Taycan 4S, Barkaufpreis: CHF 1560'000.—; Laufzeit: 36 Monate; 15'000km pro Jahr; 1. grosse Leasingrate: 15% vom Barkaufpreis; Leasingrate
ab dem 2. Monat: CHF 1'873.=; effektiver Zinssatz: 1,92%, Vollkasko nicht inbegriffen. Alle Preise verstehen sich inkl. MWSt. Anderungen vorbehalten. Die Aktion ist giiltig vom
1.8.2020 bis 31.12.2020 (massgebend ist das Datum der Antragseinreichung). Die Kreditvergabe ist verboten, falls sie zur Uberschuldung des Konsumenten fiihrt (UWG Art. 3).
Ein Angebot von Porsche Financial Services Schweiz AG in Kooperation mit BANK-now AG. Fiir ein verbindliches Angebot wenden Sie sich bitte an lhr Porsche Zentrum. Gilt nur in
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Belimo:
verborgener

Schatz an
der SIX

Der Spezialist fiir die Optimierung von
Heizungs- und Klimaanlagen kann aus
zwei Megatrends Kapital schlagen: der
Urbanisierung und dem Kampf gegen
Energieverschwendung. Die Aktie geht an
der Schweizer Borse (SIX) durch die Decke.

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

—

ie Geschichte beginnt

mit einem Engpass,

genauer gesagt mit der

«Engpasskonzentrierten
Strategie». Nach dieser Manage-
mentlehre schaffen es spezialisierte
Unternehmen eher an die Marktspitze
als diversifizierte. Und nach dieser
Maxime haben auch 1975 sechs In-
genieure die Firma Belimo in Gossau
ZH gegrindet. lhr Ziel war es, die
Effizienz von Heizungs-, Liftungs-
und Klimaanlagen, kurz HLK-Systeme
genannt, zu verbessern.

45 Jahre spater hat ihre Vision
Fruchte getragen. Ob Antriebe zur
Steuerung einer Anlage, Regelventile
oder Sensoren - Produkte, die Belimo
entwickelt und vertreibt, finden sich
in Firmengebauden, Krankenh&ausern,
Universitaten, Verwaltungs- oder
Wohngebauden in aller Welt. Fur Nor-
malsterbliche ist das ein hermetisch
abgeriegelter Markt, dabei spielt er
in Zeiten des Klimawandels und des
Kampfes gegen Energieverschwen-
dung eine wichtige Rolle. «Belimo ist
in einem Sektor aktiv, dessen Ent-
wicklung von mehreren strukturellen
Megatrends abhangt, wie der Urbani-
sierung, der alternden Bevdlkerung,
der Automatisierung, der Digitalisie-
rung und scharferen Hygiene- sowie
Energieeffizienzvorgaben», sagt
Marta Bruska, die das Unternehmen
fUr die deutsche Berenberg Bank be-
obachtet, und fahrt fort: «40 Prozent
des Energieverbrauchs entfallen auf
Gebaude, die damit zu den grossten
Treibern des Klimawandels gehdren.

PORTRAT

Das Potenzial zur Senkung der CO_-
Emissionen durch Massnahmen zur
Verbesserung der Energieeffizienz

ist enorm. Und genau das ist mit den
Belimo-Produkten moglich», erklart
die Analystin.

Belimo ist in mehr als 80 Landern
tatig und zahlt inzwischen mehr
als 1'900 Mitarbeiter. 2002 verlegte
das Unternehmen seinen Sitz nach
Hinwil ZH. Sein Anteil am Weltmarkt
liegt fur die klassischen Produkt-
linien bei mehr als 20 Prozent. Das
Unternehmen, das in diesem Jahr
seinen 100-millionsten Antrieb pro-
duziert hat, erntet zuhauf Preise fur
seine Produkte, seinen Service und
das Management. Zuletzt zeichnete
das Analyse-Unternehmen Obermatt
Lars van der Haegen, der die Firma
seit 2015 leitet, wegen seiner In-
vestitionspolitik und seiner operati-
ven Leistungen als CEQO des Jahres
2020 in der Kategorie «Mittelgrosse
Unternehmen» aus. 2017 belegte
Belimo bei der Vergabe des Swiss
Arbeitgeber Awards, der vom Wirt-
schaftsmagazin «Bilanz» durchge-
flhrt wird, in der gleichen Kategorie
den vierten Platz. «Belimo hat eine
starke Unternehmenskultur und ist
zugleich sehr nichtern, aber auch
innovationszentriert. Ausserdem
arbeitet man ausserst kundenorien-
tiert», so Marta Bruska.
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Wenn man die wirtschaftlichen
Ergebnisse betrachtet, konnte man
die Firmendynamik schon fast als
unverschamt bezeichnen, stinde
dies nicht im volligen Kontrast zum
nichternen Markenimage. Im ver-
gangenen Jahr konnte Belimo seinen
Gewinn um 17,5 Prozent auf 121
Mio. Franken steigern, bei einem
Umsatz von 692,7 Mio. Franken. Die
Analysten staunten: Die Dividende
stieg von 100 auf 150 Franken - ge-
rechnet hatte man mit héchstens
112 Franken. Die Zahlen entfachten
umso mehr die «grosse Liebe» zwi-
schen dem Unternehmen und seinen
Aktionaren. Sie wahrt nun schon seit
dem Bdrsengang 1995. Von der Erst-
kotierung in Zurich bis heute ist die
Aktie von 221 auf fast 8’000 Franken
geklettert.

INNVOATIONS-CHAMPION

Belimo gilt seit Langem als einer der
unentdeckten Schatze der Schweizer
Borse - ein Hidden Champion. Die Fir-
ma bringt alles mit, was man braucht,
um unter dem Radar der Analysten
zu bleiben: unauffalliges Image, ein
in der Offentlichkeit weitgehend un-
bekanntes Geschaftsfeld, Umsatze,
die praktisch komplett im Ausland
erzielt werden und eine niedrige
Kapitalisierung. Doch selbst die am
strengsten gehiteten Geheimnisse
werden irgendwann geluftet, und >

BELIMO
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vielversprechende Titel finden am
Ende reissenden Absatz.

In gewisser Weise ist es genau das,
was Urs Emminger von Research
Partners in Zirich Sorgen macht und
ihn dazu bewegt hat, seine Emp-
fehlung fur den Titel im August von
«halten» auf «verkaufen» herab-
zustufen. Beinahe entschuldigte

er sich dafur: «Belimo ist eines der
besten Unternehmen, die mir in
meiner gesamten Laufbahn unterge-
kommen sind. Es ist gut geflhrt, die
Produkte sind hervorragend. Jedes
Jahr wachst es je nach Wechselkurs-
schwankungen um 5 bis 10 Prozent.
Angesichts der Produkte, die sich
noch in der Pipeline befinden, deutet
alles darauf hin, dass sich diese Ent-
wicklung auch fortsetzen wird. Ganz
ehrlich, dieses Unternehmen macht
alles richtig», meint der Analyst.

Doch im Borsenchaos vom Frihling
2020 brach der Aktienkurs dann
doch in wenigen Wochen um fast
35 Prozent ein. Das Ende eines Wun-
ders? Im Gegenteil: Fur die Investo-
ren war es ein Segen. Eine Umfrage
der Genfer Unternehmensberatung
WS Partners zeigte, dass Belimo

PORTRAT

unter rund 100 internationalen Wert-
papieren einer der beiden einzigen
Schweizer Titel war, den Vermdgens-
verwalter wahrend des Borsencrashs
noch gekauft hatten. Und seitdem
hat sich die Aktie so gut erholt, dass
sie unangefochten an der Spitze
liegt: Innerhalb eines Jahres stiegt
sie um 21 Prozent auf fast 7°900
Franken, wahrend der Gesamtindex
SPI es nicht Uber die 5-Prozent-
Schwelle schafft. «Selbst wenn man

ANALYSTENMEINUNG
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Lager im
XXL-Format

am US-Hauptsitz
von Belimo

in Danbury,
Connecticut

dem Unternehmen einen Bonus
dafur zubilligt, dass es Wachstums-
markte anfihrt und finanziell sehr
gut dasteht, so rechtfertigt nichts
ein so hohes Preisniveau der Aktie.
Es sei denn, ich werfe mein Bewer-
tungsmodell Uber den Haufen», so
die logische Schlussfolgerung von
Urs Emminger. Und so bleibt etwas
vom Mythos um den sagenumwo-
benen Schatz der Schweizer Borse
schliesslich doch erhalten. 4

EINE AKTIE IM TREND DER ZEIT

Uber die Soliditit von Belimo sind sich alle Analysten einig. Beim
Bewertungsniveau jedoch scheiden sich die Geister: Mehrheit-
lich empfehlen Analysten inzwischen, die Position zu reduzieren
oder zu verkaufen. Berenberg-Analystin Marta Bruska sieht das
anders: Auch wenn der Firmenumsatz durch den wirtschaftlichen
Stillstand auf einigen Méarkten im ersten Halbjahr einen leichten
Dampfer erfuhr (-1,4 Prozent, wechselkursbereinigt), diirfte der
Titel langfristig von den verstérkten Hygienemassnahmen profitie-
ren, die Gebdudeeigentiimer und Behdrden wegen der Pandemie
umsetzen werden. «Viele wissenschaftliche Studien zeigen, dass
eine gute Regelung von Temperatur und Luftfeuchtigkeit sowie
eine ausreichende Frischluftzufuhr die Ubertragung des Virus in
Innenrdumen deutlich senkt (...) Die Produkte von Belimo machen
genau das», so Marta Bruska. Sie empfiehlt die Aktie zum Kauf
und sieht das Kursziel bei 8’000 Franken. _~ sean
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Schlupflécher in der Gesetzgebung machen’s
moglich: Die meisten Autobauer werden
die CO,-Emissionsziele der EU wohl doch
noch erreichen und so um Milliardenstrafen

herumkommen.
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wagen
zukamen.

Ein Jahr spater ist die Zeit der Prog-
nosen vorbei, jetzt ziehen wir Bilanz.
Werden die Automobilhersteller die

gewaltigen Strafzahlungen nun leis-
ten missen, wie es die Kassandra-

rufe prophezeit haben? Die Antwort
lautet nein. Einer im Oktober von der

?La-
en (Jato
das einzige) so
falsch? Die Frage bringt Okonom
Bernard Jullien zum Schmunzeln.
Der Experte fir den Automobilmarkt
meint: «Die vor einem Jahr publizier-
ten Zahlen waren nicht vollig aus der
Luft gegriffen. Sie spiegelten eine
reale Befurchtung des Sektors an-

en getauscht habe
nicht voraussehen, das .
so besonderes Jahr werden wiirde.»
Wahrend der europaische Automarkt
generell in den ersten neun Monaten
des Jahres 2020 um 28,8 Prozent
einbrach, ist der Absatz von Elekt-
roautos (rein elektrisch und Plug-
in-Hybride) gestiegen. Im Ergebnis
konnte der Anteil der Elektrofahrzeu-
ge bei den europaischen Neuzulas-
sungen bis Jahresende auf 10 Pro-
zent klettern - 2019 waren es noch
3,6 Prozent. Damit wiirden auch die
CO5-Emissionen insgesamt sinken.
«Die meisten Experten hatten nicht
mit einem so schnellen Wachstum
gerechnet», erklart Bernard Jullien. >



«Die Fahigkeit der Haushalte, auf
solche Produkte umzustellen, wurde
unterschatzt.» Die Autobauer hatten
naturlich Hilfe von staatlicher Seite.
«Wegen der Pandemie haben die
EU-Lander Konjunkturpakete fur
die Automobilbranche geschnirt»,
so Jullien weiter. «Sie konnten die
Industrie aber nicht ohne einen oko-
logischen Gedanken unterstitzen.
So wurden alle Hilfsmittel fur Elekt-
romodelle aufgelegt.»

Da die Massnahmen gleich nach der
ersten Welle beschlossen wurden,
haben sie sich direkt auf den Ab-
satz ausgewirkt. Zwischen Juli und
September 2020 ist der Verkauf von
Elektrofahrzeugen mit Batteriean-
trieb im Vergleich zum Vorjahr um
211,6 Prozent gestiegen, der von
Hybrid-Modellen sogar um 368,1
Prozent! «Die momentane Situation
ist sehr glinstig fir Elektrofahrzeu-
ge», fasst Flavien Neuvy zusammen,
der das franzosische Observatoire
Cetelem de 'Automaobile leitet. «Der
Markt nimmt gerade wirklich Fahrt

auf. Jetzt mussen die Hersteller nur
Wege finden, mit Elektrofahrzeugen
auch Geld zu verdienen, denn bisher
sind die Margen gering beziehungs-
weise gar nicht vorhanden.»

ZAHLREICHE
SONDERREGELUNGEN

Trotz des E-Auto-Booms haben die
alteingesessenen Autobauer noch
ein weites Stuck Weg vor sich, wenn
sie die neuen Umweltgrenzwerte
erfullen wollen. Laut einer Studie
von Transport & Environment (T&E)
stossen die bis Mitte 2020 verkauf-
ten Neuwagen im Durchschnitt 111
Gramm CO, pro Kilometer aus. Das
ist zwar ein Rickgang von 9 Pro-
zent im Vergleich zu 2019, aber von
den theoretisch zu erreichenden 95
Gramm ist man noch weit entfernt.

Eine der niederschmetternden
Schlussfolgerungen, mit denen
T&E die Hersteller in seiner Studie
konfrontiert, ist, dass das Ziel fur
2020 nur noch durch regulatorische
Erleichterungen erreicht werden

DIE FALSCHEN VERSPRECHEN DES PLUG-IN-HYBRIDS

Auch wenn ihr Absatz boomt
(+145 Prozent in den ersten
sieben Monaten 2020), gelten
Plug-in-Hybride als verpont. Sie
stossen nach offiziellen Angaben
zwischen 30 und 50 Gramm CO,
pro Kilometer aus und damit drei
Mal weniger als ein vergleich-
barer Verbrenner. Deswegen
werden die Fahrzeuge in vielen
Lindern mit einer Kaufprimie
gefordert, und Hersteller wie
Volvo kénnen auf diese Weise
EU-Bussgelder vermeiden.

Das Problem ist: Nachdem das
Fraunhofer Institut fiir System-
und Innovationsforschung (ISI) in
Karlsruhe und der International
Council of Clean Transportation
(ICCT) die Daten von mehr als
100’000 Fahrzeugen ausgewertet
hatten, fanden sie heraus, dass
der tatsédchliche Verbrauch von

Plug-in-Hybriden bis zu vier

Mal héher ist als angegeben.

Der Grund: «Diese Fahrzeuge sind
nur interessant, wenn sie auf kur-
zen Strecken eingesetzt werden
und die Batterie wie bei einem
reinen Elektrofahrzeug wieder
aufgeladen wird», sagt Bernard
Jullien, Okonom und Autoexperte.
«Die meisten Menschen nutzen
sie aber fiir Langstrecken und
laden sie nie auf. Damit wird der
Plug-in-Hybrid zum klassischen
Verbrenner, nur mit einer grossen
Batterie an Bord.» Transport &
Environment sieht das genauso
und warnt: «Bei der Hélfte aller
heute verkauften elektrifizierten
Fahrzeuge handelt es sich um
«Fake»-Plug-in-Hybride, die nur
selten aufgeladen werden und un-
ter realen Fahrbedingungen zwei
bis vier Mal mehr CO, ausstossen
als bei den Labortests.»

kann. Das heisst nichts anderes, als
dass die grossen Autokonzerne die
Grenzwerte nur durch eine Reihe
rechtlicher Schlupflocher schaffen.
«Durch Sonderregelungen konnen die
Hersteller sich umweltfreundlicher
geben, als sie in Wirklichkeit sind»,
so Flavien Neuvy.

Zunachst wurde auf Antrag Deutsch-
lands hin beschlossen, dass bei dem
Grenzwert fir die Hersteller das
Durchschnittsgewicht der verkauften
Fahrzeuge zugrunde gelegt wird. Je
schwerer die Fahrzeuge, die man
verkauft, desto hoher das CO,-Ziel,
das damit leichter zu erreichen ist.
Logischerweise ist das Gewicht der
Neufahrzeuge in Europa schlagartig
gestiegen, von 1,37 Tonnen im Jahr
2014 auf 1,42 Tonnen im Jahr 2019.

Doch die wichtigste Stitze der Auto-
mobilindustrie sind die Supercredits,
die Elektrofahrzeuge (auch Plug-
in-Hybride) in der Statistik doppelt
zahlen lassen. Das bedeutet konkret:
Wenn eine Marke ein emissionsfreies
Elektroauto und einen Verbrenner mit
120 Gramm CO, pro Kilometer ver-
kauft, rechnet die Europaische Union
als Durchschnittswert nicht 60,
sondern nur 40 Gramm pro Kilometer
an. T&E zufolge machen die Supercre-
dits damit zwei Drittel der regulato-
rischen Erleichterungen aus. Durch
diesen Mechanismus kann Renault
seine Durchschnittsemissionen um
15 Gramm senken, und das mit nur
einem Elektromodell - dem Zoe, des-
sen Absatz im ersten Halbjahr 2020
um 50 Prozent gestiegen ist und der
damit zu den meistverkauften Elekt-
rofahrzeugen in Europa gehart.

STEIGENDE ZAHL VON CO2-POOLS
Bei PSA ermittelt eine CO_-Arbeits-
gruppe seit 2019 Woche fur Woche
das Emissionsniveau der Modelle von
Peugeot, Citroén, Opel und Vauxhall.
Das hat nach unseren Recherchen
bei PSA - aber auch bei anderen
Herstellern - zu taktischen Neuzu-
lassungen geflihrt. «Entsprechen die
Emissionswerte der verkauften Autos
nicht den Zielen, konnen die Konzer-

SO LIEGEN DIE
HERSTELLER IM RENNEN

Ende Juli war die gesamte euro-
paische Autoindustrie im Durch-
schnitt nicht mehr als zwei Gramm
von den CO_- Vorgaben der

Europaischen Kommission entfernt.
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ne elektrische Vorfuhr- oder Firmen-
wagen zulassen», so Flavien Neuvy.
«So konnen sie ihre Emissionswerte
kunstlich senken und die Vorgaben
erfullen.» Auf diese Weise kann sich
die Groupe PSA seit Ende August
damit rthmen, dass ihr Flottendurch-
schnitt dem Zielwert entspricht.
Aber selbst mit den Supercredits liegt
man schnell daneben. Der Volkswa-
genkonzern zum Beispiel setzte stark
darauf, das Ziel durch die Marktein-
fuhrung des neuen Elektro-Klein-
wagens |03 zu erreichen. Doch der
Launch verzdgerte sich wegen logis-
tischer Probleme, was den deutschen
Branchenriesen in eine dusserst
unangenehme Lage brachte. Bei Ford
fuhrte ein Fehler in der Montagelinie
des Hybrid-SUVs Kuga Plug-In dazu,

dass der amerikanische Autobauer
Tausende Fahrzeuge zurlckrufen und
Lieferungen einstellen musste.

Um sich aus dieser Lage zu befreien,
haben sich beide Unternehmen ent-
schlossen, einen weiteren Mechanis-
mus der EU-Regelung zu nutzen: das
«CDE-PooLing». Das bedeutet, dass
Autohersteller, die das Emissions-
ziel verpassen, Strafzahlungen an
Briissel vermeiden konnen, indem sie
Unternehmen, die unter dem Grenz-
wert liegen, COZ-Guthaben abkaufen.
Sie bilden also einen Pool, in dem der
CO,-Durchschnitt beider Hersteller
angerechnet wird. Der erste Konzern,
der das Scheckheft fir solch einen
Pool zlickte, war FCA, der 2019 Emis-
sionsrechte von Tesla kaufte. Mit sei-

nem Elektrifizierungsprogramm war
man damals schon im Rickstand,
die E-Version des Fiat 500 ist erst im
Oktober auf den Markt gekommen.
Ausgegeben hat der italienisch-ame-
rikanische Autohersteller 1,8 Mrd.
Dollar fir drei Jahre (s. Kasten S. 28).
«Eine solche Allianz kostet zwischen
einem Drittel und der Halfte des
Bussgelds», schatzt Louis-Antoine
Calvy vom Consulting-Buro Bartle.

Jetzt am Ende dieses Jahres, wo

der Druck noch grosser geworden

ist, durften noch mehrere Konzer-

ne zum CO,-Pooling greifen. So gab
Volkswagen im September bekannt,
einen Pool mit dem chinesischen
Autobauer SAIC bilden zu wollen, der
in Europa den Elektro-SUV MG ZS EV >
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vertreibt. Ford einigte sich Anfang
November mit der Volvo Group, die in
Europa den Umsatz mit Plug-in-Hy-
briden mit den Modellen XC40 und
XC60 anfihrt (52’300 Autos in neun
Monaten). Honda wiederum will an
Teslas Pool andocken, weil der E-Au-
to-Bauer wegen unerwartet hoher
Verkaufszahlen in Europa noch uber
CO,-Guthaben verfigt. Musterschiler
Toyota aus Japan hat sich seiner-
seits mit seinem Landsmann Mazda,
der seine Emissionen senken muss,
fur ein paar Dollar zusammengetan.

Wer ist wohl der Nachste auf der
Liste? Alle Blicke sind auf Daimler
und Jaguar Land Rover gerichtet, die
beide weit zurtckliegen. Am anderen
Ende des Spektrums hat der Renault-
Konzern, der wegen des boomenden
Zoe-Absatzes gut dasteht, Mitte Ok-
tober einen Aufruf gestartet, seinem
Pool, den er mit Nissan und Mitsubishi
bilden muss, beizutreten. Auf diese
Weise konnte er seine Finanzen etwas
aufbessern, zumindest wenn Daimler
oder Jaguar seinen Ruf erhoren.

Und es gibt noch weitere erstaun-
liche Ausnahmeregelungen. Zum
Beispiel die 95-Prozent-Regel, bei
der 5 Prozent der emissionsstarksten
Fahrzeuge herausgerechnet wer-
den. Meist handelt es sich dabei um
Nischenmodelle (sehr sportlich, sehr
gross, sehr teuer, sehr hohe CO_-
Emissionen). Daimler profitiert am
starksten von dieser Freigrenze. Eine
weitere Massnahme, die sogenannten
f]kopunkte, ermoglicht ausserdem
theoretische CO,-Einsparungen bei
den Zulassungstests. «So werden
Start-Stopp-Systeme bei WLTP-Tests
zum Beispiel nicht bertcksichtigt, ob-
wohl es sie schon lange gibt», erlau-
tert Louis-Antoine Calvy. «Wenn ein
Autohersteller seine Modelle damit
ausstattet, kann er eine CO,-Erspar-
nis auf seine gesamten Emissionen
geltend machen. Daimler hat sich
beispielsweise dafur entschieden,
besonders stark auf solche Optimie-
rungsmassnahmen zu setzen.» THE
zufolge haben Daimler und Jaguar
Land Rover durch die Weiterentwick-

UMWELT

lung von Verbrennungsmotoren bis
zu 2,5 Gramm CO, eingespart.

Trotz all dieser Arrangements werden
manche Autobauer wohl nicht um
Bussgelder herumkommen. Nach
enttauschenden Verkaufszahlen des
reinen Elektroautos Jaguar I-Pace
hat Jaguar Land Rover bekannt gege-
ben, bereits 90 Mio. Pfund (100 Mio.
Euro) fur EU-Strafzahlungen zurick-
gelegt zu haben. «Wir sind nicht
glicklich darlber, dass wir die Grenz-
werte 2020 nicht einhalten werden,
aber vieles ist uns aus den Handen
genommen worden», rechtfertigte
sich am 27. Oktober Adrian Mardell,
Finanzchef von Jaguar Land Rover.
Dabei spielte er auf den Verkaufs-
stopp der Plug-in-Hybride Range
Rover Evoque und Discovery Sport
wegen zu hoher Emissionswerte an.

Herbert Diess, Vorstandsvorsitzender
der Volkswagen AG, erklarte Anfang
November in einem Interview in der
«Financial Times», dass VW heute
nur «ein Gramm oder so» von den
europaischen CO,-Zielen entfernt
sei. «Wir haben noch nicht aufgege-
ben, aber es wird sehr eng, die Flot-
tenziele zu erreichenx», raumte er ein.
Der Konzern gab bekannt, mehrere
Hundert Mio. Euro fir die EU-Sanktio-
nen zuruckgelegt zu haben.

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

Und andere Marken haben schlicht
und einfach aufgegeben. So hat sich
Infiniti, die Luxusmarke von Nissan,
2019 entschieden, Europa zu ver-
lassen, weil es die neue Regelung
nicht werde einhalten konnen, genau
wie Chevrolet (Teil von General
Motors). Der japanische Mitsubi-
shi-Konzern verkiindete 2020 das
«Einfrieren der EinfUhrung neuer
Produkte in Europa». Denn 2021
werden die regulatorischen Erleich-
terungen heruntergefahren: Zwar
soll CO,-Pooling weiterhin erlaubt
sein, die 95-Prozent-Regel wird aber
wegfallen und die Supercredits, die
Elektroautos einen enormen Vorteil
verschaffen, werden von Faktor

2 auf 1,6 gedrosselt.

Heisst das, die gewaltigen Bussgel-
der verschieben sich einfach um ein
Jahr? «Es ist schwer, Voraussagen
zu treffen», meint Flavien Neuvy.
«Der E-Auto-Absatz wird weiter
steigen. 2021 konnten Elektroautos
15 Prozent der Neuzulassungen aus-
machen. Der Krieg um die Elektro-
mabilitat hat begonnen und wird mit
Milliardeninvestitionen in Forschung
und Entwicklung entschieden. Der-
zeit hat Tesla als First Mover einen
Vorsprung. Aber die Grosskonzerne
haben den Vorteil, massiv investieren
zu konnen.» 4

Gemeinsam erfullen wir Wiinsche, die das Leben
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DIVIDENDEN

ie Aktionare sind auf

Diat: 2020 war jedenfalls

fur Investoren ein mage-

res Jahr, was Dividenden

betrifft. Laut Janus
Henderson Global Dividend Index sind
die Gewinnausschittungen der bor-
senkotierten Unternehmen in Europa
(ohne das Vereinigte Konigreich) im
zweiten Quartal 2020 um 45 Prozent
eingebrochen. Das zweite Quartal ist
in den europaischen Landern deshalb
s0 aussagekraftig, weil die meisten
Unternehmen ihre Dividenden genau
dann auf einen Schlag auszahlen -
also zwischen April und Juni. Dieses
Jahr wurden 84,4 Mrd. Dollar aus-
geschuittet, gegentber 150,3 Mrd.
Dollar im Vorjahr. Angesichts der
Corona-Krise haben die européischen
Unternehmen - zum Teil auf Druck
ihrer Regierungen - beschlossen, die
Zahlungen an ihre Aktionare zu redu-
zieren: 54 Prozent haben ihre 2020
falligen Gewinnausschittungen fir
das Geschéaftsjahr 2019 gekurzt oder
ganz ausgesetzt.

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

Die Unterschiede zwischen den ein-
zelnen Landern sind gross: In Spanien
zum Beispiel gingen die Dividenden
um 70 Prozent, in Deutschland nur
um 19 Prozent zurick. Lediglich ein
Land in Europa ist nicht eingeknickt:
Die Schweiz hat als einzige Nation
auf dem alten Kontinent die Aus-
schittungen zwischen 2019 und
2020 stabil gehalten (s. dazu S. 35).
Auch in den USA, wo Aktionare im
Allgemeinen mehrmals im Jahr Zah-
lungen erhalten, sieht es schlecht
aus. Zwischen September 2019 und
September 2020 sind die Dividenden
der Unternehmen im US-Aktienindex
S&P 500 laut S&P Dow Jones im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 39,7 Mrd. Dollar eingebrochen.

Auf das gesamte Jahr 2020 gerech-
net werden die Gewinnausschiittun-
gen nach den Prognosen des Janus
Henderson Global Dividend Index
weltweit um mindestens 17 Prozent
auf 1’180 Mrd. Dollar sinken. Zum
Vergleich: 2019 waren es 1’430 Mrd.
Dollar. «2020 wird fir die Dividen-
den das schlechteste Jahr seit der
globalen Finanzkrise», heisst es in
der Studie. «Durch die Pandemie war
2020 ein wirklich schwieriges Jahr»,
raumt Nicolas Simar ein, der beim
niederlandischen Asset Manager

NN Investment Partners (NNIP] die

Dividendenhohe
wird nicht |

Jérome Schupp,
Analyst bei Prime Partners

«Euro»- und «Europe High Divi-
dend»-Strategien verantwortet. «Wie
bei jeder Rezession ist der Gewinn
der Unternehmen stark geschrumpft,
was zu einem europaweiten Einbruch
der Dividenden um 25 bis 30 Prozent
gefuhrt hat.»

Derzeit breitet sich die zweite Welle
des Coronavirus weltweit aus und da-
mit stellt sich die Frage nach 2021:
Missen wir damit rechnen, dass das
kommende Jahr noch katastrophaler
wird, weil sich Ausschuttungen ja auf
die im Vorjahr - sprich im Jahr der
Pandemie - erwirtschafteten Ergeb-
nisse der Unternehmen beziehen?
«Die Dividendenhohe wird nicht stark
zurlickgehen», meint Jérome Schupp,
der als Analyst bei Prime Partners
tatig ist. «Stabilitat ist hier ausserst
wichtig, Kirzungen kommen bei den
Aktionaren sehr schlecht an. Sie
vermitteln den Eindruck, dass das
Unternehmen kein Vertrauen in die
Zukunft hat. In der Finanzkrise 2008
haben die Unternehmen weltweit
weiter Dividenden gezahlt, obwohl
einige mehr als ihren Jahresgewinn
ausgeben mussten.» Diese Einschat-
zung teilt Eleanor Taylor Jolidon:
«Die Dividenden zu kirzen ist kein
gutes Signal», so die UBP-Managerin.
«0hne Zwang entschliessen sich nur
wenige Unternehmen dazu.»

Manche Experten gehen davon aus,
dass die Gewinnausschuttungen

an Aktionare 2021 in Europa im
Vergleich zu 2020 steigen dirften,
sogar um fast 15 Prozent. «Wir
erleben eine schwere Krise, und

es wird wahrscheinlich zwei Jahre
dauern, bis die Dividenden wieder auf
Vor-Pandemie-Niveau steigen», so
Nicolas Simar weiter. «Aber ich sehe
einige positive Zeichen.» Im Gegen-
satz zur Krise von 2008/2009, in der
die Staaten einen strengen Sparkurs
fuhren, haben die Regierungen dieses
Mal gut abgestimmte Konjunkturpa-
kete mit fiskal- und geldpolitischen
Massnahmen aufgelegt. Das dirfte
der Wirtschaft den Neustart ermog-
lichen und damit auch schneller wie-
der zu Dividendenzahlungen fihren.

DIVIDENDEN
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entschliessen
dazu»

Eleanor Taylor Jolidon, Co-Leiterin des Bereichs
Schweizer und globale Aktien der UBP

Zumal die positiven Nachrichten zur
Impfstoffentwicklung hoffen lassen,
dass sich die Gesundheitssituation
rasch bessern wird.

«Viele Unternehmen, denen es 2020
finanziell moglich gewesen ware,
Dividenden auszuschutten, haben
sich aus Vorsicht oder gezwunge-
nermassen dagegen entschieden»,
sagt Nicolas Simar. «2021 dirften sie
wieder neue ausschutten.» In Frank-
reich hat Netzbetreiber Orange be-
schlossen, seine Dividende fiir 2021
auf Vor-Krisen-Niveau anzuheben,
auf 70 Cent pro Aktie. Im Frihjahr
hatte er sie um etwa ein Drittel ge-
kirzt. Und die italienische Generali-
Versicherung erklarte sich am 12.
November bereit, 2021 ihre Dividende
«vorbehaltlich der Uberpriifung durch
die Regulierungsbehdrde» wieder
aufzunehmen. Dieses Jahr hatte sie
auf eine Ausschuttung in voller Hohe
verzichten missen, auf Druck der
Europaischen Aufsichtsbehorde fir
das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung, die sich
um die Auswirkungen des Coronavi-
rus auf die Branche Sorgen gemacht
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hatte. Bei AXA das Gleiche: «Ange-
sichts der Rentabilitat, Bonitat und
Liquiditat der Gruppe haben wir kein
Problem, nachstes Jahr eine Dividen-
de auszuzahlen», erklarte Anfang
November Etienne Bouas-Laurent,
der Finanzchef des franzosischen
Versicherers, der die Gewinnanteile
dieses Jahr halbiert hatte.

Die Branche, die sicher am starksten
kontrolliert wird, ist der Bankensek-
tor. Im Marz 2020 hat die Europaische
Zentralbank (EZB), die das Banken-
system uUberwacht, die Finanzinsti-
tute der Eurozone aufgefordert,
Dividendenausschuttungen und
Aktienrickkaufprogramme bis zum
1. Oktober 2020 einzufrieren - eine
Frist, die spater bis zum 1. Januar
2021 verlangert wurde. Ziel sei es,
«die Verlustabsorptionsfahigkeit der
Banken und die Unterstutzung der
Wirtschaft im gegenwartigen Umfeld
aussergewdhnlich hoher Unsicher-
heit sicherzustellen».

DIVIDENDEN

Auch wenn es sich dabei um keine
offizielle Verpflichtung handelte,
«ware es fur die Branchenriesen
schwierig bis unmaglich, sich gegen
ihre eigene Aufsichtsbehaorde zu
stellen», meint Martin Moeller, Co-
Leiter Schweizer & globale Aktien
bei der Union Bancaire Privée (UBP).
«Tatsachlich mussten GroBbanken
wie die Deutsche Bank in Deutsch-
land, bei denen die Ertrage der Inves-
toren ausschliesslich auf Dividenden
beruhen, auf die Zahlung von Divi-
denden verzichten.» So setzten zwei
Drittel der europaischen Banken,
darunter die BNP Paribas, Natixis und
die Société Générale, ihre Dividende
gemass den Empfehlungen der EZB
aus und verzichteten auf Zahlungen
in Hohe von 27,5 Mrd. Euro fur das
Geschaftsjahr 2019. Laut Janus
Henderson Global Dividend Index geht
die Halfte der Dividendenkirzungen
in Europa im Jahr 2020 (mit Aus-
nahme des Vereinigten Kdonigreichs)
auf die behdrdlichen Anordnungen

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

Nicolas Simar, Senior Portfolio Manager
Euro & European High Dividend bei

NN Investment Partners

im Bankensektor zurlick. Immer mehr
europdische Banken wie die HSBC,
Santander oder BNP Paribas kdmpfen
dafdur, ihre Dividendenpolitik ab 2021
wieder aufnehmen zu kannen. Wenn
ihr Schicksal von der EZB abhangt,
die im Dezember entscheidet, ob sie
ihre Empfehlungen aufrechterhalten
wird, geht Nicolas Simar davon aus,
dass es zu immer mehr Einzelfallent-
scheidungen kommen wird: «Banken
mit einer soliden Bilanz und betracht-
lichen Eigenmitteln werden ab 2021
wahrscheinlich Dividenden ausschut-
ten durfen.» «

Ausnahmefall

Schweiz

Im Gegensatz zu ihren
europdischen Nachbarn

haben Schweizer Firmen 2020

grosszigige Dividenden gezahlt.

ie Schweiz war das einzige

Land in Europa, in dem die

Gewinnausschittungen an

Aktionare zwischen 2019
und 2020 stabil geblieben sind. Damit
- so formulieren es die Autoren des
Janus Henderson Global Dividend
Index - nahm die Schweiz «eine he-
rausragende Stellung in Europa» ein.
Wie lasst sich dieser Ausnahmefall
erklaren? «Die Schweizer Unternehmen
sind finanziell sehr solide», antwortet
Jérome Schupp, Analyst bei Prime
Partners. «Nur wenige mussten ihre
Dividende kirzen, um durch die Krise
zu kommen.» Diese Einschatzung teilt
auch Eleanor Taylor Jolidon: «Die Divi-
dendenausschuttungen der Schweizer
Unternehmen sind ganz einfach ein
Zeichen ihrer Qualitat», so die Co-Lei-
terin Schweizer & globale Aktien bei
der Union Bancaire Privée (UBP).

Von den 20 am Swiss Market In-

dex (SMI) kotierten Unternehmen,
dem Leitindex der Schweizer Borse,
entschieden sich nur drei dafir, ihre
Dividenden zu reduzieren: Swatch,
Alcon und Richemont. Nimmt man
alle 214 Unternehmen des Swiss
Performance Index (SPI) in den Blick,
so hat sogar nur ein Zehntel der Firmen
einen Dividendenstopp verhangt. Zu

ihnen gehaoren der Horgeratehersteller
Sonova, der Medienkonzern TX Group
(vormals Tamedia), der Hotel- und
Luxusklinikspezialist Aevis Victo-

ria, der Logistiker Kihne+Nagel, die
Duty-Free-Boutique-Gruppe Dufry, der
Kioskbetreiber Valora oder auch der
Spezialist fir Aussenwerbung APG/
SGA. Die Liste erscheint zwar lang, im
Verhaltnis zu unseren europaischen
Nachbarn ist sie aber sehr kurz. Dort
haben rund ein Viertel aller im Euro
Stoxx kotierten Unternehmen ihre auf
das Geschaftsjahr 2019 bezogenen
Dividenden ausgesetzt.

Credit Suisse und
UBS konn ten

die geplanten
Dividenden in
voller Hohe an
ihre Aktiondre
ausschitten

Neben der Qualitat Schweizer Firmen
gibt es noch andere Griinde fur die
eidgenossische Resilienz: Vor allem

haben die Behorden weniger Druck
ausgelibt als in Europa, insbesondere
im Bankensektor. So konnten Credit
Suisse und UBS die geplanten Dividen-
den in voller Hohe an ihre Aktionare
ausschutten, obwohl die meisten
europaischen Banken nichts erhielten.

Ein weiterer deutlicher Unterschied
zwischen der Schweiz und ihren
europaischen Nachbarn ist, dass sich
an der Schweizer Borse, vor allem

im SMI, wenige, wenn nicht gar keine
Unternehmen befinden, deren Sekto-
ren von der Pandemie hart getroffen
wurden: «Giganten wie die Flugge-
sellschaft Lufthansa, die Millionen
vom deutschen Staat fur ihre Rettung
erhalten haben, dirfen wegen der
erhaltenen Hilfen per Gesetz keine Di-
videnden ausschitten», erklart Jéréme
Schupp. «Das ist auch hier der Fall, wo
die Unternehmen, die vom Bund verbur-
gte Covid-19-Uberbriickungskredite
erhalten haben, keine Ausschittungen
an Aktionare leisten durfen, bis sie die
Kredite zurtickgezahlt haben. In der
Schweiz sind das aber vor allem kleine
Firmen, die nicht an der Borse kotiert
sind. Und keine Grosskonzerne wie die
IAG (Eigentimer von British Airways)
oder Air France, um nur einmal die
Luftfahrtindustrie zu nennen.»



DIVIDENDEN

Mit diesem Jahr geht ein Jahrzehnt
w E L I M E I ST E R des kontinuierlichen globalen
Dividendenwachstums zu Ende.

2020 kam die Krise — doch die
D E R D IVI D E N D E Schweizer Unternehmen haben

sie gut tiberstanden.

2021 - JAHR DES AUFSCHWUNGS

Experten gehen davon aus, dass die Dividenden 2021 im Vergleich

1425 MRD.
zum Vorjahr um 12 Prozent steigen werden. >

$1378 MRD.

$1255 MRD.

$1182 MRD. $1161 MRD.
$1159 MRD.

$1344 MRD.*
$1200 MRD.*

$1048 MRD.
$1014 MRD.
$946 MRD.

$778 MRD.
$717 MRD.,

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

*Schatzungen

DIETOP 1O

Diese Unternehmen haben 2019 die
hochsten Dividenden weltweit aus-
geschuttet (in absoluten Zahlen).

KONIGSKLASSE FINANZINDUSTRIE

Der Bankensektor und die Energiewirtschaft sind fur ihre grosszigigen
Dividenden bekannt.
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SPITZENREITER USA

In diesen zehn Landern wurden 2019 die hochsten Dividenden ausgeschiittet.
$490,8 MRD.
USA

$105,8 MRD.
Grossbritannien

$63,9 MRD. $36,7 MRD.
$43,8 MRD. Frankreich China
Kanada $85,7 MRD.
$43,8 MRD. g

Deutschland

$55,5 MRD.
Australien

S46,6 MRD.
Hongkong

SMI: WER ZAHLT WIE VIEL?

Rangliste der SMI-Unternehmen nach ihrer Dividendenrendite im Jahr 2020 (Berechnungsgrundlage: Tag der Auszahlung)
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*Adecco ist am 21. September aus dem SMI ausgeschieden.
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chtung, heikles Thema!

Wenn Entlassungs-

wellen rollen und ein

Konjunkturpaket auf das
andere folgt, wird die Dividenden-
frage zu einem heissen Eisen. Darf
ein Unternehmen Gewinnanteile an
seine Aktionare ausschutten, obwaohl
es Subventionen erhalt, Beschaftig-
te in Kurzarbeit geschickt hat oder
massenhaft Stellen streicht, um die
Corona-Krise zu tberstehen? «Alle
Grosskonzerne mussten angesichts
der extremen Belastung dieser Zeit
einen Dividendenstopp verhangen,
nicht nur die Banken», orakelte am
5. April Paul Dembinski, Direktor
des Observatoire de la Finance in
einer Kolumne der Tageszeitung «Le
Temps». Das sei einfach eine «Vor-
sichtsmassnahme, um die Kapital-
struktur zu starken.»

Doch es kam anders. «In der Schweiz
und in weiten Teilen der EU ist es Un-
ternehmen, die staatlich garantierte
Darlehen oder direkte Subventionen
in Anspruch genommen haben, per
Gesetz untersagt, Dividenden zu zah-
len», erklart Jérome Schupp, Analyst
bei Prime Partners. So sahen sich
Unternehmen wie beispielsweise die
Lufthansa, an die Staatshilfen von
insgesamt neun Mrd. Euro geflossen
sind, Air France (sieben Mrd. Euro)
oder Renault (finf Mrd. Euro) 2020
gezwungen, auf die Ausschuittung
von Gewinnanteilen zu verzichten.

Kurzarbeit gilt offiziell allerdings
nicht als Subvention. Das heisst,
Unternehmen durfen Kurzarbeiter-
geld beziehen und gleichzeitig Divi-
denden an ihre Aktionare ausschiit-
ten. Und das haben sie auch getan:
In Deutschland etwa haben BMW,

Daimler und Volkswagen wahrend
des Lockdowns in der ersten Welle
200’000 Mitarbeiter in Kurzarbeit ge-
schickt, ihren Aktionaren aber gleich-
zeitig 7,5 Mrd. Euro fir die Gewinne
aus 2019 ausgezahlt.

«Wer auf
Staatshilfen
setzt, kann nicht
gleichzeitig
Gewinne an
Aktiondre
ausschiitten»

Carsten Schneider, Abgeordneter des
Deutschen Bundestags

Damit haben sie sich den Zorn der
deutschen Politik zugezogen. «Das
Kurzarbeitergeld ist eine Staats-
hilfe. Wer auf Staatshilfen setzt,
kann nicht gleichzeitig Gewinne an
Aktionare ausschutten», emporte
sich der Abgeordnete des Deutschen
Bundestags und Erste Parlamentari-
sche Geschaftsfihrer der SPD-Bun-
destagsfraktion Carsten Schneider
in einer Kolumne der «Financial
Times». «Das ist die hassliche Fratze
des Kapitalismus. Ich bin deshalb in
diesen Fallen fur einen generellen
Dividendenstopp.»

Auch in der Schweiz hat die Frage die
politischen Gemuter erhitzt. Im April
2020 verlangte der Nationalrat in ei-
ner Motion, Dividendenausschuttun-
gen bei Kurzarbeit zu verbieten. Im
Fokus unter anderem: ABB, Adecco,
Implenia, Swatch, LafargeHolcim und
Sunrise (die Liste ist lang). All diese

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

Unternehmen haben dieses Jahr Di-
videnden fiir das Geschéaftsjahr 2019
ausgeschuttet und gleichzeitig Kurz-
arbeitsentschadigungen bezogen.
«Das Instrument der Kurzarbeit dient
dazu, in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten Arbeitsplatze zu erhalten.
Es ist aber fragwiirdig, wenn dieses
wichtige Instrument von Unterneh-
men dazu genutzt wird, Dividenden
auszuschutten», argumentierte
Standeratin Marina Carobbio (SP/TI).
Gegenuber dem Steuerzahler, der die
Arbeitslosenversicherung finanziert,
ist es in der Tat schwer zu recht-
fertigen, dass Steuergelder am Ende
Aktionaren zugutekommen.

Trotz eines knappen Erfolgs im
Nationalrat mit 93 zu 88 Stimmen
lehnte der Standerat die Motion mit
31 zu zehn Stimmen ab. Das Haupt-
argument: «Es ware kontraproduk-
tiv, Unternehmen zu zwingen, sich
zwischen Kurzarbeit und der Zahlung
von Dividenden zu entscheiden»,
so Bundesrat Guy Parmelin. «Und
es wurde in dieser Krisenzeit eine
Unsicherheit mehr schaffen.» Mit an-
deren Worten: Die grosste Gefahr bei
einem solchen Verbot ware, dass die
Unternehmen lieber Leute entlassen,
als ihren Aktionaren die Dividende zu
verweigern.

Denn hier hat sich nichts geandert:
Unternehmen dirfen nach wie vor
Stellen streichen und gleichzeitig
Dividenden ausschutten. Wirklich
schockierend ist aber, welche Dimen-
sionen das in der aktuellen Krise an-
nimmt. ExxonMobil will zum Beispiel
14’000 Beschaftigte entlassen, also
15 Prozent der Gesamtbelegschaft,
um seine Dividenden bei rund 15 Mrd.
Dollar halten zu kénnen. 4
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'FUNF TIPPS

UR EINE GUTE
DIVIDENDEN-
STRATEGIE

Dividendenstarke Aktien bleiben seit rund zehn Jahren
meist hinter dem Gesamtmarkt zurtick. Mit einem
sorgfiltig zusammengestellten Portfolio kann die
Strategie trotzdem aufgehen.

n einer Zeit, in der Sparbicher

so gut wie keine Zinsen mehr

bringen und klassische Anleihen

nur magere Renditen abwerfen,
scheinen Dividendenpapiere eine
interessante Alternative zu bieten.
Denn die in Aussicht gestellten Ren-
diten, die teilweise an die 10 Prozent
heranreichen, sind in den Augen
vieler Anleger durchaus reizvoll. Aber
Achtung! Es lauern dabei auch so
manche Tucken!

BERTRAND BEAUTE

«Eine Anlagestrategie sollte niemals
ausschliesslich auf Dividenden aus-

gerichtet sein», warnt Martin Moeller,

Co-Leiter Schweizer & globale Aktien
bei der Union Bancaire Privée (UBP).

Vorsicht ist also angebracht, weil
die Unternehmen mit den hochs-
ten Gewinnausschittungen seit
rund einem Jahrzehnt hinter dem
Gesamtmarkt zurlickbleiben. Ist
ein dividendenarientiertes Vorgehen

vor diesem Hintergrund also sinn-

voll? «Ja», antwortet Nicolas Simar,

der beim niederlandischen Asset
Manager NN Investment Partners
(NNIP) die «Euro»- und «Europe
High Dividend»-Strategien managt.
«Mit Value-Aktien ist es nach wie
vor maglich, den Markt zu Ubertref-
fen. Das sind unterbewertete Titel,
die eine bessere Dividendenrendite
bieten.» Hier einige Tipps, wie dies
gelingen kann.
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I Auf Nachhaltigkeit achten

Um die Anleger zu locken, hatte sich Saudi Aramco beim
Borsengang im Dezember 2019 verpflichtet, seinen Aktionaren
jedes Jahr 75 Mrd. Dollar an Dividenden zu zahlen. Doch dann
kam die Pandemie, und der Gewinn brach so stark ein, dass es
dem Olgiganten nun an Liquiditat fehlt, um sein Versprechen zu
halten. Um die notigen Mittel aufzutreiben, will Saudi Aramco
deswegen seine Investitionsvorhaben um 20 bis 30 Prozent
zurickfahren und sich mit der Ausgabe von Anleihen Geld zu
beschaffen. «Wenn sich ein Unternehmen Geld leihen muss,
um Dividenden zahlen zu kdonnen, ist das ein ganz schlech-
tes Zeichen», so Nicolas Simar. «Generell sollte man bei der
Branchenanalyse ausserst wachsam sein, um sich vor dem
Investment zu vergewissern, dass es sich wirklich um ein
nachhaltiges Geschaftsmodell handelt.»

So sieht das auch Martin Moeller: «Die Zukunftsfahigkeit der
Dividende ist ein wichtiger Faktor. Unternehmen wie Shell oder
BP schiitten zum Beispiel hohe Dividenden aus. Doch das kann-
te sich in den nachsten Jahren andern, weil die Erdolindustrie
vor gewaltigen Herausforderungen steht. Und ihre Zukunft ist
ungewiss.»

2 Nicht blenden lassen von der Rendite

«Wer nur auf die Rendite achtet, trifft die falschen Investi-
tionsentscheidungen, denn bei hohen Dividenden muss man
aufpassen und genau hinsehen», sagt Nicolas Simar. «Rendi-
ten Uber 6 oder 7 Prozent sollten ein Alarmsignal sein, hier ist
das Ausfallrisiko sehr hoch.»

In der Theorie erscheint die Ausschittungspolitik eines
Unternehmens umso interessanter, je hoher die Rendite ist.
Allerdings steigt die Rendite bei einem Unternehmen, das
in Schwierigkeiten steckt, automatisch mit dem sinkenden
Aktienkurs. Aufgrund ihrer prekaren Lage ist die betreffende
Firma dann wahrscheinlich gezwungen, ihre Dividendenpolitik
in den Folgejahren nach unten zu korrigieren.

«Das ist die Value Trap, die Falle, in die Anleger tappen kdnnen,
wenn sie auf stark unterbewertete Unternehmen setzen, die

wie eine gute Anlageoption aussehen, wenn man ausschliess-
lich Aktienkurs und Dividendenrendite betrachtet», fahrt

Nicolas Simar fort. «In Wirklichkeit ist der Titel aber gar nicht
zu niedrig bewertet und wird noch weiter fallen. Sind die Divi-
denden aber nicht mindestens so hoch wie der Wertverlust der
Aktie, verlieren Sie Geld.»
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4 Portfolio y
diversifizieren GIBT ES EIN COMEBACK

DER VALUE-AKTIEN?
Banken, Erddl, Versicherungen — es gibt
einige Branchen, die fiir grosszligige
Dividenden bekannt sind. Deswegen
haben dividendenarientierte Portfolios
einen starken Brancheneinschlag.
Lt aber die Diversifizierung, dann
n es teuer werden: «2008 kon-
rierten sich Dividendenstrategien
stark auf den Finanzsektor», so
as Simar. «Besser ist es, einen
ifizierten Ansatz zu fahren und
nditeziele je nach Branche anzu-
. So kann man zyklische Werte
mens oder Schneider Electric
nsiveren Sektoren wie dem
eitswesen (vor allem Sanofi
rtis), dem Nahrungsmittelver-
hold Delhaize und Tesco) und
Versicherungen (Zurich Insurance und
Munich Re) mischen.»

3. Wachstum nicht vergessen

«Unternehmen, die sehr hohe Dividenden zahlen, haben
maoglicherweise keine Wachstumsplane», sagt Eleanor Taylor
Jolidon, Co-Leiterin Schweizer & globale Aktien bei der Union
Bancaire Privée (UBP). «Ein Autohersteller zum Beispiel, der
seine Anleger lieber in bar auszahlt, als neue Fabriken zu
bauen, wird nicht wachsen. Ich personlich bevorzuge Wachs-
tumsunternehmen, die Wert schopfen und deren Aktiva in die
Bewertung einfliessen.» So gehdren Telekommunikations-
unternehmen zu einer gesattigten Industrie, in der nicht nur
geringe Wachstumsaussichten herrschen, sondern mit dem
5G-Ausbau auch gewaltige Investitionen bevorstehen.

Was haben Tesla, Amazon, Google
und auch Facebook gemeinsam?
Die Stars der US-Borse, die den
Markt aufwirbeln, schiitten keine
Dividende an ihre Aktionire aus
und reinvestieren ihre Gewinne
lieber in ihr Wachstum. Im Bo6r-
senjargon werden solche Aktien
als Wachstumstitel oder Growth-
Papiere bezeichnet.

Das Gegenteil davon sind die
sogenannten Value-Papiere,
also unterbewertete Titel, deren
Bewertung unter dem Substanz-
wert des Unternehmens liegt
und die im Allgemeinen bessere
Renditen bieten. Seit rund zehn
Jahren stehen Wachstumstitel,
vor allem aus dem Tech-Sektor,
bei Anlegern héher im Kurs als
Value-Aktien. Die Pandemie hat

«Eine grundliche Analyse der Unternehmen ist unverzichtbar,
um nicht in die Dividendenfalle zu tappen», sagt Nicolas Si-
mar: «Man muss sehr sorgfaltig auswahlen und sollte Unter-
nehmen den Vorzug geben, die eine gesunde Bilanz sowie ein
stabiles und regelmassiges Cashflow-Wachstum vorweisen
konnen. So erhalt man ein Anlageprofil mit einem niedrigeren
Risiko als bei einer klassischen Value-Strategie, bei der das
Wachstum gar nicht bericksichtigt wird.»

GUT ZU WISSEN

WAS IST EINE DIVIDENDE?
Eine Dividende ist der Gewinn-
anteil eines Unternehmens, der
an alle Aktionére ausgeschiittet
wird. Wenn eine Dividende (in
bar oder in Form von Aktien)
ausgezahlt wird, sinkt der
Borsenwert des Unternehmens
entsprechend.

WAS IST EINE RENDITE?

Die Rendite ist eine Kennziffer
fiir den relativen Ertrag einer
Dividende. Sie wird in Prozent
angegeben und errechnet sich
aus dem Verhiltnis der Dividen-

denh6éhe zum Aktienkurs.

WER ERHALT EINE
DIVIDENDE?

Jeder, der Aktien eines Unter-
nehmens besitzt, das Dividen-
den auszahlt, erhilt die Divi-
dende. Es geniigt also, vor dem
Dividenden-Stichtag mindestens
eine Aktie zu halten. Die Aus-
zahlung erfolgt einige Tage nach
dem sogenannten Ex-Tag.

WANN WERDEN DIVIDENDEN
«Dividendensaison» ist in Europa
das zweite Quartal. Zu diesem
Zeitpunkt zahlen die meisten
Unternehmen ihre Dividenden
auf einen Schlag aus. In den USA
dagegen wird in der Regel quar-
talsweise ausgeschiittet.

WIE WERDEN DIVIDENDEN
BESTEUERT?

Schweizer Anleger miissen die
von bérsenkotierten Unterneh-
men erhaltenen Dividenden wie
ein weiteres, zusitzliches Ein-
kommen deklarieren. Stammen
die Dividenden von einem Schwei-
zer Unternehmen, wird zunichst
eine Verrechnungssteuer von 35
Prozent abgezogen, die zuriick-
erstattet wird, wenn Sie die
Dividenden in der Steuerkldrung
korrekt deklarieren. Eine Ausnah-
me bilden Auslandsaktien, von
deren Dividenden im Ursprungs-
land eine Quellensteuer einbe-
halten wird. Der Unterschied ist
teilweise erheblich. In den USA
liegt der Steuersatz beispielsweise
bei 30 Prozent, in Deutschland
sind es 26,375 Prozent. Um eine
Doppelbesteuerung zu vermeiden,
kann ein Teil der im Ausland ein-
behaltenen Quellensteuer in der
Schweizer Einkommensteuerer-
kldrung angerechnet werden (im
Allgemeinen 15 Prozent).

5 Auf ein dynamisches
Portfoliomanagement achten

Dividendenstrategien galten lange als starre defensive An-
lagen, die jedes Jahr eine kleine Rendite abwerfen - also
etwas fur alte Herren. Doch die Zeiten haben sich geandert.
«Heute muss man viel dynamischer denken als friher», sagt
Nicolas Samar. «Wir behalten die Unternehmen in der Regel
zwei bis drei Jahre im Portfolio, um mit dem Struktur- und
Technologiewandel Schritt zu halten. Momentan setzen wir
beispielsweise gerne auf Werte wie die Deutsche Post, die mit
ihrer DHL-Sparte der grosse Gewinner des wachsenden On-
linehandels ist, oder Smurfit Kappa, das fuhrend ist in der Her-
stellung von Verpackungskartons, die der Onlinehandel stark
nachfragt. Das sind Unternehmen, denen die Digitalisierung
der Gesellschaft in die Karten spielt, die dadurch wachsen und
gleichzeitig attraktive Dividenden ausschitten.» Andere Werte
konnten von geplanten Post-Corona-Konjunkturprogrammen
profitieren, wie der Industriekonzern Saint-Gobain oder der
Zementhersteller CRH. Sie passen ideal ins amerikanische
Konjunkturprogramm mit seinen Infrastrukturausgaben.

diesen Trend noch verstirkt. Da-
mit werden Dividendenstrategien
abgestraft.

Aber das Blatt konnte sich in den
niachsten Monaten noch wen-
den, wie die Bank of America zu
verstehen gibt. Dort erwartet
man fiir 2021 ein Comeback der
Value-Papiere. Nicolas Simar teilt
diese Ansicht: «Die Bewertungs-
diskrepanzen zwischen Growth-
und Value-Titeln haben zuletzt
ein Rekordniveau erreicht, das es
letztmals wahrend der Techno-
logieblase Ende der 1990er-Jahre
gegeben hat», erklart der NNIP-
Manager fiir «Euro»- und «Europe
High Dividend»-Strategien. «Der
Unterschied erscheint mir der-
zeit viel zu gross, und ich rechne
mit einer Korrektur zugunsten
der Value-Titel. Die Lockerungs-
massnahmen der Geld- und
Steuerpolitik, die Finanz- und
Wihrungsbehorden in der Ge-
sundheitskrise eingeleitet haben,
konnten diese Entwicklung be-
schleunigen.»

Die Fachwelt bleibt angesichts
des Themas gespalten. Viele
Fondsmanager gehen davon aus,
dass es bis zum Value-Comeback
noch dauern diirfte.
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Die Serie The
Mandalorian, die auf
der George-Lucas-
Star-Wars-Saga
basiert, kurbelt
die Verkéufe von
Disney+ kriftig an.

Streaming:
Disneys letzte

Nutzerzahl
'ch die Decke

O rignalinhalten hat

m 30. Oktober 2020 um
Punkt Mitternacht ging
die zweite Staffel von
The Mandalorian auf
Disney+ online. Wie schon beim Start
der ersten Staffel der Star-Wars-
Spin-off-Serie Uberschlugen sich
die Kritiker sogleich mit Lob, und die
Fans feierten in zahllosen Tweets
und Memes «Baby Yoda», eine der
Kultfiguren der Serie

Es war einer der wenigen sonni-
gen Momente fur Disney in einem
ansonsten disteren Jahr. «Die Frei-
zeitparks, eine der Haupteinnahme-
guellen des Unternehmens, sind von
der Covid-19-Pandemie schwer ge-

troffen worden», sagt Jason Squire,
Experte fur die Filmindustrie an der
University of Southern California.
Die Parks in Paris, Schanghai, Florida
und Tokio waren vier Monate lang
geschlossen. Der in Hongkong wurde
fur sieben Monate dichtgemacht.
Und die kalifornischen Parks sind
immer noch zu.

Selbst dort, wo sie wieder 6ffnen
durften, oft ochnehin nur temporar,
bleibt der grosse Ansturm aus. Wie
eine Analyse der Deutschen Bank
gezeigt hat, sind die Besucher-
zahlen in Disneys Themenparks im
Vergleich zu 2019 um 80 Prozent
eingebrochen. >
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Am 25. September 2020 irne‘I_l_,ein
Bestucher und seine als Prinzessin
verkléfde_te Tochter maskiert

= durch die mensthenleeren Gassen
__des Disneylands in Hongkong.

Der Park war nach mt_)na’_célanger
Zwangsschliessung wegen g_e
Pandemie soeben wiederer6ffnet

- /worden.

Die Folge? Die Einklinfte der Sparte
Parks, die geschlossen bleiben, und
Kreuzfahrten, die nicht stattfinden,
sind im dritten Quartal, das Ende
Juni zu Ende ging, um 85 Prozent
zuruckgegangen. Das bedeutet ein
Minus von 3,5 Mrd. Dollar. Im letzten
Jahr hatte Disney im selben Seg-
ment 26,2 Mrd. und damit 38 Prozent
des Umsatzes erwirtschaftet. Im
September gab das Unternehmen
nun bekannt, 28’000 Beschaftigte in
den Parks zu entlassen, 13 Prozent
der gesamten Belegschaft. Auch die
beiden anderen Saulen des Disney-
Imperiums, die Film- und die TV-

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

Sparte, haben unter Corona gelitten.
«In vielen Landern sind die Kinos ge-
schlossen, sodass sich die Erschei-
nungstermine aller Blockbuster aus
dem Jahr 2020 nach hinten verscho-
ben haben», so Jason Squire. «Und
die Kinos, die noch offen sind, haben
praktisch nichts, was sie zeigen
konnten, weil die meisten Dreharbei-
ten unterbrochen worden sind.»

Die Disney-Studios mussten eine
Marvel-Filmreihe verschieben und
den Dreh eines Prequels zur Star-
Wars-Produktion Rogue One ab-
sagen. Die Fernsehsender FX, ABC,

ESPN und Disney Channel stecken
im selben Dilemma. «Sie haben keine
Inhalte mehr, die sie ausstrahlen
konnten, weil die meisten Sport-
veranstaltungen abgesagt und nur
wenige neue Filme und Serien produ-
ziert wurden», sagt Peter Newman,
der das MBA-/MFA-Programm fur
Filmwissenschaft an der New York
University leitet. Die Ausnahme-
situation hat den Abo-Umsatz der
Kabelsender genauso absacken
lassen wie die Ticketverkaufe im
Kino. Insgesamt gingen die Einnah-
men von Disney im Geschaftsjahr
2020, das im November zu Ende ging,

LU AGENCY VIA AFP

um 6 Prozent auf 65,3 Mrd. Dollar
zurlck. Dies fihrte zu einem Verlust
von 2,8 Mrd. Dollar, der erste seit
fast zwei Jahrzehnten, gegenuber
einem Gewinn von 10,4 Mrd. im Jahr
2019. Doch trotz der nicht enden
wollenden schlechten Nachrichten
hat der Mickymaus-Erfinder noch
ein Ass im Armel: den Streaming-
Dienst Disney+. 2019 ging er in den
USA, den Niederlanden, in Australien
und in Neuseeland an den Start, im
Frahjahr 2020 wurde das Angebot
auf Westeuropa - einschliesslich der
Schweiz - und Indien ausgeweitet.
Mit Beginn der Pandemie sind die

DISNEYLAND IM CORONA-MODUS

Am Eingang des Disneylands in Hongkong misst ein Mitarbeiter bei allen
Besuchern - auch dem Autor dieser Zeilen - Fieber und fordert sie auf, die
Maske trotz der driickenden Hitze aufzubehalten. Das gilt fiir alle, auch
fiir Kinder ab zwei Jahren. In den verlassenen Strassen von Fantasyland
oder Tomorrowland ist weit und breit keine Mickymaus zu sehen. Aus
Hygienegriinden finden Treffen mit Disney-Figuren genauso wie die
tidgliche Parade durch den Park nicht mehr statt. Vor der Attraktion «It’s

a Small World» mit singenden Puppen ist ein Mitarbeiter mit Maske und
Visier damit beschéftigt, Sitze und Griffe der kleinen Besucherboote
nach jeder Tour zu desinfizieren. Einen Vorteil hat das Ganze allerdings:
Da die Kapazitét des Parks auf 30 Prozent reduziert wurde, entfillt das

lastige Schlangestehen.

Abonnentenzahlen durch die Decke
gegangen. Im November hatte
Disney+ 73,7 Millionen zahlende
Abonnenten, drei Monate zuvor wa-
ren es erst 57,5 Millionen. Wenn man
die Abonnenten der Streaming-Diens-
te Hulu und ESPN+ dazunimmt, die
ebenfalls der Walt Disney Company
gehoren, hat Disney mehr als 120
Millionen Kunden auf seinen On-
demand-Videoplattformen.

Die Zahlen hangen vor allem damit
zusammen, dass der Konzern hoch-
wertige Originalinhalte wie The Man-
dalorian speziell fur diese Kanale
produziert hat. Und er hat sich dazu
durchgerungen, mehrere Blockbus-
ter nicht im Kino, sondern direkt auf
Disney+ auszustrahlen. «Im Sommer
hat er die Verfilmung des Musicals
Hamilton mit ins Streaming-Angebot
aufgenommen», so Peter Newman.
«Das war ein Riesenerfolg, der
mehrere Millionen neuer Abonnenten
gebracht hat.»

Genauso hielt es Disney auch im
September mit der Realfilm-Adaption
des Zeichentrickklassikers Mulan
vaor, den Nutzer von Disney+ gegen
eine einmalige Zahlung von 35 Dollar
sehen konnten. Auch der neue Pixar-
Film Soul wird am 25. Dezember in der
Streaming-Variante Premiere feiern.

Aber Disney+ ist naturlich nicht der
einzige Anbieter auf dem Markt.
«Mit rund 190 Millionen zahlenden
Abonnenten ist Netflix derzeit die un-
angefochtene Nummer eins», erklart
Peter Newman. Weitere Konkurren-
ten sind HBO Max, Peacock, Amazon
Prime Video und Apple TV+. Disney+
hat allerdings einen entscheidenden
Wettbewerbsvorteil: das Recht auf
sein geistiges Eigentum. «Es hat die
gesamten Archive von Disney, Fox und
Pixar im Programm>, so Peter Csathy,
der die Beratungsfirma CREATV Media
leitet. «Ganz zu schweigen von einer
Reihe weltweit einzigartiger Franchi-
ses wie Marvel oder Star Wars.»

Seiner Ansicht nach wird Disney+
irgendwann Netflix Uberholen und
dann zum meistgeschauten Strea-
ming-Anbieter der Welt aufsteigen.
Zumal man mit gunstigen Preisen
punkten kann: Der Zugang zu Dis-
ney+ kostet sieben Dollar im Monat
(9,90 Franken in der Schweiz). Net-
flix liegt im Vergleich dazu zwischen
neun und 16 Dollar pro Monat (11,90
bis 21,90 Franken). p
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Im Grunde hat die Pandemie ledig- ein Remakedes -
lich eine Entwicklung beschleunigt, Zeichentrickfilms
die schon vor vielen Jahren unter :
der Federfihrung des im Februar ab- , : “ e ; g
getretenen CEOs Bob Iger begonnen Pande : - . -
hatte. nf ich & ' g ===

oy rtmratseren [ e St L ELEKTRISIERT DIE STRASSEN
«Disney entwickelt sich zu einem T, e— Pl - =
Streaming-first-Modell, mit dem Streaﬁeg—Plattform : B : ;
Ziel, den Online-Kanalen auf Kosten #l‘t‘"agenﬁme ' b ",

. € Kino~Box ztu .

der Kinos und Fernsehsender den durchifafen.
Vorrang zu geben», so Peter Csathy. S ; "
«Diese Strategie hat den Vorteil, - . ,
dass kostenpflichtige Abonnements j’ . oy \ .
eine stabile und wiederkehrende : Q e ' P
Einnahmequelle gewéahrleisten.» e . Y s

Im September gab

d
auf, die Dividendenausschiittung an  voneinander zu trennen. «Unsere
28’000 Beschiifti e ﬁ_ktmpare dauerhaft.auszusetzen und Kreatwte_ams werder_l sich auf das
- ie Mittel - rund drei Mrd. Dollar pro konzentrieren, was sie am besten
Jahr - stattdessen in die Produktion konnen: die Erstellung von Fran-
und den Erwerb von Inhalten fur die chise-basiertem Weltklasse-Con-
Streaming-Plattformen zu investie- tent. Wahrend sich unser neues,
ren, die aus seiner Sicht wachstums-  zentralisiertes globales Vertriebs-
relevanteste Sparte. team darauf konzentrieren wird,
diese Inhalte auf unseren diversen
Der aktivistische Investor Daniel Loeb  Nur wenige Tage spater kindig- Plattformen zu monetarisieren», so
hat mit seinem Hedgefonds Third te das Unternehmen eine interne der Kommentar des neuen Disney-

Point seine Beteiligung an Disney im Umstrukturierung an, mit dem Ziel, CEO Bob Chapek.

zweiten Quartal 2020 auf 613 Mio. das Streaming weiter in den Mittel-

Dollar (Stand 30. Juni 2020) verdrei- punkt zu stellen und die Geschafts- Mittelfristig wird das kalifornische

facht. Anfang Oktober rief er dazu bereiche Produktion und Vertrieb Unternehmen den Analysten zufolge
jedoch ein globaler Mischkonzern
bleiben. «Die Parks werden wieder
offnen, die Menschen kehren in die

ANALYSTENMEINUNG Kinos zurick, und Kreuzfahrten

wird es auch wieder geben», ist sich

SICHERER HAFEN Peter Csathy sicher.
Zu Beginn der Pandemie verlor die Disney-Aktie 45,5 Prozent an Wert Um es wieder in die Wachstums-
und fiel zwischen Januar und Méarz von 148,2 auf 85,76 Dollar. Doch zone zu schaffen, wird Disney alle

seitedem erholt sie sich und schwankt gegenwértig um 145 Dollar.
Peter Csathy, Chef der Beratungsfirma CREATV Media, hélt den Titel
vor allem mittel- bis langfristig fiir eine gute Investition. «Noch ist

Register ziehen missen. «Das ist
die grosse Starke eines 360-Grad-

die Aktie leicht unterbewertet, und das Unternehmen wird nach der Konzerns wie Disney», meint Peter
Pandemie wieder die Wachstumszone erreichen», wie er sagt. «Die Newman. «Er kauft ein Franchise wie
Streaming-Einnahmen steigen erst jetzt wieder an, und die Einna- Star Wars und kann daraus Attrak-
hmen aus anderen Bereichen der Gruppe sollten schliesslich wieder tionen in seinen Parks, Merchandi- Um das Klima zu schonen, achten wir auf einen bewussten
das Vorkrisenniveau erreichen.» Difa meisten Analysten, die das Un- sing-Produkte, Kinofilme und Serien Energieeinsatz. So setzen wir Elektrolastwagen ein, welche
ternehmen beobachten, sprechen eine Kaufempfehlung aus. _~ ois fiir die Streaming-Plattformen 6 Tonnen _trar)sport_ieren kénnen und dabei nur einen Drittel
entwickeln > 4 der Energie eines Diesel-Lastwagens verbrauchen. w

B TATEN-STATT-WORTE.CH ' FUir mich und dich.
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Tiefkuhlkost

ist Trumpf

Die Corona-Krise hat

das grosse Comeback

der Tiefkdhlprodukte auf
den Verbrauchertellern
eingelautet - ein Trend, der
von Dauer sein durfte. Denn
die Qualitat ist deutlich
besser geworden.

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

m Telefon macht
Daniel Sauvaget einen
hektischen Eindruck.
Die zweite Welle der
Covid-19-Pandemie breitet sich in
Europa weiter aus, und ein Land nach
dem anderen schottet sich ab. Am
Vortag, dem 28. Oktober, wurde in
Frankreich gerade ein neuer Lock-
down fur mindestens vier Wochen
verhangt. Fur den CEO von Ecomiam
ist diese Information gleichbedeu-
tend mit einem neuen Ansturm auf
die Geschafte der Tiefkihlkostkette,

A

die 2009 in der Bretagne gegriindet
wurde. «Die Aktivitat nimmt bereits
seit Tagen zu. Wahrend des ersten

Lockdowns zwischen Marz und Mai

stieg unser Umsatz um 87 Prozent»,

sagt er. Ein willkommener Schub fir
das Unternehmen, das am 6. Oktober
an die Euronext ging, mit einer star-
ken Uberzeichnung des Angebots, die
einer Marktkapitalisierung von fast
40 Mio. Euro entsprach. Ecomiam
ist kein Einzelfall: Die Tiefklhlkost-
branche scheint zu den Sektoren
zu gehoren, die vom Ansturm auf
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die Lebensmittelregale nach den
Lockdown-Ankindigungen und den
neuen Konsumgewohnheiten, die sich
seitdem entwickelt haben, am meis-
ten profitieren konnte. Nach Angaben
des Marktforschungsunternehmens
Nielsen erreichten die Umsatzstei-
gerungen auf den europaischen
Markten im vergangenen Friihjahr
Spitzenwerte zwischen 40 und 110
Prozent. Auch in den USA wurden

die Tiefklhlabteilungen ausgeraumt.

Dem American Frozen Food Institute
zufolge stiegen die Verkaufszahlen

KONSUM

im Marz um 94 Prozent, gingen dann
zwar wieder zurlck, waren aber

im August immer noch 18 Prozent
hdher als ein Jahr zuvor. Gleichzeitig
berichteten mehrere Lieferanten fir
Investitionsguter, dass dieser Hype
zu einem Mangel an Tiefkuhltruhen
und -schranken im Land gefihrt
habe. Nestlé, der fiihrende Akteur auf
diesem Markt mit allgegenwartigen
Marken wie Stouffer’s, Hot Pockets
oder DiGiorno-Pizzas, bestatigte,
dass Tiefkihlkost einer der Motoren
des Umsatzwachstums in den USA in
den ersten neun Monaten des Jahres
war. Das multinationale Unternehmen
weigert sich zwar, Zahlen offenzu-
legen, bestatigt aber den Trend in
der Schweiz. «Wir haben seit Beginn
der Krise eine steigende Nachfrage
nach unseren Produkten festgestellt.
Seitdem ist sie auf einem hohen
Niveau geblieben», so Patricia Wirth,
Sprecherin von Froneri, dem 2016
gegrundeten Joint Venture zwischen
Nestlé und dem britischen Eisspe-
zialisten R&R, das Tiefkihlprodukte
unter den Markennamen Findus,
Movenpick oder Buitoni auf dem
Schweizer Markt vertreibt.

«Auch die
Hersteller von
Tiefkiihlkost sind
endlich aufden
Healthfood-Zug
aufgesprungen»

Vollig unerwartet verhalf die Coro-
na-Krise den Tiefkuhlprodukten zu
neuer Popularitat. «Sie profitierten
von der Verschiebung der Ausgaben
fur Kantinen oder Restaurants, deren
Einnahmen zurlickgingen», bemerkt
Mike Watkins, Verantwortlicher fur
den Einzelhandel bei Nielsen. Heim-
arbeit und Ausgehverbot haben den
Verbrauch in die Hohe getrieben,

da Tiefkihlkost zu jeder Mahlzeit >
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INTERESSANTE UNTERNEHMEN

Kleine Marke im Aufwind

Das 2009 im franzdsischen Brest
gegrundete Unternehmen ist

von zunachst neun auf heute 28
Verkaufsstellen gewachsen, die
meisten davon sind in der Bretag-
ne. Anfang Oktober ging es an die
Borse Euronext, um die Expansion in
Frankreich zu finanzieren. Ecomiam
strebt 20 Geschaftseroffnungen
pro Jahr und ein jahrliches Um-
satzplus von 40 Prozent an, um bis
2025 auf 110 Mio. Euro Umsatz zu
kommen.

GRUNDUNG: 2009

HAUPTSITZ: QUIMPER (FR)

BESCHAFTIGTE: 90

UMSATZ: EUR 14,7 MIO.

_~/ ALECO

NOMAD FOODS

Internationales Roll-out

Das Unternehmen unter der Leitung
des Belgiers Stefan Descheemae-
ker, das 2015 nach der Ubernahme
der Marke Iglo gegriindet wurde,
ist an der New Yorker Borse kotiert.
Seine Aktie ist innerhalb eines
Jahres um 4 Prozent gestiegen, die
Marktkapitalisierung belauft sich
auf 4,5 Mrd. Dollar. Mit einer Prasenz
in 13 europdischen Landern erzielte
Nomad Foods im vergangenen Jahr
einen Umsatz von 2,3 Mrd. Euro. Das
Unternehmen halt Ausschau nach
strategischen Akquisitionsmog-
lichkeiten, um aussereuropaische
Markte zu erobern.

GRUNDUNG: 2015

HAUPTSITZ: FELTHAM (GB)

BESCHAFTIGTE: 4775

UMSATZ: EUR 2,3 MRD.

_~/ NOMD
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; “ langfristiger Trend. :'lﬂ i

serviert werden kann und alle Arten
von Nahrstoffen und Lebensmitteln
abdeckt: zum Beispiel Eiweiss, Koh-
lenhydrate, Obst und Gemise. «Die
Verbraucher haben sich auch ange-
wohnt, seltener einkaufen zu gehen,
geben aber jedes Mal erheblich mehr
aus», so Mike Watkins weiter. «Die
Leute decken sich mit Lebensmitteln
ein, die sie lagern konnen. Tiefkdhl-
kost gehort dazu und hat zudem den
Vorteil, dass sie sich gut fir Online-
Bestellungen und Hauslieferungen
eignet.»

Ein Uberraschendes Comeback fir
diesen Sektor, der auf einer 100
Jahre alten Technologie basiert und
von Experten seit Ende der 2000er-
Jahre als «ausgereift» bezeichnet
wird, was bedeuten soll, dass er
sein Wachstumspotenzial ausge-
schopft hat. 2013 hatte der Skandal
um Pferdefleisch in tiefgefrorenen
Fertiggerichten, das als Rindfleisch
ausgewiesen war, sogar auf einen
Ubersturzten Rickgang hingedeu-
tet. Das war ein Unfall zu viel fur
diese Lebensmittelkategorie, in der
es kaum noch Innovationen gab und
deren Ruf angekratzt war. Denn die
Produkte galten in der breiten 0f-

Nach Ansicht von
Experten ist die
durch die Pandemie
~ verursachte ¥Fa
{4 Erholung des
- Markts fiir
Tiefkiihlkost ein

KONSUM

fentlichkeit als «Junkfood», was im
Zeitalter des Bio-Booms, der Begeis-
terung fur hausgemachte Produkte
und des Ruckverfolgbarkeitsgebots
sehr belastend war. Die Folgen:
sinkende Verkaufszahlen und Um-
strukturierungen in alle Richtungen
auf einem Markt, auf dem die grossen
Lebensmittelkonzerne mit ihren
umfangreichen Markenportfolios
sowie unzahlige KMU konkurrieren.
Das ideale Jagdrevier fir die vielen
Private-Equity-Fonds, die in diesem
Sektor tatig sind.

«Tiefkithlprodukte
kommen bei

den Millennials
sehr gut an»

Jean-Philippe Bertschy, Analyst bei
Vontobel

«Der Nestlé-Konzern wird seit Lan-
gem von den Investoren bedrangt,
zumindest einen Teil seines Tiefklhl-

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

kostgeschafts in den USA zu verkau-
fen. Die grossten Skeptiker dachten
sogar, dass diese Produkte Uberhaupt
keine Zukunft mehr hatten», betont
Jean-Philippe Bertschy, Konsum-
guteranalyst bei Vontobel. «Aber
der Konzern hat sich behauptet und
viel Innovationsarbeit geleistet, um
sein Angebot in einem gehobene-
ren Segment mit einer Reihe neuer
Produkte anders zu positionieren.»
Die Coronakrise scheint die Rickkehr
der Tiefkihlkost auf die Teller der
Verbrauch beschleunigt zu haben. Die
Hersteller hatten aber schon vorher
begonnen, das Angebot an die neuen
Kundenerwartungen anzupassen und
es wieder attraktiv zu machen.

HEALTHFOOD GIBT ES

AUCH GEFROREN
«Tiefkihlprodukte kommen bei den
Millennials aus zwei Grinden sehr
gut an: Sie sind praktisch und billiger
als Gerichte zum Mitnehmen», be-
merkt Jean-Philippe Bertschy. Und
das ist nicht alles. Weniger Salz,
Farbstoffe oder Konservierungsstof-
fe usw. Um neue Kundensegmente zu
gewinnen, sind auch die Hersteller
von Tiefkihlkost auf den Healthfood-
Zug aufgesprungen. Schluss mit
den Cannelloni, die in undefinier-
baren Saucen schwimmen, oder den
gummiartigen, geschmacklosen
Mozzarella-Pizzas. Stattdessen gibt
es jetzt vegetarische, kohlenhydrat-
arme, eiweissreiche oder glutenfreie
Produkte, wie das Fertiggerichte-Sor-
timent, das der Veveyer Konzern im
letzten Winter unter dem Label Life
Cuisine in den USA eingefuhrt hat.

Der durch die Covid-19-Krise her-
vorgerufene Aufschwung «ist ein
langfristiger Trend», sagte Stefan
Descheemaeker, CEO von Nomad
Foods, kiirzlich auf einer Konferenz
mit Analysten. Das in Grossbritannien
ansassige, aber an der New Yorker
Borse kotierte Unternehmen, das aus
der grossen Umstrukturierungswelle
in der Branche hervorgegangen ist,
vermarktet die Marken Birds Eye, Iglo
und Findus und beansprucht fur sich
mit einem Marktanteil von 14 Prozent

KONSUM

Daniel Sauvaget,
Griinder und CEO
des Tiefkiihlkost-
Einzelhéndlers
Ecomiam, ging im
Oktober 2020 an
die Borse.

die Spitzenposition in Westeuropa.
Anfang November meldete Nomad
Foods einen Umsatzanstieg gegen-
Uber dem Vorjahr von 6,7 Prozent auf
576 Mio. Euro, mit einem organischen
Wachstum von 5,4 Prozent, obwohl
das Berichtsquartal im Zeichen der
Lockerungen und Restaurant-Wie-
dereroffnungen stand. Ein Beweis,
so sein CEQ, dass die Kunden, die
wahrend der ersten Welle der Pande-
mie die Tiefkihlkost entdeckt haben,
nach mehr verlangen.

So sieht das auch Xerfi, das franzosi-
sche Institut fur Branchenanalysen:
«Die Bemuhungen der Hersteller
in den letzten Jahren, sich auf ein
gehobeneres Marktsegment zu ver-
lagern, haben viele Kaufhindernisse
beseitigt und konnten dem Sektor
einen dauerhaften Aufschwung
geben», heisst es in einer Mitteilung
des Instituts von September. So setzt
Nomad Foods grosse Hoffnungen in
seine neueste Produktreihe Green
Cuisine, ein Sortiment von Steaks und
Frikadellen auf Pflanzenproteinbasis,
das vor allem die Geschmacksnerven
der Millennials ansprechen soll.

Ecomiam hingegen baut auf unver-
arbeitete Produkte, um den Ausbau
seines Liefernetzes in Frankreich zu
unterstitzen: «Das Tiefgefrieren ist

in Misskredit geraten, aber in Wirk-
lichkeit ist es die effizienteste Kon-
servierungsmethode. Denn auf diese
Weise kann man die geschmackli-
chen Eigenschaften und die Nahr-
stoffe der Produkte erhalten», betont
Daniel Sauvaget. Sein Unternehmen
arbeitet direkt mit seinen Lieferan-
ten zusammen und hat transparente
Margen. Es vermarktet nur unver-
arbeitetes Gemuse, Obst und Fleisch
franzosischer Herkunft.

Was auch immer das jeweilige Credo
der Hersteller und Vertreiber von
TiefkUhlkost sein mag - sie alle sind
sich einig in diesem Ziel: Die Produkte
sollen bei den Kunden ankommen,
die sich zunehmend Sorgen um die
Zukunft des Planeten machen. Das
Hauptargument fir ihre Ware lautet
daher: Weil es bei Tiefkihlprodukten,
anders als bei frischen Erzeugnissen,
keine Probleme mit dem Management
von unverkaufter Ware gibt und sie
mehrere Jahre in Tiefkihltruhen
gelagert werden konnen, missen sie
sich schon deshalb durchsetzen, um
die weit verbreitete Verschwendung
von Lebensmitteln zu reduzieren.
Mike Watkins von Nielsen meint, dass
«dieser Umweltaspekt, der schon vor
dem Coronavirus wichtig wurde, es
auch nach der Pandemie weiterhin
sein wird». 4
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Schwergewicht in Nordamerika
Das 100 Jahre alte Unternehmen
mit Sitz in Chicago schloss 2018
die Ubernahme von Pinnacle Foods
ab, um seine Position im Tiefkihl-
kostsektor zu starken. Es verfiigt
Uber ein Markenportfolio mit einem
Wert von 5 Mrd. US-Dollar in Nord-
amerika und Mexiko: Birds Eye,
Healthy Choice, Marie Callender’s,
Hungry-Man, Banguet, Alexia und
Evil. Das an der New Yorker Borse
kotierte Unternehmen verfugt
Uber eine Marktkapitalisierung von
fast 17 Mrd. Dollar, die Aktie stieg
innerhalb eines Jahres um fast 20
Prozent. Der Umsatz erhohte sich
im vergangenen Jahr um 16 Pro-
zent auf 11,1 Mrd. Dollar.

GRUNDUNG: 1919

HAUPTSITZ: CHICAGO (US)

BESCHAFTIGTE: 16500

UMSATZ: USD 11,1 MRD.

__~/ CAG

Der Familienbetrieb

Das Unternehmen, das Dirk Ahlers
1961 im norddeutschen Bremer-
haven grindete, wird heute von
seinem Sohn Felix geleitet und be-
schaftigt mehr als 1'800 Mitarbei-
ter. Der deutsche Marktfihrer fir
Tiefkihlgerichte verkauft Produkte
unter seiner eigenen Marke in
mehreren europaischen Landern,
darunter auch in der Schweiz. Das
Unternehmen hat sich zudem auf
die Herstellung fir Handelsmarken
spezialisiert und ist im Catering-
Sektor tatig. 2019 stieg der Um-
satz um 2,7 Prozent auf 523 Mio.
Euro. Frosta hat einen Wert von
L62 Mio. Euro an der Frankfurter
Borse.

GRUNDUNG: 1961

HAUPTSITZ: BREMERHAVEN (DE)
BESCHAFTIGTE: 1'852

UMSATZ: EUR 523 MID.

__~/ NLM
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Cathie Wood

Neuer Star an
der Wall Street

Die Investorin ist in den USA in aller Munde,
seitdem sie den rasanten Anstieg des Tesla-
Kurses vorhergesehen hat. Die von ihr
transparent gemanagten ETFs haben eine
Spitzenperformance erzielt.

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

ie US-Finanz-
branche hat
eine neue
Legende. Wie
ein John Paul-
son, der durch
das Platzen der Subprime-Blase
Uber Nacht beriihmt wurde, oder ein
Michael Milken, der in der Savings-
and-Loan-Krise zum Star avancierte,
spaltet auch sie die Wall Street in
zwei Lager: Entweder ist man ein
echter Fan oder aber man steht ihr
kritisch gegentber - aber niemand
ist in dieser Frage gleichgultig. Die
«Pythia» erlangte 2020 dadurch Be-
kanntheit, dass sie die explosionsar-
tige Entwicklung des Tesla-Ak-
tienkurses vorhergesehen und wie
kein anderer Investor davon profitiert
hat. Ihr Name: Cathie Wood. Ihr Credo:
Innovation.

Nach Ansicht der 64-Jahrigen, die
auf eine lange Karriere als Okonomin
und Finanzanalystin zurickblicken
kann, machen die meisten Anlageex-
perten Fehler, chne sich dessen be-
wusst zu sein. lhre Kritik richtet sich
vor allem gegen passive US-Aktien-
fonds, die Indizes nachbilden. Nach
ihrer Ansicht sind derartige Bench-
marks nichts anderes als ein Blick
in den Rickspiegel: Sie bilden die

Wirtschaft der Vergangenheit ab. «An
Benchmarks orientiertes passives
Management fuhrt zur schlechtesten
Kapitalallokation der Geschichte»,
twitterte sie kirzlich ihren 135’000
Followern.

Cathie Wood ist davon Uberzeugt,
dass bestimmte Innovationsbe-
reiche, die aus ihrer Sicht Uber das
Potenzial verfigen, die Wirtschaft
zu revolutionieren, nach wie vor deut-
lich unterschatzt werden. Gleiches
gilt entsprechend fir das Wachs-
tumspotenzial von Unternehmen,
die Pionierarbeit bei der Entwicklung
disruptiver Technologien leisten. Die
Unterstutzerin der Fiskalpolitik von
Donald Trump nutzt jede Gelegen-
heit, um Uber ihre Lieblingsaktie zu
sprechen. Ein Analyst, der die Tes-
la-Aktie beobachtet, so Wood, sollte
Experte fir Energie-speicherung,
Robotik oder kinstliche Intelligenz
sein. Allerdings sind die meisten Spe-
zialisten fir Verbrennungsmotoren
und daher blind fir die Revolution bei
den Elektroautos.

Die Managerin wirkt oft streng, was
sie durch ihr Lacheln abzumildern
versteht. Zwolf Jahre war sie CIO
of Global Thematic Strategies bei
AllianceBernstein. Dann grindete

die Managerin 2014 in New York ihre
eigene Investmentfirma Ark Invest,
die ausschliesslich auf Investitionen
in borsennotierte Technologieun-
ternehmen spezialisiert ist. Dort
beschaftigt sie rund 30 Mitarbei-
tende, meist junge Leute, die eher
aufgrund ihrer wissenschaftlichen
Kompetenzen oder ihrer Erfahrung
in Start-ups als aufgrund ihres Hin-
tergrunds als Finanzanalystin oder
Finanzanalyst eingestellt wurden.

Auftrieb»
Cathie Wood, CEO von Ark Invest

Ark Invest hat finf Bereiche mit
hohem Innovationspotenzial identi-
fiziert, die nach Ansicht von Cathie
Wood und ihrem Team im nachsten
Jahrzehnt ein Marktvolumen von
mehreren Milliarden Dollar erreichen
werden: DNA-Sequenzierung, Deep
Learning, Energiespeicherung, Ro-
botik und Blockchain-Technologie.
So sind funf ETFs entstanden, die D
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alle aktiv von Cathie Wood gemanagt
werden. Zwei weitere Index-ETFs
komplettieren das Fondsangebot
(3D-Druck und israelische Technolo-
gieunternehmen).

Das spezielle Borsenumfeld im Jahr
2020 mit starken Kursgewinnen
von Technologieaktien trotz des
weltweiten Konjunktureinbruchs
schuf gunstige Bedingungen fur
die Strategie von Ark Invest. Zuvor
war es dem Unternehmen nicht
gelungen, sich einen Namen zu
machen. Fur Cathie Wood ist diese
Entwicklung keine Uberraschung:
«Innovative Unternehmen erhalten
in unruhigen Zeiten immer Auftrieb
(..), weil sie Losungen fur beste-
hende Probleme bieten», erklart sie
auf ihrer Website. Die Performance
des ARKK-ETFs (Ark Disruptive
Innovation), des Flaggschiff-Fonds
des Unternehmens, ist ein beliebtes
Thema in sozialen Netzwerken und in
den Medien. Der ETF, der mehrere der
langfristigen Anlagethemen (Horizont
von funf bis zehn Jahren) abdeckt,
die das Ark-Invest-Team identifiziert
hat, verzeichnete per 30. September

PORTRAT

Cathie Wood bei der
Sooner-Than-You-
Think-Technology-
Konferenz,

im Oktober 2018

eine Performance von 83,7 Prozent
seit Jahresbeginn und eine annua-
lisierte Rendite von 31 Prozent seit
seiner Auflegung. Zum Vergleich:
Der S&P 500 legte zwischen Januar
und September um 5,57 Prozent und
seit 2014 im Jahresdurchschnitt um
11,46 Prozent zu.

«Wenn wir recht

haben, werden wi
enorme Gewinne

erzielen»

Cathie Wood, CEO von Ark Invest

Und was ist die grosste Position?
Tesla! Und zwar mit einem Anteil
von mehr als 10 Prozent des Ver-
mogens des ETFs. Dies hat Cathie
Wood harsche Kritik von denjenigen
eingebracht, die das Unternehmen fir
masslos Uberbewertet halten und mit
einer massiven Korrektur rechnen.
«Wenn wir recht haben, werden wir
enorme Gewinne erzielen», antwor-
tete die Managerin in einem Interview
flr «Forbes».
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Auch die anderen von Cathie Wood
gemanagten ETFs lagen per 30. Sep-
tember im Plus, mit Kursgewinnen
zwischen 54 und 90 Prozent. Laut
der Datenbank ETF.com gehdren vier
von ihnen zu den 20 ETFs mit der
starksten Performance in diesem
Jahr in den USA. Dies spiegelt sich
auch im Anlegerinteresse wider: Im
Jahr 2020 zog allein der ARKK-ETF
fast funf Mrd. Dollar an Neugeldern
an und war am 30. September neun
Mrd. Dollar schwer. Insgesamt hat
sich das verwaltete Vermdgen des
Unternehmens, das 2016 noch einen
Hochststand von 300 Mio. Dollar
erreichte, auf fast 30 Mrd. erhdht.

Der Hype um Ark Invest liegt zum
Teil auch daran, dass die Invest-
mentgesellschaft selbst fiir einen
gewissen Grad an Disruption in ihrer
Branche sorgt. Durch die Entschei-
dung, eine ETF-Struktur fir ihre
Fonds zu wahlen, ist Cathie Wood
gezwungen, ihre Transaktionen
taglich zu veroffentlichen, was im
Gegensatz zu den Praktiken anderer
aktiver Manager steht, die ihre Posi-
tionen in der Regel nicht offenlegen.
Daruber hinaus sind auf der Website
von ARK Invest Analysen, Marktkom-
mentare, Webinare zur makrookono-
mischen Situation und Podcasts frei
zuganglich, einschliesslich eines
«Bad Ideas Report», in dem die Sek-
toren aufgefuhrt sind, die Anleger
um jeden Preis meiden sollten. Diese
Transparenz ist Teil des kollabora-
tiven Research des Unternehmens,
das offen fur Ideen und Beitrage von
aussen ist.

Es bleibt abzuwarten, ob sich dieser
ikonoklastische Ansatz langfristig
durchsetzen wird oder ob es sich nur
um ein Strohfeuer handelt. In der Fi-
nanzgeschichte gibt es ja zahlreiche
Falle von fluchtigem Ruhm. Nachdem
Michael Milken beispielsweise die
Junk-Bonds erfunden hatte, kam er
wegen Insiderhandels ins Gefangnis.
Und John Paulson zeichnete sich
nach dem Ende der Subprime-Krise
vor allem durch seine katastrophale
Performance aus. 4
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uf der Sofakante balan-

cierend versucht man,

seine Bauchmuskeln zu

trainieren, wahrend man
sich den Hals verrenkt, um unten am
Boden den Trainer auf dem Laptop zu
sehen. Im selben Augenblick lauft die
Katze Uber die Tastatur und unter-
bricht die Sitzung, und die Kinder
rufen um Hilfe, weil sie Muhe haben,
ihrem Online-Mathekurs zu folgen.
Diese Szene wird jedem bekannt
sein, der wahrend der Covid-19-Pan-
demie probiert hat, zu Hause Sport
zu treiben.

Da die Fitness-Studios in vielen
Landern seit Marz geschlossen sind,
versuchen es immer mehr Men-
schen mit einem Workout zu Hause.
«Das Heimtraining wurde vor etwa
zwei Jahren popular, als eine neue
Generation smarter Fitnessgerate
aufkam», sagt David Swartz, Analyst
bei Morningstar fir den Sportsektor.
«Doch die Pandemie verhalf dieser
Branche zu einem enormen Auf-
schwung.»

Wahrend dieser Trend friher haupt-
sachlich etwas fur Frauen und
Jugendliche war, hat er sich heute
bei allen durchgesetzt. «Die Leute
arbeiten von zu Hause aus und haben
daher mehr Zeit», erklart der Analyst.
«Wahrend der Pandemie sind sie
auch mehr auf ihre Gesundheit und
ihr Wohlergehen bedacht.» Hinzu
kommt das Bedurfnis, die durch den
monatelangen Lockdown verursachte
Langeweile zu vertreiben.

Um die oben erwahnte schmerz-
liche Erfahrung zu vermeiden, haben
viele dieser Fitness-Fans in moderne
Ausrustungen investiert. Vorreiter ist
der Hersteller der 2014 eingefihrten
smarten Peloton-Fitnessrader. Fir
monatlich 39 Dollar bietet er den
Kaufern seines Bikes, das zwischen
1’895 und 2’945 Dollar kostet, un-
begrenzten Zugang zu Live-Spinning-
Kursen. Die in New York ansassige
Firma verkauft auch Laufbander (zum
Preis von 2'495 bis 4’295 Dollar) mit
einem ahnlichen Angebot. Ihre Gerate
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sind derzeit in Kanada, Grossbritan-
nien, Deutschland und in den USA
erhaltlich. Peloton hat inzwischen

eine Reihe von Konkurrenten, die billi-

gere Produkte anbieten. Dazu zahlen
zum Beispiel das Laufband AmazFit
Home Studio, das der chinesische
Hersteller Huami in Zusammenarbeit
mit dem US-Start-up Studio entwi-
ckelt hat, die NordicTrack-Rader mit
ihren iFit-Online-Kursen oder das
Echelon Smart Connect Bike fir nur
999 Dollar. Darlber hinaus sind auch
mehrere andere Sportdisziplinen ver-

David Swartz, Analyst bei Morningstar

treten, wobei das Angebot meistens
auf den amerikanischen Kontinent
beschrankt ist. So bietet das Start-up
Hydrow beispielsweise ein intelligen-
tes Rudergerat an: Es ist mit einem
Bildschirm verbunden, sodass man
an einem Live-Kurs teilnehmen kann.
Der Widerstand des Gerats passt
sich an, um die realen Bedingun-
gen einer Fahrt auf dem Wasser zu
imitieren.

Die kalifornische Firma Fightcamp
verkauft smarte Handschuhe fur
das Boxtraining. Sie sind mit Sen-
soren ausgestattet, die dank eines
Algorithmus, der die Geschwindig-
keit, Starke und Technik der Schlage
misst, automatisch die Intensitat der
Anstrengung berechnen - und eine
Punktzahl dafur vergeben.

Daruber hinaus gibt es immer mehr
Apps, die Livestreams oder vorab
aufgezeichnete Kurse fir zehn bis
20 Dollar pro Monat anbieten, wie
zum Beispiel Glo, Aaptiv und Les
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Mills. Apple kiindigte im September
die Einfuhrung eines Online-Kurses
namens Fitness+ an und ristete
seine smarte Uhr mit einem Sensor
aus, der den Sauerstoffgehalt im Blut
messen kann.

«Diese neuen Angebote unterschei-
den sich von den einstigen Heim-
trainern, die spontan gekauft und
wenig spater in der Garage abgestellt
wurden, durch ihre Interaktivitat und
die Qualitat der Inhalte», meint Ray
Algar, Kenner der Fitnessbranche
und Grinder der englischen Bera-
tungsfirma Oxygen Consulting. «Sie
haben jetzt Zugang zu hochkaratigen
Trainern, ohne |hr Haus verlassen zu
missen.» Einige der Spinning-Trainer
bei Peloton sind echte Stars gewor-
den, wie die Ultramarathonlauferin
Robin Arzon oder die Influencerin und
ehemalige Tanzerin Jess King. b

STECKBRIEFE
PELOTON

Die Pandemie hat die Zahl der
Benutzer smarter Fahrrader

van Peloton explodieren lassen.
Ende Juni hatte die Firma 1,09
Millionen zahlende Abonnenten

- 113 Prozent mehr als ein Jahr
zuvor. Im letzten Quartal stiegen
ihre Einnahmen um 172 Prozent
auf 607 Mio. Dollar. Damit wurde
erstmals die Gewinnschwelle
erreicht. Im Oktober kiindigte
das Unternehmen ausserdem

die Einfuhrung preisgunstigerer
Versionen seiner Fahrrader und
Laufbander an und konnte die
Fan-Community dadurch erheblich
erweitern. «Das Monatsabo-Modell
verschafft dem Unternehmen
einen festen Benutzerkreis, was
seine Margen mittelfristig nach
oben treiben dirfte», meint Laura
Martin, die Peloton bei Needham
beobachtet.
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PELOTON

Angekurbelt durch
die Gesundheitskrise
hat das Peloton

nun weltweit mehr
als eine Million
Abonnenten.

]
!

Auch der kollektive Aspekt der
Live-Kurse fasziniert. «Zu Hause
Sport zu treiben, war friher eher
eine einsame Sache. Jetzt kann
man es in einer Gruppe machen,
was die Motivation erhoht und mehr
oder weniger die Erfahrung eines
Kurses in einem Fitness-Studio

reproduziert», betont Kim Karmitz,
eine Expertin der Sportindustrie bei
der New Yorker Beratungsfirma Tri-
angle Capital. Manchmal werden die
Interaktionen mit anderen Sportlern
im Internet fortgesetzt, und es ent-
stehen virtuelle Heimathleten-
Gemeinschaften.

WELCHES ANGEBOT GIBT ES IN DER SCHWEIZ?

Zwar werden die meisten vernetzten Produkte fiir
den Heimsport mit Ausnahme der Bikes von Peloton
und Echelon Smart Connect derzeit nicht ausserhalb
der USA verkauft. Doch einige Modelle kénnen aus
der Schweiz iiber einen Spediteur bestellt werden,
der die Order in den USA entgegen nimmt und die
Ware dann in die Schweiz schickt. Nur ein Hinweis:
Die Peloton-App ist in allen Lidndern erhiltlich.
Die vernetzten Fahrridder und Laufbander von
NordicTrack kénnen direkt in der Schweiz bestellt
werden. Mehrere Apps mit live gestreamten
Fitnesskursen, wie beispielsweise Glo und Aaptiv,
sind ebenfalls auf Schweizer Boden erhiltlich.
Der neue Service Fitness+ von Apple, der Ende des
Jahres auf den Markt kommen soll, wird zunéichst
in den USA sowie in Kanada, Grossbritannien,
Irland und Neuseeland verfiigbar sein, diirfte aber
in Zukunft auf andere Ldnder ausgeweitet werden.

Die wachsende Beliebtheit des Heim-
trainings hat zu véllig neuen, genia-
len Geschaftsmodellen gefihrt. Ein
Beispiel ist das New Yorker Start-up
Mirror, das im Juli fir 500 Mio. Dollar
vom Yoga-Bekleidungsriesen Lulu-
lemon aufgekauft wurde. Fir 1’495
Dollar und ein Monatsabonnement
von 39 Dollar erhalt man einen smar-
ten Fitness-Spiegel, mit dem man an
einer Vielzahl von Kursen (Cardio, Pi-
lates, Barre, Boxen) teilnehmen kann,
die live aus einem Studio in New York
Ubertragen werden.

Weil am Gerat eine Kamera ange-
bracht ist, konnen die Kursleiter in
Echtzeit den Sportlern Rickmel-
dungen daruber geben, wie sie die
Kérperhaltung verbessern oder eine
Bewegung anpassen sollen, um den
Druck auf ein beschadigtes Knie zu
verringern.

Das Start-up Tonal hat eine andere
Variante des gleichen Konzepts ge-
schaffen: Das Gerat besteht aus zwei
Griffen, die an den beiden Seiten eines
Bildschirms angebracht sind und mit

denen verschiedene Ubungen unter
Anleitung eines Trainers durchge-
fuhrt werden konnen. Eine Software
passt je nach Leistung und Zielen des
Benutzers standig das Gewicht und
die Zugkraft der Griffe an und misst
gleichzeitig die erzielten Fortschritte.

«Sie haben

jetzt Zugang zu
ochkaritigen
rainern, ohne
hr Haus verlassen

zZu miissen»

Ray Algar, Kenner der Fitnessbranche und

I _

Griinder der englischen Beratungsfirma
Oxygen Consulting

«Diese Personalisierung der Inter-
aktion mit den Kunden ist ein grosser
Vorteil: Sie erhalten Feedback zu
ihren Leistungen und Zielen, die
ihrem Profil angepasst sind», stellt
Lauren Ryan, Spezialistin fir die
Fitnessindustrie bei der Londoner
Marktforschungsfirma Mintel, fest.
«Die Erfahrung gleicht der, die man
mit einem personlichen Trainer hat.»
Mirror stattet seine Kunden sogar
mit Sensoren zur Aufzeichnung ihrer
Herzfrequenz und anderer physiologi-
scher Parameter aus.

GAMIFIZIERUNG

Durch die Quantifizierung der
Leistung des Benutzers erhalt

die karperliche Anstrengung auch
eine spielerische Dimension. «Bei
manchen Angeboten werden Punkte
vergeben, die man online teilen kann
oder mit denen Benutzer sich fur
Wettbewerbe gegen andere Benutzer
anmelden kdnnen», sagt Ryan. Diese
Gamifizierung steigert die Motivation
der Kunden.

Einige Firmen denken bereits tber
den nachsten Schritt nach - die
Einbeziehung von Virtual-Reality-Ele-
menten. «Dann kdnnte man in China
einen Fluss hinunterrudern, in den
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Strassen von Paris joggen gehen oder
vom Wohnzimmer aus in einer Gruppe
mit den Avataren anderer Benutzer
trainieren», erzahlt Kim Karmitz.

Bleibt abzuwarten, ob sich dieser
Trend Uber die Pandemie hinaus
fortsetzen wird. «Selbst wenn die Fit-
ness-Studios wieder 6ffnen, werden
sich die Menschen in nachster Zeit
nicht unter einen Pulk von Sportlern
mischen wollen», meint Karmitz. Vor
allem, wenn man standig eine Maske
tragen und jedes Gerat nach dem Ge-
brauch desinfizieren muss. Es werden
wohl viele Fitness-Ketten schliessen
mussen, was wiederum das verfugba-
re Angebot reduziert.

Daher ist es wahrscheinlich, dass man
die Gewohnheiten, die man wahrend
der Pandemie entwickelt hat, auch
spater beibehalten wird. «Wenn man
ein Jahr im Wohnzimmer trainiert hat,
wird man angesichts der damit ver-
bundenen Zeit- und Kostenersparnis
nicht mehr ins Fitness-Studio zurtick-
kehren wollen», denkt Laura Martin,
Analystin bei Needham. Vor allem,
nachdem man fast 2’000 Dollar fur
ein vernetztes Fahrrad bezahlt hat.

«Damit die Branche wirklich abheben
kann, muss der Preis fur smarte Fit-
nessgerate jedoch drastisch sinken»,
meint David Swartz. «Sonst wird es
ein Nischentrend bleiben», sagt er.

Es durfte auch einen harten Wett-

bewerb zwischen den verschiedenen
Diensten geben. «Viele werden mit-
telfristig nicht Uberleben, vor allem
diejenigen, deren Abonnements zu

billig sind oder die viele kostenlose
Inhalte anbieten», sagt Kim Karmitz
und weist darauf hin, dass die Pro-

duktion von Qualitatskursen teuer ist.

Und trotz der Fortschritte, die die
Heimfitnessdienste in Bezug auf die
Interaktivitat gemacht haben, werden
sie nie in der Lage sein, den mensch-
lichen Kontakt in einem Fitness-Stu-
dio oder die Freude am Einatmen der
frischen Luft beim Joggen im Park zu
ersetzen. 4

LULULEMON

Das auf Yoga- und Sportbekleidung
spezialisierte Unternehmen hatte
bereits wahrend der Pandemie ein
Umsatzwachstum zu verzeichnen,
weil die Leute von zu Hause aus
arbeiteten und sich nicht mehr

an die Kleiderordnung firs Biro
halten mussten. Aber mit der
Ubernahme des Start-ups Mirror
fir 500 Mio. Dollar im Juli fasste
es auch auf dem Heimsportmarkt
Fuss. «Allein in diesem Jahr hofft
Lululemon auf Einnahmen in Hohe
von 150 Mio. Dollar», betont David
Swartz, der bei Morningstar fir die
Firma zustandig ist. Langfristig
wird das Unternehmen versuchen,
die Gerate von Mirror in seinen
Laden abzusetzen und den
Mirror-Benutzern seine Kleidung
zu verkaufen, um ein Wachstum
an beiden Fronten zu generieren.

NAUTILUS

Nicht nur smarte Gerate haben vom
Heimsport-Boom profitiert. Seit
Beginn der Pandemie schnellten
auch die Einnahmen der Hersteller
von traditionellen Fitnessgeraten
sprunghaft in die Hohe. So konnte
beispielsweise Nautilus im zweiten
Quartal 2020 einen Umsatzanstieg
um 94 Prozent auf 114 Mio. Dollar
verbuchen. Die Nautilus-Aktie
feierte ein spektakulares Come-
back: Sie kletterte von rund 1,4
Dollar im Herbst 2019 auf mehr als
22 Dollar ein Jahr spater. Beson-
ders stark war die Nachfrage nach
der Max-Trainer-Reihe, die perso-
nalisierte Sitzungen und virtuelles
Coaching anbietet.




UnquO:
Nippons Geist
zieht immer
weiltere Kreise

Die japanische Marke hat sich entschieden,
Trends zu ignorieren. Jetzt widersteht sie der
Covid-19-Krise besser als ihre Konkurrenten.
Uniglo will weltweit die Nummer eins in der

Bekleidungsbranche werden.

ANGELIQUE MOUNIER-KUHN

in Akt mit Symbolkraft.

Wahrend die Hambur-

ger Anfang Oktober das

Debakel und die Schlies-
sung mehrerer von der Corona-Kri-
se betroffener Geschafte in der
Innenstadt, darunter Kaufhof und
Karstadt Sports, beklagten, eréffne-
te Uniglo Anfang Oktober nur einen
Steinwurf vom Rathaus der Hanse-
metropole entfernt ein riesiges Ge-
schaft. Der neue Komplex mit einer
Flache von 1'750 Quadratmetern
und etwa 100 Beschaftigten, der
sich im prestigetrachtigen Gebaude
einer ehemaligen Filiale der Deut-
schen Bundesbank befindet, ist der
zehnte Standort der japanischen Be-
kleidungskette in Deutschland und
der sechzigste in Westeuropa.

Ein Klacks im Vergleich zum welt-
weiten Imperium, das sich die
japanische Fast Retailing Group,
Eigentumerin der Marke Uniglo,
aufgebaut hat. 36 Jahre nach der

Eroffnung des ersten Geschafts
unter dem Namen Unique Clothing
Warehouse (Uniglo = Unique Clot-
hing] in Hiroshima und weniger als
20 Jahre nach dem Beginn der inter-
nationalen Expansion besitzt Fast
Retailing 2’252 Uniglo-Geschéafte in
rund zwanzig Landern, 813 davon

in Japan. Gemessen am Umsatz
konkurriert das Unternehmen, dem
auch die Marken Princesse tam.tam,
Theory, d Brand und Comptoir des
Cotonniers gehoren, nun mit dem
schwedischen Unternehmen Hennes
und Mauritz (H&M) um den weltweit
zweiten Platz der Branche hinter
dem spanischen Bekleidungskonzern
Inditex, dem Besitzer der Marke Zara.

Dies schirt die Ambitionen von
Tadashi Yanai, dem Grinder von Fast
Retailing, der mit 71 Jahren immer
noch an der Spitze seiner Gruppe
steht. «Meine Leidenschaft fir das
Geschaft ist starker denn je», be-
teuert der japanische Selfmademan
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in einer Mitteilung, die das Unterneh-
men im Frihjahr veroffentlichte. Der
Erbe eines Provinzschneiders stieg
zum reichsten Mann des Archipels
auf und macht seit zehn Jahren kein
Hehl aus seinem Wunsch, weltweit
die Nummer eins der Bekleidungs-
branche werden zu wollen.

Urspranglich wollte er dieses Ziel
2020 erreichen. Das hat zwar nicht
geklappt, aber die durch die Pande-
mie verursachte wirtschaftliche Ex-
plosion scheint Tadashi Yanai Fligel
zu verleihen. Natdrlich bremsen
die Ladenschliessungen wahrend
des Lockdowns und die Sparsam-
keit der Verbraucher das Wachs-
tum der Gruppe. Im vergangenen
Geschaftsjahr, das am 31. August
endete, sank der Umsatz von Fast
Retailing um 12,3 Prozent auf 2’000
Mrd. Yen oder 17,5 Mrd. Franken (in
Erwartung der nachsten Halbjahres-
ergebnisse). Aber der japanische
Handelskonzern schneidet besser

ab als seine Hauptkonkurrenten: Er
ist proportional starker in China und
Sldostasien prasent (46 Prozent
seiner Geschafte befinden sich
dort), wo die Auswirkungen der Pan-
demie weniger schwerwiegend sind
als in anderen Regionen der Erde.
Weltmarktfihrer Inditex musste in
der ersten Jahreshalfte Umsatzein-
bussen von 37 Prozent hinnehmen,
wahrend H&M einen Rickgang um
21 Prozent verbuchte. Die Borse
spiegelt dieses uneinheitliche Bild
wider: Mitte Oktober verzeichnete
die Aktie von Fast Retailing einen
Anstieg um 12 Prozent im Jahres-
verlauf im Vergleich zur schwachen
Performance des Nikkei 225, in
dem sie ein echtes Schwergewicht
darstellt. Die Aktien von Inditex und
H&M brachen hingegen um 24 bzw.
19 Prozent ein.

Aber es gibt noch Schlimmeres:
Brooks Brothers oder J-Crew haben
in den USA dichtgemacht und Gap

kundigte seinen Rickzug vom
europaischen Markt an. Alle diese
negativen Entwicklungen kdnnten
den Marktanteil von Fast Retailing
theoretisch erhdhen.

«Die Pandemie ist eine weltweite
Krise, aber fir uns ist sie zu einem
Wendepunkt geworden», tonte
Tadashi Yanai Mitte Oktober bei
der jungsten Verdffentlichung der
Ergebnisse von Fast Retailing. Es
kommt fur ihn nicht in Frage, die
Entwicklung des Uniglo-Netzwerks
im Ausland aufzugeben. Zu einem
Zeitpunkt, da Inditex und H&M die
endgultige Schliessung von mehre-

ren Hundert Geschaften ankiindigen,

glaubt der Japaner weiterhin hart-
nackig an den physischen Handel:
«Der Online-Handel ist eine virtu-
elle Welt (...). Nichts geht Uber das
Original», behauptete er kirzlich.
Uniglo hat heute rund 60 Verkaufs-
stellen mehr als vor einem Jahr. Die
Kette hat begonnen, nach Indien p
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Im Juni 1984 wurde
das allererste
Uniglo-Geschift in
Hiroshima (Japan)
eroffnet.

ZAHLEN

2'009 Mrd.

Yen Umsatz machte
der japanische
Konzern Fast
Retailing, der
Eigentiimer von
Uniglo. Das sind
17,6 Mrd. Franken.

82%

Anteil von Uniqlo am
Konzernumsatz

97’727

Mitarbeitende

2'252
Uniqlo-Verkaufsstellen
weltweit

L9%

Anteil des Umsatzes,
den Uniqlo in Japan
erzielt




und Vietnam vorzudringen, und
expandiert weiter in China, wo sie
die Zahl ihrer Verkaufsstellen ver-
dreifachen will (767 Ende August).
Allerdings teilen nicht alle Experten
Tadashi Yanais Euphorie hinsichtlich
der physischen Geschéafte. Fir Cédric
Rossi van Bryan, Garnier & Co wird die
Zukunft unweigerlich mit der Digitali-
sierung des Angebots verbunden sein:
«Der integrierte Ansatz, der Laden
mit dem Online-Handel kombiniert,
ist entscheidend geworden», erklart
der Analyst fur Luxus- und Konsum-
guter. Doch in diesem Bereich hinkt
die japanische Marke im Vergleich zu
ihren Konkurrenten hinterher.

«Im Geschaftsjahr 2019 erzielte
Uniglo 11 Prozent seines Umsatzes
online, gegenuber 16 bzw. 14 Pro-
zent fir H&M und Inditex. Und diese
Anteile haben sich im zweiten Quartal
unter dem Einfluss der Covid-19-Krise
verdoppelt», betont Rossi. Um dran-
zubleiben, hat Fast Retailing seine
Digitalisierung durch die Einfihrung
einer neuen App in Japan und die
Vervielfachung der Online-Werbean-
gebote beschleunigt. Dieser Trend

wird sich verstarken: Langfristig will
das Unternehmen 30 Prozent seines
Umsatzes online erzielen. Derweil ist
der wichtigste Trumpf des japa-
nischen Riesen gegenuber seinen
Konkurrenten eine zeitgeméassere
Positionierung. «Uniglos Geschafts-
strategie, die bisher gut funktioniert
hat, besteht darin, die Mode zu
ignorieren, statt Trends nachzu-
laufen, wie es Mitbewerber tun», so
Unternehmensberater Martin Roll

in einer Studie, die im letzten Jahr
veroffentlicht wurde. Wahrend es
Inditex schafft, innerhalb von zwei
Wochen trendige Artikel in den Rega-
len zu platzieren, plant Uniglo seine
Produktion Monate im Voraus und
prasentiert eine begrenzte Anzahl
von urbanen Linien.

EDLES MATERIAL

FUR WENIGE MODELLE

Dabei konzentriert sich die Marke
auf ihre Grundsatze: Kleidungs-
stucke aus edlen Materialien, die
von allen Altersgruppen getragen
werden konnen und zu attraktiven
Preisen verkauft werden. «Im Durch-
schnitt umfassen die Kollektionen
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Am 19. Juni 2020
er6ffnete Uniqlo
sein weltweit
grosstes Geschift
im Tokioter Stadtteil
Ginza.

TAKEHIKO SUZUKI / YOMIURI / THE YOMIURI SHIMBUN VIA AFP

von Uniglo 2’000 Artikel gegeniiber
6’300 bei H8#M und 17°'000 bei Zara»,
sagt Cédric Rossi.

Uniglo hat es sich zur Gewohnheit
gemacht, seine Saisons durch eine
langfristige Zusammenarbeit mit
Designern wie etwa Christophe Le-
maire und Ines de la Fressange oder
durch kurzfristigere Kooperationen
aufzupeppen. So wurden dieses
Jahr Kollektionen mit Marimekkao, Jil
Sander und JW Anderson entworfen.
«Diese Spezialkollektionen tragen
dazu bei, das Interesse unserer Kun-
den aufrechtzuerhalten, die Uniglo-
Fans sind, aber ihrer Garderobe auch
gern eine etwas modischere Nuance
geben mochten», so Aldo Liguori,
Sprecher der Marke.

Eine weitere Besonderheit der
japanischen Gruppe ist ihre Vorliebe
fur innovative Textilien. Heattech-
Thermokleidung und atmungsaktive
Dry-Ex-Produkte, die beide in Zu-
sammenarbeit mit dem japanischen
Chemiekonzern Toray entwickelt
wurden, oder die feuchtigkeitsabsor-
bierenden Artikel der AIRism-Linie

haben wesentlich zur Bekanntheit
von Uniglo beigetragen. In diesem
Sommer nutzte das Unternehmen die
Einfuhrung einer waschbaren Maske
in seiner AlIRism-Linie geschickt,
um die Kundschaft wieder in seine
Geschéafte zuriickzuholen, zunachst
in Japan und dann im Rest der Welt.
Und wer kdnnte die Vorzige dieser
verschiedenen Technologien besser
anpreisen als Roger Federer, der seit
2018 als Botschafter bei dem Mode-
haus unter Vertrag steht: «Ich muss
mich auf meine Kleidung, meine
Ausristung und meine Materialien
verlassen konnenC(..). Dry-Ex ist
weich, komfortabel und ich fihle
mich wohl», lobt der Tennis-Weltstar
in einem Werbevideo.

DIE HERAUSFORDERUNGEN DER
NACHHALTIGEN MODE

Der Aufstieg der Marke aus Nippon
ist uniibersehbar, aber voller Hirden.
So musste Uniglo seine Ambitionen
auf dem US-Markt zuridckschrauben,
der sowohl ein Schlisselmarkt als
auch extrem wettbewerbsintensiv
ist. Die Kette hat dort nur etwa 50
Laden: Der japanische Minimalismus
und die Unvereinbarkeit der asiati-
schen Grossen mit den nordame-
rikanischen Silhouetten haben die
Bemuhungen der Marke behindert,
ihren mangelnden Bekanntheitsgrad
wettzumachen.

Erinnert sei auch an einen Rick-
schlag im Jahr 2015, als die Marke
die Preise fur bestimmte Artikel um
10 Prozent anhob, um den negativen
Auswirkungen des fallenden Yen
entgegenzuwirken. Diese Initiative
wirkte sich letztlich auf die Ver-
kaufe aus und zwang Uniglo, den
Ruckwartsgang einzulegen.

Dariber hinaus wird die Marke Uniglo
in vielen Kopfen unweigerlich mit
der Fast-Fashion-Branche und ihrem
katastrophalen Image in Verbindung
gebracht, selbst wenn sich Fast
Retailing dagegen aufbaumt. Aber
diese Dimension ist in Zeiten zuneh-
mend gewissenhafter Verbraucher
entscheidend geworden. «Uniglo ist

«Die Pandemie ist

eine weltweite

Krise, aber fur uns
1st sie zu elnem

endepunkt
gewordeny

Tadashi Yanai,
CEO von Uniglo

keine Fast Fashion», verteidigte sich
Tadashi Yanai letztes Jahr in London
am Rande einer Ausstellung tber
«LifeWear», das Konzept, das im
Mittelpunkt des Angebots steht und
Komfort im Alltag mit Nachhaltig-
keit kombiniert. «Wir stellen keine
Einwegkleidung her», beharrte der
CEQin Ausserungen, die von Nikkei
Asia veroffentlicht wurden. Natir-
lich ladt die Kette ihre Kunden ein,
Kleidungsstticke, die sie nicht mehr
tragen mochten, in die Geschafte

ANALYSTENMEINUNG

HOHE BEWERTUNG
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zuruckzubringen, damit sie recycelt
oder an das Flichtlingshilfswerk der
Vereinten Nationen (UNHCR] verteilt
werden kdnnen, dessen Partner
Uniglo seit 2006 ist. Von diesem
Herbst an wird die Marke ihre be-
rihmten federleichten Daunenjacken
recyceln und neue daraus herstel-
len. Aber das gentigt nicht.

Uniglo liegt im Fashion Transparency
Index, einem Benchmark-Ranking,
das das soziale und okologische
Engagement von Bekleidungsunter-
nehmen bewertet, auf Platz 51, weit
hinter dem Spitzentrio H4M, C&A so-
wie Adidas und Reebok (gleichauf).
Als nachhaltig gekennzeichnete
Artikel machen laut Datenanalyse-
plattform Retviews nur 2 Prozent
des Gesamtangebots aus, wahrend
es bei H#M 9 Prozent und bei Zara
14 Prozent sind. Vorerst scheint die
Covid-19-Krise die dkologischen und
gesellschaftlichen Anspriche der
Verbraucher in den Hintergrund ge-
drangt zu haben, wie die Analysten
von Morgan Stanley MUFG in einer
kurzlich veroffentlichten Studie Uber
Uniglo feststellen. «Aber sobald
das Ende der Pandemie in Sicht
ist», warnen sie, «kdnnte eine neue
Welle der Antipathie gegen Massen-
produktion und -konsum entstehen
und die nachhaltige Mode wieder ins
Rampenlicht ricken.» 4 _~ ioia

In einer im September verdffentlichten Studie bekréaftigt Morgan
Stanley MUFG Securities seine «<Equal Weight»-Einschétzung der Fast
Retailing-Aktie und hebt gleichzeitig sein Kursziel leicht auf 62’000
Yen an. Der Makler lobt zwar die Starken der Gruppe im Vergleich
zu ihren Hauptkonkurrenten, insbesondere die grossere Présenz in
Asien. Er hélt aber ihre derzeitige Bewertung fir hoch. Viele Ana-
lysten glauben, dass der Kursanstieg im Friihjahr bereits die Erwar-
tung widerspiegelte, dass sich die Pandemie weniger stark auf die
Aktivitdten von Fast Retailing auswirken wiirde als auf die anderer
internationaler Konzerne. Dariiber hinaus hat die Aktie in den letzten
Monaten von der allgemein positiven Einstellung der Anleger gegen-
uber japanischen Aktien profitiert, die mit der Ankunft eines neuen
Premierministers an der Regierungsspitze Japans und Warren Buf-
fetts Investitionen in japanische Handelsunternehmen zusammen-
héngt. «Wir bezweifeln, dass die Bewertung weiter steigen kann, es sei
denn, das Wachstum in Asien ist stdrker, als wir erwarten», stellen
die Analysten von Morgan Stanley MUFG Securities fest. _~ ioia
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GLOBAL HIGH DIVIDENDS CERTIFICAT

IN DER RUHE
LIEGT DIE KRAFT

swissquote.com/high-dividends

gesichts des Niedrigzins-
niveaus interessieren sich
Anleger immer weniger flr

Anleihen, dafiir umso mehr fir Unter-
nehmen, die grosszlgige Dividenden
zahlen. Zwar mag viele von ihnen
Anfang des Jahres der Mut verlassen
haben, als mehrere Firmen durch den
coronabedingten Wirtschaftseinbruch
ihre Gewinnausschuttungen gekurzt
oder sogar ganz ausgesetzt haben.
Aber die Wirtschaft erholt sich. Und
so kehren eben diese Firmen auch zu
ihrer alten Dividendenstrategie zu-
rick, womit Dividendenpapiere wieder
interessant werden. Unser Zertifikat
«Global High Dividends» investiert in
solche Titel.

Hinweise flr Anleger, die sich fir diese
Strategie interessieren:

m Dividendenpapiere bieten nicht den-
selben Anlegerschutz wie Anleihen, die
bis zur Endfélligkeit gehalten werden.

m Dividenden sind an Bedingungen
geknupft. Sie hdngen von der Fahig-
keit des Unternehmens ab, Dividenden
auszuschutten. Ausserdem liegt ihre
Auszahlung im Ermessen des Verwal-
tungsrats, der sie erhdhen, kiirzen
oder streichen kann, wenn er es flr
richtig erachtet. 4

—_—

GLOBAL HIGH DIVIDENDS
CERTIFICAT

Symbol

ISIN

TRADEN SIE JETZT
AUCH NACHTS -
DANKASIEN

Wenn die Wall Street schliesst, 6ffnet Tokio.
Mit dem Zugang zu den asiatisch-pazifischen Bérsen kénnen Sie
jetzt rund um die Uhr traden.

swissquote.com/stocks

@ Swissquote
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SWISSQUOTE EROFFNET
BAR-RESTAURANT

Ob Restaurant, Cocktail- oder Aperitivbar - nur einen
Katzensprung vom Ziircher Bahnhof entfernt, bietet das «Insider»
fur jede Stimmung und Uhrzeit das Richtige. Borsenflair inklusive.

Auf Entdeckungstour mit Giuseppe Tafuro, dem Leiter der

Wie sieht ein Tag im

«Insider» aus?
Zur Mittagszeit ist es ein Restaurant,
das A-la-carte-Gerichte serviert. Doch
ab 16.30 Uhr kénnen Sie hier einen
Aperitivo oder Apericena geniessen.
Gegen 21 Uhr mutiert die Location
dann zur Cocktailbar. Wir wollten mit
dem «Insider» einen Ort mit Bdrsenflair
schaffen: Die Getrankepreise variieren
entsprechend der Nachfrage, ganz wie
es bei Aktien der Fall ist. Die Software
«Drink Exchange» berechnet die Preise
automatisch je nach Bestellung. Und
ein Ticker zeigt den ganzen Tag die
wichtigsten Aktienkurse an.

Welche Kiiche wird serviert?
Hauptsachlich mediterrane Gerichte.
Unser Kiichenchef Francesco Raponi
stammt aus Rom und ist sehr kreativ.
Mittags gibt es rund 15 A-la-carte-Ge-
richte zu erschwinglichen Preisen. Zum
Aperitivo oder Apericena bieten wir
warme und kalte Speisen an. In der
Kiche zaubern zwei Chefs, vier Per-
sonen arbeiten im Service, und an der
Bar hilft uns ein Roboter - eine weitere
Anspielung auf Swissqoute-Technolo-
gien. Ein echter Eyecatcher. Wir sind
die einzigen in der Schweiz, die eine
solche Maschine besitzen. Sie soll
naturlich nicht das Personal ersetzen.
Im Gegenteil: Unser Team hat neue
Cocktailrezepte entworfen und den
Roboter programmiert. Er Gbernimmt
Routineaufgaben, damit der Barkeeper
mehr Zeit hat, sich um die Kundschaft
zu kimmern.

Swissquote-Niederlassung in Zirich.

2
—
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Startklar: das
«Insider»-Team
ist voll motiviert.

Was bedeutet es, in Pandemie-

Zeiten ein Lokal zu eréffnen?
Derzeit ist die Gastezahl auf 24
Personen beschrankt, normalerwei-
se ist Platz fur 49. Und selbstver-
standlich setzen wir alle Hygiene-
massnahmen um. Trotz der zweiten
Coronawelle wollten wir das aus
unserer Sicht einzigartige Lokal
eroffnen und zeigen, dass die Dinge
irgendwann wieder ihren normalen
Lauf nehmen werden. Uns ist wich-
tig: Hier ist jeder willkommen, nicht
nur die Kunden von Swissquote. Man
kann das «Insider» auch fir private
Feiern buchen. 4

GIUSEPPE TAFURO
BRANCH MANAGER ZURICH

INSYDE:
-l

OFFNUNGSZEITEN

Montag bis Freitag
11:30 - 23:00 Uhr

Insider Restaurant & Bar
Lowenstrasse 64
8001 Zirich

AUSKUNFTE|

+41 44 21020 30
infoCinsiderbar.ch
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HERUNTERLADEN

THE CHANGING
WORLD ORDER

RAY DALIO

Avid Reader Press /
Simon & Schuster,
2020

CHF 40.-

P 2000
MONEY
Sor
NOTHING

THOMAS LEVENSON

Random House, 2020
CHF 30.-

WORLD ORDER
WHY NATIONS SUCCEED AND FAIL
Von Ray Dalio

Star-Investor und Milliardar Ray Dalio

erklart in seinem neuesten Buch, wel-

che Krafte und Konjunkturzyklen in
der Geschichte zum wirtschaftlichen
Aufstieg und welche zum Niedergang
grosser Nationen beigetragen haben.
Dazu vergleicht «The Changing World
Order» neun Wirtschaftsmachte Gber
die letzten finf Jahrhunderte. Daru-
ber hinaus enthalt das Buch prakti-
sche Tipps fur Entscheidungstrager
aus Wirtschaft und Politik.

MONEY FOR NOTHING

THE SCIENTISTS, FRAUDSTERS,
AND CORRUPT POLITICIANS WHO
REINVENTED MONEY, PANICKED
A NATION, AND MADE THE WORLD
RICH

Von Thomas Levenson

Zu Beginn des 18. Jahrhunderts musste
England nach dem x-ten Krieg gegen
Frankreich dringend seine leeren
Kassen wiederauffillen. Nachdem es
sich durch den Verkauf von Staatsan-
leihen Geld von seinen Biirgern geliehen
hatte, was fiir damalige Verhaltnisse
innovativ war, entdeckte das englische
Parlament die Borse fur sich, an der zu
dem Zeitpunkt neue Finanzinstrumente
Einzug hielten. In «Money for Not-
hing» beschreibt Autor und Regisseur
Thomas Levenson auf brillante Weise
das Entstehen des modernen Kapitalis-
mus zwischen Staatsrason, Gier und
Newtons Berechnungen am seinerzeit
noch jungen Finanzmarkt.

App Store
Google Play
Kostenlos
In-App-Kaufe

App Store,
gratis

Google Play
App Store
Kostenlos

In-App-Kaufe

FH1

WATCH
ESSENTIALS

App Store
Google Play
Kostenlos
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SO WIRD DAS SMARTPHONE
ZUR WEBCAM

Eine App, die in Zeiten von mobilem
Arbeiten und Homeoffice wie gerufen
kommt: Mit «DroidCam>» kdnnen Sie ein-
fach Ihr Smartphone als Webcam nutzen
und mussen nicht extra eine teure Kamera
anschaffen. Neben der Gratisversion gibt
es eine kostenpflichtige Variante, die
Bilder in HD-Auflosung liefert.

HIRNJOGGING-APP

MIT HOHEM SPASSFAKTOR
Vergessen Sie alle Ihre bisherigen Ratsel-
spiele. Denn diese App bietet tatsachlich
einen einzigartigen Ansatz, um knifflige
Puzzles zu l6sen: ein verrucktes, aber
stichtig machendes Spiel, bei dem eine
gute Dosis Phantasie und eine unkonven-
tionelle Herangehensweise gefragt sind.
Blackbox ist ein Nugget, das den Umweg
uber die Welt der Ratsel lohnt. Ideal firs
Hirnjogging und ein echter Spassmacher.

| AMONG US |
WELTRAUM-CLUEDO

Es ist die Uberraschung des Jahres auf
dem Markt fur Mobile Games: Das 2018
erschienene und damals weitgehend
unbeachtete Spiel «kAmong Us» kommt
ohne aufwendige Grafik aus und hat im
Lockdown samtliche Beliebtheitsrekorde
gebrochen. Wie bei einer Art Weltraum-
Cluedo treten hier Astronauten, die alle
maoglichen Aufgaben in einer Raumsta-
tion 6sen missen, gegen Hochstapler im
Team an, die versuchen, sie umzubringen.
Ein Riesenspass!

DAS UHRENLEXIKON

Die App der Stiftung fiur Uhrmacher-
kunst ist ein wahrer Schatz an Infor-
mationen aus der Welt der Uhren und
der Uhrmacherkunst. Ob Terminologie,
Mechanismen, Komplikationen oder
Branchenakteure - hier finden Sie alles,
im lernfreundlichen Format und fur jeden
Kenntnisstand.

Anzeige

el 1
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China - guter Zeitpunkt fur stand-alone Allokationen

Warum sich Anleger fir Chinas
Aktienmarkt interessieren sollten

China ist die zweitgrosste Volkswirtschaft
der Welt und sein Aktienmarkt mit einer
Marktkapitalisierung von Gber 10 Bio. USD
der zweitgrosste weltweit. Dennoch
machen A-Aktien lediglich 0,6% des MSCI
All Country World Index aus. Die Griinde
daflr sind allseits bekannt. Viele Jahre
hatten internationale Anleger keinen
Zugang zum Onshore-Markt des Riesen-
reichs. Inzwischen aber nehmen
Indexanbieter A-Aktien zunehmend in
ihre globalen Benchmarks auf.

Warum sollten Anleger in China anlegen?
Wegen des Wirtschaftswachstums.

Die Wirtschaft im Reich der Mitte wird
zunehmend autark. lhre Entwicklung
hangt vor allem von inlandischen
Faktoren ab, genauer gesagt von Chinas
Verbrauchern. Der A-Aktienmarkt des
Landes, das als erstes von der Corona-
Krise erfasst wurde und sie auch als
erstes hinter sich liess ist einer der
wenigen, flr die die Marktbeobachter

in diesem Jahr ein Gewinnwachstum
prognostizieren. Seit dem Startschuss
fUr Stock Connectim Jahr 2014 haben
A-Aktien Netto-Mittelzuflisse in Hohe
von 170 Mrd. USD aus dem Ausland ver-
zeichnet. Dennoch macht die Beteiligung
auslandischer Anleger weiterhin weniger
als 5% des Streu-besitzes aus. Die Kapital-
markte im bevdlkerungsreichsten Land
der Welt haben in diesem Jahr trotz
Covid-19 und geopolitischer Spannungen
weiter gut funktioniert. Auslandische
Anleger stocken ihre Allokationen auf
und mit dem Wachstum der Mittelschicht
geht ein strukturelles Wachstum

einher. Nicht in China engagierte
Anleger konnten daher dessen starkes
Wachstumspotenzial verpassen.

A-Aktienmarkt, zentrale Treiber und
besserer Zugang

Der umfangreiche und liquide Markt
umfasst Uber 3.800 A-Aktien, darunter
Unternehmen aus wachstumsstarken
Sektoren der New Economy, die aus-
landischen Anlegern nicht ohne
Weiteres zuganglich sind. Er bietet

die vielfaltigsten Moglichkeiten, um

an Chinas Wachstum zu partizipieren.
Uber Stock Connect wurde eine
Handelsplattform geschaffen, mit

der die Borsenplatze in Hongkong

mit jenen in Shanghai und Shenzhen
verbunden wurden. Dies zerstreute die
Bedenken auslandischer Anleger im
Hinblick auf das Fehlen eines direkten
Marktzugangs. Mit der Aufnahme von
A-Aktien in grosse Benchmarks dirften
sich zudem die Kapitalzuflisse seitens
institutioneller Anleger aus dem Ausland
beschleunigen. Gleichzeitig wird der
Markt fur A-Aktien nach wie vor von
Retail-Anlegern dominiert, die sich in der
Regel starker von aktuellen Schlagzeilen
als von Fundamentaldaten leiten
lassen. Angesichts weit verbreiteter
Fehlbewertungen schafft dies glinstige
Voraussetzungen fur aktive Stock
Picker. Der Binnenkonsum und eine
wachsende Mittelschicht werden Chinas
Wachstum auf Jahre hinaus ankurbeln.
Der SchlUssel zur Steigerung des
Shareholder Value ist das Aufsplren von
Unternehmen, die hiervon profitieren.
Wir sind Uberzeugt, dass das steigende
verflugbare Einkommen die Nachfrage
nach Gesundheitsprodukten, Ver-
mogensverwaltungsdienstleistungen,
Versicherungen, Luxusgutern und
-dienstleistungen ankurbeln wird.
Intakt bleiben auch strukturelle
Wachstumstreiber wie die zunehmende
Nutzung von erneuerbaren Energien,

Cloud-Anwendungen, 5G, Online-Handel
und kunstliche Intelligenz. Erneuerbare
Energie war noch nie so guinstig wie
heute und China dominiert die globalen
Lieferketten fur erneuerbare Energien
und Batterien. Aus unserer Sicht hat die
Branche eine glanzende Zukunft.

Warum ASl der richtige Partner fir
Anlagen in chinesische A-Aktien ist

Unseren Anlageansatz hebt sich durch
die Disziplin ab, mit der wir unseren
Anlageprozess umsetzen. Wir suchen
nach Qualitatsunternehmen, die

ihren Gewinn langfristig halten und
steigern kdnnen. Wir nehmen jedes
Unternehmen genau unter die Lupe
und analysieren die Marktbewertungen
aus zukunftsorientierter Perspektive.
Dabei prufen wir, ob das Unternehmen
mit Hilfe seines Anlagevermdgens und
seiner immateriellen Vermogenswerte
wie Kundenbeziehungen in der Lage
ist, Ertrage zu erwirtschaften. Wichtige
Faktoren sind fur uns zudem die Cash-
Generierung, die Vorhersagbarkeit

der Gewinne und die Nachhaltigkeit
des Wettbewerbsvorteils eines
Unternehmens. Die Fundamentaldaten
bestimmen den Aktienkurs eines
Unternehmens. Allerdings werden

sie oft falsch bewertet, weil der Markt
die Nachhaltigkeit der Ertrage von
Qualitatsunternehmen systematisch
unterschatzt. Qualitatsunternehmen
zeichnen sich durch starkere Bilanzen,
héhere Margen sowie héhere Kapital-
und Eigenkapitalrenditen aus, sodass
ihre Gewinne krisenfester sind. Unsere
Erfolgsbilanz zeigt, dass sich Anlagen in
Qualitatspapiere lohnen.

Nicholas Yeo
Leiter China/Hongkong-Aktien,
Aberdeen Standard Investments

Nur fir qualifizierte Anleger. Kapitalverlustrisiko.

Der Fonds ist ein OGAW-Fonds unter Luxemburger Recht.
Die in diesen Marketingunterlagen enthaltenen Informa-
tionen stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung
zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder Finanz-
instrumenten dar. Zeichnungen von Fondsanteilen durfen
nur auf der Grundlage des letzten Verkaufsprospekts,
der wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) sowie des
letzten Jahres- bzw. Halbjahresberichts getroffen werden.
In der Schweiz herausgegeben von Aberdeen Standard
Investments (Switzerland) AG (,ASIS"). Eingetragen in der
Schweiz unter der Registernummer CHE-114.943.983.
Eingetragener Firmensitz: Schweizergasse 14, 8001 Zdrich.

4
AberdeenStandard
Investments
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MAZDA MX-30

MOTOR:
ELEKTRO-FRONTANTRIEB, 35,5 KWH
LITHIUM-IONEN-BATTERIE
LEISTUNG:

107 KW (145 PS), 271 NM
BESCHLEUNIGUNG:

9,7 S VON 0 AUF 100 KM/H
REICHWEITE:
200 KM (WLTP)
PREIS:
AB CHF 36’990.- (FIRST EDITION)

AUTOMOBIL
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AUTO

Sanfte Revolution

Der Elektro-Crossover MX-30 ist ein echter Mazda: Das Modell kultiviert eine
starke Identitat mit konzeptionellen Besonderheiten - dazu gehort auch die recht
klein dimensionierte Batterie fiir kurze Strecken.

Auf den ersten Blick ist es
schwer zu erkennen, dass dieser
waschechte Crossover von einem
Elektromotor angetrieben wird. Der
MX-30 hat nicht die glatte Oberfla-
che der meisten Elektromodelle und
ahnelt eher dem Verbrenner CX-30.
Sein Kihlergrill wirkt fast schon
unpassend fur ein E-Auto. Neben
den silbernen Dachbdgen leistet
sich der Japaner noch eine weitere
Eigenheit: kleine Hecktiren, die sich
in gegenlaufiger Richtung 6ffnen
und geschickt in die Seiten integriert
sind. Dieses schicke Fahrzeug ist mit
einer Lange von 4,39 Metern weniger
kompakt, als man zunachst denkt:

RAPHAEL LEUBA

Es bietet Platz fur funf Personen.
Trotz der fehlenden B-Saule ist
der Zugang zu den hinteren Sitzen
jedoch ein bisschen mihsam. Als
Fahrer wird man hingegen verwohnt
und findet sich schnell zurecht.
Der sportliche Innenraum dber-
zeugt mit sinnvoll angeordneten
Bedienelementen - vielleicht mit
Ausnahme des Touchscreens fur
die Klimasteuerung. Mit Filz- und
Korkelementen macht das Interieur
einen hochwertigen Eindruck und
erinnert an das Premium-Modell
Xedos aus den 1990er-Jahren, das
mit Modellen von Lexus und Infini-
ti vergleichbar war. Leider gibt es

relativ wenig Ablageflache, dafur
jedoch einen recht grossen Wahlhe-
bel, was bei einem Elektroauto ohne
Getriebe und Getriebetunnel unno-
tig ist. Der Kofferraum mit einem
Fassungsvermdgen von 366 Litern
bzw. 1'171 Litern bei umgeklapp-
ten Rickenlehnen bietet gentigend
Platz fir ein E-Bike, sofern man das
Vorderrad und den Sitz entfernt.

Dank der hoheren Bodenfreiheit
und stromlinienformigen Karosserie
lasst sich der MX-30 von holprigen
Strassen nicht beeindrucken. Mit
seinem Frontantrieb eignet er sich
allerdings eher fir die Fahrt auf gut
asphaltierten Strassen. Hier punktet
der Japaner gleich mehrfach, vor
allem, was den Fahrkomfort betrifft:
Geringe Windgerausche, weiche
Federung und gleichmassige Kraft-
entfaltung sind klare Pluspunkte.
145 PS und 271 Newtonmeter (Nm)
Drehmoment geben diesem Elektro-
auto Vortrieb, wobei die Batterie im
Unterboden fir reichlich Unterstit-
zung sorgt. Der Frontantrieb zieht
sicher durch die Kurven - da ist jede
Fahrt ein Vergnigen. Alles geschieht
auf naturliche Weise, einschliesslich
der Einstellung der Rekuperati-
onsstufen per Lenkradpaddel. Das
Leergewicht des MX-30 von 1’645
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CHF 39'450.-

Limousine, 5 Turen, 5 Sitze, Allrounder bei 4,36 Meter
Lange. Individuell konfigurierbar, komfortabel und
sparsam. Gute Platzverhaltnisse und grosser Koffer-
raum (385 1. Frontantrieb, 150 kW (204 PS) und
310 Nm (weniger leistungsstarke Versionen werden
folgen). Reichweite von 425 km im WLTP-Zyklus (mit
einer 58-kWh-Batterie), in 7,3 s von 0 auf 100 km/h,
die Hochstgeschwindigkeit liegt bei 160 km/h.

AUTOMOBIL

Kilogramm ist fur ein Elektrofahr-
zeug dieser Grosse angemessen,
was an der Batterie mit einer Kapa-
zitat von nur 35,5 Kilowattstunden
(kWh) liegt. Zum Vergleich: Der
neue I0.3 von Volkswagen mit einer
58-kWh-Batterie in der First-Edi-
tion-Version wiegt 150 Kilogramm
mehr, bietet dafir aber eine doppelt
so grosse Reichweite. Die von Mazda
gewahlte Losung schrankt zwar den

Der MX-30
macht jede
Fahrt zu einem
Vergniigen

Aktionsradius deutlich ein, drickt
aber auch den Preis drastisch nach
unten. Bei der Ausstattung hat man
beim MX-30 auf bewahrte Losungen
zurlckgegriffen, die keine Winsche
offenlassen. Die Spitzenversion
Revolution (42’900 Franken) verflgt
Uber LED-Matrix-Scheinwerfer, eine
Ausparkhilfe und einen Stauassis-
tenten, sodass bei den Zusatzopti-
onen nur noch ein Schiebedach und
die Metallic-Lackierung zu finden

SWISSQUOTE DEZEMBER 2020

sind. Die nicht zu aufdringlichen
Fahrhilfen und die einfache Be-
dienung des Infotainmentsystems
runden den positiven Eindruck ab.

Mit dem MX-30 ist man stets ent-
spannt unterwegs. Unruhe kann
allenfalls bei der Warnung «Schwa-
che Batterie» aufkommen. Sie wird
angezeigt, sobald nur noch ein Vier-
tel der Batteriekapazitat vorhanden
ist. Angesichts der angegebenen
Reichweite von 200 Kilometern
(WLTPJ, was etwas optimistisch ist,
sollte man stets eines der Ladekabel
mitflhren: CCS (Combined Charing
System) fir schnelles oder Typ 2 fur
langsames Laden. Auf ganz unter-
schiedlichen Strecken und bei einer
vorausschauenden Fahrweise unter
Nutzung der Rekuperation kann man
leicht den vom Hersteller angege-
benen Durchschnittsverbrauch von
19 kWh pro 100 Kilometer erreichen
- sofern man nicht die Heizung voll
aufdreht. Wer weniger diszipliniert
ist, sollte mit einem etwas hoheren
Verbrauch und einer Reichweite
von kaum mehr als 150 Kilometern
rechnen. Der MX-30 eignet sich
jedenfalls hervorragend fur den
Pendel- und Stadtverkehr, weniger
fur lange Familienausflige. Dies
sollte man vor einem Kauf wissen. «

DS 3 CROSSBACK E-TENSE

Bt e NP TEET T ————
Elektro-Crossover, 5 Turen, 5 Sitze, Premium-Segment.
Originelles Design, kompaktes Format bei 4,12 Meter
Lange. Grosse 50-kWh-Batterie. Reichweite von 320 km
(WLTP). 260 Nm, 100 kW (136 PS), Frontantrieb. Kof-
ferraum mit 350 Litern. Von 0 auf 100 km/h in 8,7 s, die
Hochstgeschwindigkeit liegt bei 150 km/h (verglichen
mit 140 km/h fir den Mazda MX-30).
CHF 45'790.-
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Echt cool: La
Brévine in
Schweiz-Sibirien

Polarklima, kulinarisch eigenwillige Traditionen und weisse
Landschaften im Morgengrauen machen diesen Ort im Jura
zu einem perfekten Reiseziel fur alle, die Natur, Ruhe und

den Raureif magen.

SALOME KINER
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Die Menschen lieben Rekor-
(( de, und La Brévine halt einen!

nung in gemassigte und sogar kalte
Klimazonen.

SCHWEIZ Er stammt vom 12. Januar
1987, als die Thermometer In dieser Hinsicht muss sich die
L auf -41,8 Grad fielen.» Wenn der Schweiz nicht vor den norwegi-
LAEHAHRPRIDS Gemeinderat uUber sein 630-Einwoh-  schen Fjorden oder den kanadischen
® ner-Dorf spricht, wird Jean-Maurice Weiten verstecken: La Brévine, auch
LE LOCLE Gasser formell: Seitdem hier der «Sibirien der Schweiz» genannt, ist
RElEt e Schweizer Kalterekord seit Beginn ein weisses Paradies, versteckt in
der Wetteraufzeichnungen gemes- einem Tal auf 1’050 Meter Hohe, das
) NEUENBURG sen wurde, ist das Hochtal - zu dem zwischen dem Neuenburger See und
LA BREVINE neben dem Lac des Tailléres die drei der franzésischen Grenze liegt. Der

VAL-DE-TRAVERS
®

7h

GUILLAUME PERRET / TOURISME NEUCHATELOIS

Orte La Brévine, La Chaux-du-Milieu
und Cerneux-Péquignot gehoren -
zur nationalen Sehenswirdigkeit
geworden. In Zeiten, in denen der
Klimawandel die Beobachter beun-
ruhigt und bereits mehrere Regionen
der Welt ins Schwitzen bringt, setzt
der Tourismus von morgen alle Hoff-

franzdsische Schriftsteller André
Gide verbrachte hier 1894 einen
zweimonatigen Kuraufenthalt und
liess sich davon zu seinem 1919
veroffentlichten Roman «Pastoral-
symphonie» inspirieren, die ideale
Lekture fur den Lockdown oder als
Reisevorbereitung. >
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. ‘Hundeschlitten ist o

v
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Ein Ausflugmit dem .

ideal, um La Brévine -

zu entdecken und die -

unberihrte Natur zu, * o

geniessen.

- R

Das raue Mikroklima - das im Gegen-
satz zu der Herzlichkeit der Ein-
wohner steht - hat mit der geogra-
fischen Lage des rund 20 Kilometer
langen Tals zu tun, durch das kein
Fluss fliesst: Nachts hangt die kalte
Luft schwer im Talbecken. Trotz-
dem sind die Tage in der Gegend oft
strahlend schon: «Um uns herum
gibt es keine hohen Berge, nur sanf-
te Hugel. Bei schonem Wetter haben
wir viel Sonne, wahrend die Hoch-
ebenen im Nebel versinken.» Um
dieses Phanomen zur touristischen
Attraktion zu machen, griindete
Jean-Maurice Gasser 2012 die
Vereinigung «Vallée de la Brévine

- Sibérie de la Suisse». Sie organi-
siert jedes Jahr das beruhmte «Fest
der Kalte», einen Tag, an dem die
besonderen lokalen Gegebenheiten
das Programm bestimmen. So wird
an jedem 12. Januar ein «Kaltedorf»
aus kleinen Holzhlitten am Fuss
des Lac des Tailleres aufgebaut,

in dem regionales Kunsthandwerk,
Hunde- oder Pferdeschlittenfahrten,
Eisbaden, Schneeschuhwandern und
Skilanglauf-Einfihrungen angeboten
werden. Man hat ausserdem Gele-
genheit, die kulinarischen Spezi-
alitaten der Gegend zu probieren:
Die «Torrée» zum Beispiel, eine

in Kohlblatter und Zeitungspapier
eingewickelte Wurst, die langsam

KEYSTONE/STEFAN MEYER

in Ascheglut gegart wird, oder ein
Kasefondue im Brotlaib mit Speck
und Schalotten. Das essbhare Caque-
lon wird in reichlich Kase getrankt
genossen. Nach dem Essen ist nur
noch die Kerze Ubrig!

2021 fallt das Fest der Kalte wegen
der Corona-Pandemie aus. Das ist
aber kein Grund, auf einen Besuch
von La Brévine zu verzichten, das
Besucher unter Einhaltung aller
Hygienemassnahmen weiterhin
empfangt.

i Wenn das Eis
1dick genug ist,
1 verwandelt sich der i 1
Lac des Tailléres
in eine riesige
Eislaufbahn und
-~ Curlingfléche.

KEYSTONE/LAURENT GILLIERON
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UNTERKUNFT B

Hétel-de-Ville La Brévine

Das kommunale Gebdude wurde
vor Kurzem renoviert, um den tou-
ristischen Anspriichen der Region
zu geniigen. Es bietet Besuchern
jetzt modernen Komfort im Her-
zen des «Sibiriens der Schweiz».
Das Restaurant ist wiahrend des
Teil-Lockdowns geschlossen, die
Kiiche bereitet aber weiterhin
Essen zum Mitnehmen zu.

Ab 140 Franken die Nacht fir zwei
Personen.

Grand Hétel Les Endroits

In dem Spa des luxuritsen
Hotels in La Chaux-de-Fonds,
nur 25 Minuten von La Brévine
entfernt, kénnen sich Sportler
nach einem anstrengenden Tag
so richtig entspannen.

Ab 320 Franken die Nacht.

Hobtel Palafitte

Wer Citytrip mit einem Wochen-
ende in der Natur verbinden
mochte, findet im Hétel Palafitte
in Neuenburg die ideale Gele-
genheit dazu. Highlight dieses
idyllischen 5-Sterne-Hauses
sind 24 Luxuspavillons, die auf
Pfahlen tiber dem See thronen,
jeweils mit eigener Terrasse.
Perfekt fir eine romantische
Auszeit.

Ab 290 Franken die Nacht.

AUSFLUGE

Schneeschuhwandern

und Skilanglauf

Im Siberia Sports de La Brévine
kénnen Sie die gesamte Ausriis-
tung zum Schneeschuhwandern
oder Skilanglauf ausleihen.
Ausserhalb des Lockdowns bie-
tet das Geschéft Einzelstunden
im Skilanglauf sowie Grup-
pen-Schneeschuhwanderungen
inklusive Aperitif im Wald bei
Sonnenuntergang an.

Preis fiir Langlaufkurse: Pro
Stunde und Person 50 Franken.

Preis fur eine Schneeschuhwan-
derung: 400 Franken fir zehn
Personen inklusive Schnee-
schuhen, Stécken und Aperitif.
‘Wanderschuhe, Handschuhe,
Miitzen, warme Kleidung und
eine Stirnlampe muss man
selbst mitbringen.

Auskinfte unter 032 935 13 24 und
auf siberiasport.sitew.ch.

Alle Informationen zu Offnungs-
zeiten, Streckenverldufen und
Wetterbedingungen finden Sie
auf romandieskidefond.ch.

Hundeschlitten

Die Ausflugsagentur Jura
Escapades in den Freibergen, 40
Minuten nérdlich von La Brévi-
ne, organisiert Fahrten mit dem
Hundeschlitten. Sie hat mit rund
40 Huskys eines der grossten
Rudel der Schweiz. Die Tiere
werden vor Ort nach Inuit-Tra-
dition ohne Leine und Halsband
aufgezogen.

Die Preise liegen je nach Aktivitét
zwischen 90 und 175 Franken pro
Person.

Weitere Informationen bei
Anouk Duflon unter 079 771 63 58 und
auf jura-escapades.ch.

Wegen der Pandemie wird das
Programm fallweise angepasst,
grundsdtzlich stehen aber zwei
Ausflugstypen zur Auswahl:

die aktivere Einfiihrung in die
Gespannfiihrung oder relaxte
Spazierfahrten, bei denen man
Natur und Tiere beobachten und
geniessen kann.

REISE

KEYSTONE/LAURENT GILLIERON

Im Winter laden 100 Kilometer
bestens gepflegte und ausgeschil-
derte Strecken Sportler und Famili-
en zum Schneeschuhwandern und
Langlaufen ein. So schlangeln sich
ab La Brévine mehrere Pisten vorbei
an grossen Hofen und verschneiten
Wiesen durch das Tal. Sie fuhren
nach Cerneux-Péquignot oder La
Chaux-du-Milieu, wo man im Restau-
rant du Moulin bzw. in der Auberge
du Vieux-Puits einkehren kann
(sofern sie je nach den kantonalen
Anti-Corona-Massnahmen geoffnet
sind). Der Rickweg fihrt in einer
Schleife am Grenzverlauf entlang.
Alternativ kann man den Uferweg
des Lac des Tailleres nehmen. Dort
gibt es eine Starkung im Aux Berges
d’Estailleres, das in einer urigen,
blau-weissen Hutte untergebracht
ist, die vom Boden bis zur Decke
maritimes Flair verspraht: Umgeben
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Temperatur des
Wassers nur ein
Grad betrégt, dann
braucht man schon
Mut, um ins Wasser
des Lac des Tailleres
zu steigen, wie diese
Leute beim Kéltefest
(«Féte du froid») im
Februar 2020.

von Leuchttirmen, Steuerrudern
und Modellschiffen fihlt man sich,
als hatte man die nachste Reise
unternommen. Wie viele aus seiner
Generation erinnert sich Jean-Mau-
rice Gasser bestens daran, wie er
als Kind die Nachmittage schlitt-
schuhlaufend auf dem See ver-
brachte: «Das war meist zwischen
Weihnachten und Neujahr. Unsere
Freunde riefen uns an und sagten,
das Eis sei dick genug. Wir sind von
Le Locle aus mit dem Postauto zum
See gefahren, eine halbe Weltreise!»

Heute sind die Winter selbst in
«Schweiz-Sibirien» warmer, und die
Witterungsbedingungen lassen das
Schlittschuhvergniigen nur noch
selten zu. Wenn es dann doch ein-
mal klappt, lockt die zwei Kilometer
lange naturliche Eisbahn die Laufer
aus der ganzen Region an. 4
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Bang & Olufsen bringt anlasslich
seines 95. Geburtstags eine neue
Version des legendaren Platten-
spielers Beogram 4000c auf den
Markt, der ab 1972 produziert
wurde. Fir die limitierte Sonder-
serie hat das danische Unter-
nehmen 95 Exemplare aus dieser
Reihe aufgekauft, komplett
restauriert und modernisiert.

Die Neuausgabe dieser Platten-
spieler-lkone durfte vor allem
Vinyl-Liebhaber begeistern.

SCHARFE PRASENTE

Die Schweiz ist das Land der Schokolade, des Kases und auch der Gewdirze,
wie etwa der berihmten «Tsuri Sauce» von Koch Christian Heusser. Zu Weih-
nachten bietet das Zircher Unternehmen ein Geschenkset mit seinen drei
Bestsellern: dem Klassiker mit fruchtigen Aromen und einer Kaffeenote sowie

zwei Variationen mit Chili und Urwaldpfeffer.

BOUTIQUE
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Hydroalkoholische Gels sind
zurzeit besonders gefragt. Fur
seine Marke Mizensir hat der be-
rihmte Genfer Parfimeur Alberto
Morillas die Formel des Arztes
Didier Pittet, der sein Patent an
die Weltgesundheitsorganisation
spendete, Uberarbeitet und meh-
rere Produkte mit verschiedenen
Diften kreiert. Das Desinfek-
tionsmittel mit Ingwer-, Neroli-
und Petitgrain-Extrakt bietet eine
belebende und wiirzige Frische.

tsurisauce.ch
33.-

B

SCHUTZ DER BERGE

Die Firma Bally engagiert sich
mit ihrer Stiftung «Bally Peak
Outlook Foundation» fir die
Erhaltung der Bergwelt: Sie
bietet eine Outdoor-Kollektion
an, deren Erlése verschiedenen
Projekten zugutekommen. Zu
den Produkt-Highlights zahlen
die Gadey-Damenschuhe aus der
Curling-Kollektion. Sie wurden
in Zusammenarbeit mit dem ita-
lienischen Unternehmen Vibram
entwickelt und basieren auf der
Arctic-Grip-Technologie, die fur
maximale Rutschfestigkeit auf
vereistem oder schneebedecktem
Boden sorgt.

bally.com
510.-

Kaffeebohnen kaufen und zu Hause selbst mahlen - ein Nonplusultra fir
Liebhaber des Petit Noir. Mit ihrem futuristischen Design sieht die Onyx
EG-1 der US-Firma Weber Workshops aus, als sei sie einem Science-Fic-
tion-Film entsprungen. Sie ermadglicht dank der verstellbaren Scheiben des
Mahlwerks, mit denen sich der Mahlgrad regulieren lasst, der einstellbaren
Geschwindigkeit und des anpassbaren Durchflusses einen professionellen
Einsatz. Die Onyx EG-1 wird mit einem Blindschittler und einer eleganten
Stampfmatte aus pflanzlichem Leder geliefert.

M DN v

Die neue Playstation 5 und Xbox Series X sind lhnen zu
bieder? Gamer, die in 4K-Auflosung spielen wollen, kon-
nen auch auf die hochwertigen Desktop-PCs von Alien-
ware setzen. Das neue online konfigurierbare Aurora-
Modell ist in Weiss und Schwarz erhaltlich und mit der
Flaggschiff-Grafikkarte Geoforce RTX 3080 von Nvidia
ausgestattet. So sind Sie fur den Winter gerustet.

Geschwindigkeit, Schwiinge, Ausdauer, Stil, Korperhal-
tung und Intensitat - nichts entgeht den drei Snow-
cookie-Sensoren, die der Skifahrer oder die Skifahrerin
an beiden Brettern und an einem Gurt um die Brust
tragt. Die App analysiert die Art und Weise, wie man
die Pisten hinuntersaust, und bewertet die einzel-
nen Kompetenzen sehr genau. Dabei werden virtuelle
Punkte vergeben, mit denen man bestimmte Niveau-
stufen bestehen kann. Ein spielerischer Ansatz, um die
eigenen Fahigkeiten zu verbessern - fur Anfanger wie
fur erfahrene Slalomfahrer gleichermassen.
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MARIO KART IM
ECHTEN LEBEN

GERARD DUCLOS

Es ist fast wie Weihnachten:

nser Kolumnist hat Mario Kart in der
Augmented-Reality-Version getestet.

nlangst haben Sony und
Microsoft neue Versionen
ihrer Spielkonsolen heraus-
gebracht. Wahrend sie
auf hohe Grafik- und Audioleistung
setzen, fahrt Nintendo wie so Ublich
auch in diesem Jahr sein eigenes
Programm. Um es sicher unter den
Weihnachtsbaum zu schaffen, setzt
der japanische Konzern mit seiner
tragbaren Konsole Switch ein wei-
teres Mal auf Unterhaltung fir die
ganze Familie. Dieses Mal tberrascht
das Unternehmen mit einer bemer-
kenswerten Version von Mario Kart
mit Augmented-Reality-Technologie.

Fir 100 Franken bietet Nintendo zu-
sammen mit dem Spiel «Mario Kart

Live: Home Circuit» einen 20 Zenti-

meter langen Kart (in den Farben von
Luigi oder Mario je nach Version). Der
Kart wird von der Switch ferngesteu-
ert und ist ausserdem mit einer klei-

nen Kamera ausgestattet. Das Paket
enthalt zudem vier nummerierte Tore
und zwei Richtungsweiser aus Pappe.

Mit der Augmented-Reality-Tech-
nologie steuert der Spieler seinen
Kart mit der Switch in seiner realen
Umgebung. Der Bildschirm zeigt die
Aufnahmen des Karts und gleich-
zeitig virtuelle Animationen, die sich
jedoch auf das echte Verhalten des
Karts auswirken. Wenn man zum
Beispiel einen Pilz sammelt und ein-
setzt, dann gibt das dem Kart einen
Turbo. Das Abwerfen von Bananen,

der Klassiker des Spiels, macht die
Gegner langsamer, ganz gleich ob
diese «echt» oder virtuell sind.

Wie man es nicht anders von
Nintendo erwartet hatte, lasst
sich das Spiel kinderleicht auf-
bauen und einstellen. Zunachst
ladt man die Software (kostenlos)
auf die Konsole herunter, synchro-
nisiert den Kart mit dem Spiel und
stellt die Tore aus Pappe auf. Mit
der ersten Runde legt der Spieler
selbst eine neue Strecke fest.

Beim Spielen wird schnell klar, dass
man besser einfache Strecken wahlt,
und vor allem keine zu grossen, da
die Kart-Kamera einen sehr be-
grenzten Aktionsradius hat. Der
Boden muss unbedingt eben sein,
denn schon beim kleinsten Hinder-
nis bleibt der Kart stehen. Ausser-
dem muss der Raum gut beleuchtet
sein, da das kleine Fahrzeug leider
keine Scheinwerfer hat und die
Bildqualitat bei schlechten Licht-
verhaltnissen deutlich abnimmt.

Sobald die Strecke festgelegt ist,
kann es losgehen. Auf dem Bild-
schirm sowie in der Realitat startet
der Kart, gleitet auf dem Boden
unter dem Start-Torbogen hindurch,
bereit fur die Slalomfahrt durch das
Wohnzimmer, bei der der Spieler Hin-
dernissen und Gegnern ausweicht
und Items einsammelt. Stésst er
mit einem anderen virtuellen Kart
zusammen, kann er einen kurzen
Moment nicht weiterfahren. Setzt
der Spieler einen Pilz ein, erhalt der
Kart - wie gesagt - einen Turbo-Im-
puls und kann seine Gegner einho-
len, die vielleicht von einem virtuel-
len Hindernis aufgehalten werden.
Das Zusammenspiel von realer und
virtueller Welt Uberzeugt, zumal
das Kamerabild und die Nahe zum
Boden den Eindruck vermitteln, dass
der Kart schnell fahrt. Dabei fahrt
er in Wirklichkeit eher langsam.

Nintendo nutzt auch hier die Funk-
tionen, die dem Spiel seit etwa 30
Jahren zum Erfolg verhelfen. Zur
Wahl stehen zahlreiche Spiel-Mo-
di (Grand Prix, Rennen gegen die
Zeit etc.) und verschiedene Um-
gebungen sowie Personalisie-
rungsoptionen. Die Fans werden es
lieben - auch wenn Nintendo sich
hier insbesondere an Familien und
ganz junge Spielerinnen und Spieler
richtet. Diese werden dann sicher
ihre Eltern um weitere Karts zu je
100 Franken anbetteln, um gegen-
einander spielen zu kénnen. 4
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