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Aussichten

Ist die Börse eine Lotterie?
Der Schweizer Aktienmarkt ist
auf einem historischen
Höchst. Das ruft Ängste
hervor. Soll man auf diesem
Niveau noch Kapital anlegen?
Und jüngst wurde ich gefragt,
ob denn das nicht alles Speku-
lation sei, eigentlich eine
Lotterie. Ich bin tatsächlich
fasziniert davon, wie viele
Menschen jedesWochenende
hoffnungsvoll Lotto spielen.
Dabei ist dieWahrscheinlich-
keit, zu gewinnen, sehr gering.
Statistisch liegt sie bei
0,0000064%. Es ist vielleicht
eindrücklicher, sich vorzustel-
len, während 450000 Jahren
jeden Samstag einen Lotto-
schein abzugeben, um einmal
Millionär zu werden.

ImCasino ist die Chance auf
einenGewinn deutlich höher,
aber stets unter 50%. Je häufi-
german spielt, desto eher wird
das Casino profitieren. Darauf
sind alle Gewinnspiele ange-

legt. Der kumulierteWettein-
satz ist immer geringer als die
kumulierteGewinnsumme.
Der grössteGewinner ist und
bleibt der Casino-Besitzer.

Vollkommen anders verhält es
sich auf den Aktienmärkten.
Die Chancen auf einenGe-
winn sind an der Börse viel
höher. ImUnterschied zu den
Glücksspielen gibt’s hier einen
klaren Langfristsieger: Der
Anleger. Seit wir in der
Schweiz vor rund hundert
Jahren begonnen haben, die
Aktienmärkte genau zu verfol-
gen, gab es noch nie eine
zehnjährige Periode, in der
sich das eingesetzte Kapital
nicht vermehrt hat. Inman-
chen zehnjährigen Perioden
war es zwar ein kleines Plus,
z.B. für diejenigen, die kurz
vor der grossenWeltwirt-
schaftskrise der Dreissigerjah-
re ihre Einmaleinlage getätigt
haben, war die Durststrecke

schon erheblich. In anderen
zehnjährigen Phasen hat sich
das Kapital auch schonmal
verdoppelt oder verdreifacht.
Dennoch gibt es sie immer
noch, diejenigen, deren Angst
vor Aktien grösser ist als jene
vor demGlücksspiel. Das
Irrationale spielt da natürlich
immermit. Rational betrach-
tet, gibt es keine bessere
Anlage als Aktien. Und dabei
ist es auch noch etwas Gutes.
Eine Volkswirtschaft ist darauf
angewiesen, dass Ersparnisse
in Form von Betriebs- und
Beteiligungskapital der Real-
wirtschaft zugeführt werden.

Das Bruttoinlandprodukt (BIP)
der Schweiz ist von 10,4Mil-
liarden Franken (1920) auf
gegenwärtig rund 730Milliar-
den Franken angestiegen. In
der BIP-Entwicklung der
letzten 30 Jahren gab es 29-
mal einen neuenHöchststand,
und deswegen habenwir uns

auch kaum Sorgen umden
Arbeitsplatzmachenmüssen.
Nur in einem einzigen Jahr ist
das nominelle BIP (leicht)
zurückgefallen.

Bei den Schweizer Aktien sah
das nicht ganz so gut aus, aber
bleibt es immer noch ziemlich
eindrücklich. Der SwissMar-
ket Index stieg von 1393 Punk-
ten (Ende 1990) auf 10703
Punkte (Ende 2020). In 20 von
30 Jahren lag er amEnde des
Kalenderjahres höher als zu
Beginn, und dabei hat er
unzähligeMale neue Allzeit-
hochs erzielt. Das ist die
Normalität in einer gesund
wachsendenWirtschaft.

In jedemHaushalt wird Bar-
geld benötigt, und eine solide
Portion Sicherheit durch
liquideMittel für die kom-
mendenQuartale ist gewiss
nicht schlecht. Doch wenden
wir unsmal demwirklich

überschüssigen Kapital zu.
Überspitzt formuliert, ist der
Banksparer der wahre Speku-
lant. Er beeinträchtigt durch
seinen Verzicht auf Konsum
und sein Unterlassen der
Wertpapieranlage die wirt-
schaftliche Entwicklung.
Vielleicht spekuliert er mit
dem unverzinsten Banksparen
gar auf eine Depression. Nur
dann wird Geld wirklich an
Wert zulegen. Ansonsten
bleibt dieses stets demRisiko
der langsamenWertvernich-
tung durch Inflation ausge-
setzt, und demRestrisiko
eines starkenWertverlusts
durch eine starke Inflation.

Das Risiko einer Einmalanlage
lässt sich übrigens durch
konsequentesWertpapierspa-
ren reduzieren. Statt das
Kapital wöchentlich zur Lotto-
Annahmestelle zu tragen,
könnte es in Aktien investiert
werden. Die Sicherheit eines

Gewinns ist umso höher, je
grösser der Anlagehorizont.
Und umgekehrt spielt der
Einstiegszeitpunkt eine gerin-
gere Rolle, je längerman das
Kapital arbeiten lässt. Ein
Hoch an den Aktienmärkten
ist nie ein Grund, abseits zu
stehen.Manwird vielleicht
nicht auf einen Schlag so reich
wie der glückselige Lotto-Mil-
lionär, aber gewiss nicht
ärmer. Bei denGlücksspielen
sieht das für den durchschnitt-
lichen Teilnehmer anders aus.

Maurice Pedergnana
Professor für Banking und Finance
an der Hochschule Luzern und
Studienleiter am Institut für
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ).

Investmentfirma
erhält frisches Geld
Zug DieInvestmentgesellschaft
CV VC (Crypto Valley Venture
Capital) hat eineFinanzierungs-
runde inderHöhevon 13Millio-
nenFrankenabgeschlossen.Mit
dem frischen Geld sollen das
Blockchain-Start-up-Portfolio
ausgebaut und die internationa-
le Expansion vorangetrieben
werden,heisstes ineinerMittei-
lung des Zuger Unternehmens.
CV VC plant die Eröffnung von
Niederlassungen in Afrika und
Asien,woAnwendungenundLö-
sungenmitderBlockchain-Tech-
nologie imVormarsch seien.

CV VC investiert seit zwei-
einhalb Jahren in Jungunterneh-
men aus der ganzen Welt, die
sich in der Frühphase befinden
(Early Stage). Diese entwickeln
Produkte, Anwendungen und
Dienstleistungen auf derBlock-
chain-Technologie. Das Start-
up-Portfolio besteht derzeit aus
27 jungen Blockchain-Unter-
nehmen. Daneben hat CV VC
ein eigenes Ökosystem aufge-
baut, das ausdemInkubator so-
wieCo-Working-Spaces inZug,
VaduzundDubai,Veranstaltun-
gen undBeratung besteht.

Wohlzwischen50und70
MillionenFrankenwert
DieMehrheit derAktien vonCV
VCgehörendenGründernMat-
hias Ruch, Ralf Glabischnig,
Marco Bumbacher und Olaf
Hannemann sowie einer Grup-
pe vonCo-Gründern, zu denen
der Schweizer Internetpionier
und Gründer der Scout24-
Gruppe Daniel Grossen, der
Gründer von Swiss Economics
Christian Jaag und Lorenz Fur-
rer,Gründungspartner vonFur-
rerhugi, gehören.

Das frischeGeld stammtvon
diesenbestehendenAktionären
und neuen, heisst es auf Anfra-
ge.Angabenzu ihrerGesamtbe-
wertungmacht die Firmanicht.
Laut Schätzungen des Wirt-
schaftsmagazins«Bilanz»dürf-
teCVVCnach derKapitalerhö-
hung zwischen 50 und 70 Mil-
lionenFrankenwert sein. (mim)

Vom Shop zum Marktplatz
Onlinehändler öffnen ihre Portale vermehrt für externeHändler.Was das für Konsumenten bedeutet.

Gabriela Jordan

Digitec Galaxus und Microspot
machen es schon, jetzt wollen
auchManorundZalandomitmi-
schen: Sie bieten auf ihren On-
lineshops nicht nur eigene Pro-
dukte und Sortimente an, son-
dern öffnen den Zugang für
externe Händler. Damit bewe-
gen sie sich weg vom reinen
Händler und hin zu einem
Marktplatz à la Amazon – und
hoffendadurchaufmehrReich-
weite und Marktanteile. Der
KampfumKundengeht somit in
eineweitere Runde.

Während in vielen anderen
LändernAmazonderdominante
Player ist, gibt es in der Schweiz
keinensoklarenPlatzhirsch.Mit
Digitec Galaxus undMicrospot,
diezurMigros- respektiveCoop-
Familiegehören,Brack,Zalando,
den chinesischen Plattformen
AliexpressundWishsowieAma-
zon ist hierzulande eine ganze
ReihevonOnlinehändlernaktiv.
Als Marktplatz ist jedoch vor al-
lemDigitecGalaxusbedeutend.
Die Migros-Tochter ging damit
bereits vor fünf Jahren live und
erzielt heute einen Umsatz von
mehr als 1 Milliarde Franken –
einen beträchtlichen Teil mit
Produktenvondenüber300ex-
ternenHändlern.

Sortimentwird
massivgrösser
Beim Händler Brack, der zur
Competec-GruppemitLogistik-
zentrum inWillisau gehört, be-
tont ein Sprecher, dassman das
Sortiment komplett selbst be-
wirtschafte. Was der Markt-
platz-Trend, der beim Mitbe-
werb zu beobachten sei, für die
Zukunft von Brack bedeute,
werde sich zeigen. «Momentan
habenwirkeinePläne, ausBrack
eine Marktplatz-Plattform zu
machen,dieoffen fürDritthänd-
ler ist», sagt einBrack-Sprecher.

Für Konsumenten bedeutet das
Marktplatzmodell, dass sie aus
einemgrösserenSortiment aus-
wählen können. Bei Digitec
Galaxushat sichdieAnzahlPro-
dukte seit der Lancierung von
knapp 300000 auf heute über
3Millionen vervielfacht.

Bei Microspot gibt es in ers-
ter Linie Produkte aus dem
Coop-Imperium wie Import
Parfumerie, Livique und Lumi-
mart zu kaufen, seit einerWeile
sind jedoch auch Dritthändler
wieOrell Füssli zugelassen.Und
jetzt lassenalsoauchManorund
Zalando externe Händler zu:
«Manor vergrössert dank
Marktplatz sein Onlineange-
bot», teilte die Schweizer Wa-
renhauskette vergangene Wo-
che mit. Bis Ende 2021 sollen

«hundert ausgewählte Partner
mitArtikelnausdenHauptkate-
gorien Mode, Haushalt und
BeautydieProduktevielfalt ver-
doppeln». In einem zweiten
Schritt sei ein Ausbau der Kate-
gorien Multimedia, Spielzeug
und Sport geplant.

Zalando fokussiert sich ganz
auf Mode – und will mit dem
Marktplatz offenbar auch loka-
ler daherkommen.Diedeutsche
Modekette plant, Schweizer Lä-
den in ihre Plattform zu integ-
rieren und einen Filter einzu-
führen, mit dem die hiesige
Kundschaft direkt nachProduk-
ten von Schweizer Läden su-
chenkann.Welcheundwie vie-
ledas seinwerden, nenntZalan-
do noch nicht. Als Zielgrösse
gibt das Unternehmen an, bis

Ende 2021 in allen relevanten
Märkten6000Geschäfte andie
Plattform anbinden zuwollen.

MehrSichtbarkeit
fürDritthändler
DasMarktplatzmodell ist fürdie
Händler ausmehrerenGründen
vorteilhaft: Nebst Reichweite
winkt ihnen eine Provision von
den Dritthändlern. Die Höhe
kanndabei variieren. LautBran-
chenkennernwirddenPartnern
5 bis 25 Prozent des Verkaufs-
preises verrechnet. Bei Zalando
sollen die Gebühren für die lo-
kalen Detailhändler bis Ende
Jahr tiefer als bei üblichen
Marktplatzmodellen sein, wie
das Unternehmen betont. Ein
weitererVorteil ist, dass sichdie
Marktplatzanbieter nicht um

dieLogistik kümmernundauch
keineWarenbeständeaufbauen
müssen. Das erfolgt in der Re-
gel über die Dritthändler oder
Partnerfirmen. Je nachdem
kann es also sein, dass man als
Kundemehrere Pakete proWa-
renkorb zugeschickt bekommt.

ImGegenzugkannes für die
Dritthändler interessant sein,
Produkte auf dengut besuchten
Onlineportalen anzubieten.
Strategisch geht es dabei wohl
eher darum, die eigene Sicht-
barkeit zu erhöhen, als einen
wichtigenneuenVertriebskanal
aufzubauen.AlsGegenleistung
für dieGebührenkümmert sich
der Marktplatzanbieter zudem
etwaumdenKundendienst, die
Zahlungsabwicklung oder all-
fällige Retouren.

Angestellte der Post packen angelieferte Zalando-Pakete auf ein Laufband. Bild: Peter Klaunzer/Keystone (Härkingen, 9. Dezember 2020)


