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so die Runde macht. Nur weil sich 
die FDP für  einen Rückzug des 
Bundes aus der Commerzbank 
starkgemacht hat, wird  Finanz-
minister Christian Lindner nach 
Amtsantritt nicht gleich milliar-
denschwere Buchverluste reali-
sieren wollen.  Sein Vorgänger, 
auf den dies auch zurückfiele,  ist 
schließlich Bundeskanzler. Das 
Kalkül von Cerberus, bei einer 
Fusion der Großbanken Kostensy-
nergien zu heben  und  lukrative  
Restrukturierungsmandate zu 
akquirieren, hatte sich schon zer-
schlagen, als die Häuser 2019  ent-
sprechende Pläne ad acta legten.

Aus Berliner Sicht sieht die 
Rechnung  deutlich günstiger 
aus. Immerhin war das Engage-
ment des  US-Finanzinvestors 
dazu gut,     im vorvergangenen 
Jahr eine Revolte der Commerz-
bank-Aktionäre anzuführen  und 
eine Führung  zu installieren, die 
das Haus  entschlossener saniert. 
Nein, als   Gütesiegel für Deutsch-
lands Bankensektor muss man es  
nicht werten, wenn  ein erfahre-
ner Finanzinvestor dort die Waf-
fen streckt.  Man kann es auch  
bloß als Beispiel einer missglück-
ten Wette betrachten. An deren 
Ende steht die gern  geschmähte 
Bundespolitik zumindest nicht 
dümmer da als ein 55 Mrd. Dol-
lar schwerer Finanzinvestor, der 
für sich in Anspruch nimmt, 
„einen  Vorteil für seine Anleger 
und Geschäftspartner weltweit 
herauszuarbeiten“.(Börsen-Zeitung, 12.1.2022)

chen Energiewende und Klima-
schutz eine realistische Sicht der 
Dinge, seufzten langjährige Be-
obachter der Klimapolitik er-
leichtert auf. Es sei überfällig, die 
gewaltigen Bremsklötze rund 
um den Klimaschutz zu entfer-
nen und beim Ausbau der erneu-
erbaren Energien den Turbo ein-
zuschalten, hieß es einhellig zu 
den Plänen für ein Klimaschutz-
Sofortprogramm, das den Aus-
bau der Erneuerbaren ins Zent-
rum stellt. Denn die  große Koali-
tion hatte zuletzt zwar    noch ein-
mal ihre Klimaambitionen  ver-
schärft, die Umsetzung aber 
zusehends verschleppt. Im vergangenen Jahr wurde 

laut Marktbeobachtern zum ers-
ten Mal seit zwölf Jahren keine 
neue Offshore-Windkraftanlage    
in Deutschland gebaut, und der 
Anteil der erneuerbaren Ener-
gien  am Stromverbrauch ist   so 
stark gesunken wie noch nie seit 
der Verabschiedung des Er-
neuerbare-Energien-Gesetzes 
(EEG). Eine Novelle des EEG soll 
deshalb noch vor  Ostern auf den 
Weg gebracht werden. Dann 
steht der nächste klimapolitische 
Kassensturz an, bei dem es statt 
um Emissionsbudgets allerdings 
um Flächenbudgets für die 
Erneuerbaren  geht. Denn allein 
die ausgewiesenen Flächen für 
Onshore-Windkraftanlagen sol-
len mehr als verdoppelt werden, 
um wieder auf den Pfad zu den 
Klimazielen zu finden.(Börsen-Zeitung, 12.1.2022)

Cerberus
Fort mit SchadenVON BERND NEUBACHERF lexibilität hat sich  Cerberus 

als eines von  fünf Prinzipien  
auf die Fahnen geschrieben. 
Wendigkeit beweist die US-Be-
teiligungsgesellschaft  mit ihrem 
Einstieg in den Ausstieg aus den 
Engagements bei Commerzbank 
und  Deutscher Bank in der Tat. 
Mitte September, wenige Tage 
vor der Bundestagswahl, war ja 
noch gestreut worden, Cerberus-
Deutschlandchef David Knower 
habe sich „in vertraulichen 
Gesprächen“  bereit gezeigt,  
unter der neuen Bundesregie-
rung einen Erwerb des Staatsan-
teils an der Commerzbank zu 
prüfen. Wer  immer dies in die 
Welt setzte: Zum Schaden von 
Cerberus war es nicht – Com-
merzbank-Aktien haben  seither 
um knapp 50 % zugelegt. Die 
Verluste des Finanzinvestors  
kann diese Hausse indes allen-
falls eingrenzen. Fort mit Scha-
den, lautet das Motto. Aus den 
ersten Verkäufen in der Nacht 
zum Dienstag  dürfte   ein Minus  
zwischen 150 Mill. und 170 Mill. 
Euro resultieren. Beide Anteils-
pakete sind Reuters zufolge 450 
Mill. Euro weniger wert als zum 
Zeitpunkt des Einstiegs vor vier 
Jahren –  in denen  mancher  Cer-
berus-Kunde  angesichts eines  
Booms von  Private Equity die 
Frage aufgeworfen haben dürfte, 
ob die laut  Presse „größte Macht  
im deutschen Bankensektor“ mit 
ihren Wetten denn  richtigliege. 

Man darf halt nicht alles glau-
ben, was, zumal im Wahlkampf, 

Robert HabeckKlimapolitischer KassensturzVON STEFAN PARAVICINIE s ist ein klimapolitischer Kas-sensturz, den Wirtschafts- 
und Klimaschutzminister Robert 
Habeck (Grüne) gestern in Ber-
lin  vorgelegt hat. Und die 
Berechnungen seines Hauses 
zeigen, dass Deutschland klima-
politisch derzeit über seine Ver-
hältnisse lebt. Denn geht es auf 
dem eingeschlagenen Pfad wei-
ter, wird die Bundesrepublik bis 
2030 gegenüber 1990  ihre Koh-
lendioxidemissionen lediglich 
halbieren können. Vorgenom-
men hat sich die Vorgängerregie-
rung auch  auf Drängen des Bun-
desverfassungsgerichts aber ein 
Etappenziel von 65 % und Klima-
neutralität bis 2045. Auf dem 
aktuellen Pfad würden die 
CO2-Emissionen zum Ende der 
Dekade 200 Mill. Tonnen über 
den Zielen liegen, wie Habeck 
vorrechnete. Die Hälfte des 
Emissionsbudgets von 400 Mill. 
Tonnen CO2, das  dann noch zur 
Verfügung stehen soll, wäre 
bereits verfrühstückt.Ein Kassensturz kann für Auf-

bruchstimmung sorgen, auch 
wenn man  das ernüchternde 
Ergebnis schon vorher ahnt. So 
darf man die  Reaktionen aus der 
Wirtschaft und von Ökonomen 
auf die Eröffnungsbilanz des 
frisch gebackenen  Klimaschutz-
ministers deuten. Von einer 
schonungslosen Bestandsauf-
nahme war da die Rede, der sich 
die Industrie umstandslos an-
schloss.  Endlich herrsche im  
Wirtschaftsministerium in Sa-

Neuer Bundesbankchef betont Inflationsrisiken
Nagel: Geldpolitik muss auf der Hut sein – Plädoyer für „Stabilitätskultur“

Börsen-Zeitung, 12.1.2022
ms Frankfurt – Der neue Bundes-
bankpräsident Joachim Nagel hat vor 
der Gefahr einer länger hohen Infla-
tion im Euroraum gewarnt und die 
Europäische Zentralbank (EZB) zu 
Wachsamkeit ermahnt. Er sehe „der-
zeit eher die Gefahr, dass die Infla-
tionsrate länger erhöht bleiben könn-
te als gegenwärtig erwartet“, sagte 
Nagel am Dienstag in seiner Antritts-
rede in Frankfurt: „Auf alle Fälle 
muss die Geldpolitik auf der Hut 
sein.“ Wenn es die Preisstabilität 
erfordere, müsse der EZB-Rat seine 
Geldpolitik anpassen. Zudem beton-
te er, dass die Bundesbank auch 
unter seiner Führung der „Stabilitäts-
kultur“ verpflichtet bleibe.Mit seinen Aussagen bezieht Nagel 

gleich zu Beginn klare Positionen – 
sowohl was die grundsätzliche Aus-
richtung der Bundesbank betrifft als 
auch was die aktuelle Lage und die 
sehr hohe Inflation betrifft. Nagel 
tritt die Nachfolge von Jens Weid-
mann an, der   zum Jahresende vorzei-
tig aus dem Amt geschieden ist – auch 
aus Frust über die ultraexpansive 

Geldpolitik der EZB. Weidmann hat-
te stets   vor allem breite Staatsanlei-
hekäufe und die Vermischung von 
Fiskal- und Geldpolitik kritisiert. 
Zuletzt hatte er gewarnt, die Infla-
tionsrisiken zu unterschätzen.

Tatsächlich kommt der Wechsel 
mit Blick auf die Inflation zu einer 
kritischen Zeit. Die Teuerung im 
Euroraum ist im Dezember auf den 
Rekordwert von 5,0 % geklettert. In 
Deutschland liegt sie EU-harmoni-

siert sogar bei 5,7 %, nach 6,0 % im 
November. Die EZB strebt mittelfris-
tig 2,0 % an. Hinter der hohen Infla-
tion stecken zwar vor allem auch 
Sondereffekte in Zusammenhang 
mit der Corona-Pandemie. Die Mehr-
heit im EZB-Rat sieht die Teuerung 
deshalb  als temporär an. Aber die 
Sorgen wachsen, dass die Inflation 
hartnäckiger ist als gedacht. Vor 
allem in Deutschland nimmt die Kri-
tik am EZB-Kurs wieder zu.Nagel machte nun klar, dass er bei 

aller Unsicherheit aktuell eher Auf-
wärtsrisiken für die Inflation sieht. 
Wenn nötig, müsse die EZB handeln. 
Bislang unternimmt die EZB nur zag-
hafte Schritte in Richtung Ausstieg 
aus der ultralockeren Geldpolitik – 
anders als etwa die US-Notenbank 
Fed. Nagel betonte zudem: „Die Men-
schen in Deutschland erwarten auch 
zu Recht, dass die Bundesbank eine 
hörbare Stimme der Stabilitätskultur 
ist. Ich kann ihnen versichern: Das 
wird sie auch bleiben.“

u Bericht Seite 4u Personen Seite 12

Habeck will Ausbau von Erneuerbarenbeschleunigen
Börsen-Zeitung, 12.1.2022

sp Berlin – Wirtschaftsminister 
Robert Habeck (Grüne) will spätes-
tens im April ein Sofortprogramm auf 
den Weg bringen, mit dem der ins 
Stocken geratene Ausbau der erneu-
erbaren Energien in Deutschland 
beschleunigt werden soll. So soll bis 
2030 die Solarkapazität auf 200 
Gigawatt (GW) mehr als verdreifacht 
werden, was unter anderem durch 
eine Solarpflicht auf neuen Gewerbe-
dächern erreicht werden soll. Bereits 
im nächsten Jahr will Habeck Wind-
kraftanlagen an Land mit einer Leis-
tung von 5 GW ausschreiben, was 
ungefähr dem Niveau eines Rekord-
jahres entspräche. Auch der Zubau 
von Windkraft auf See, der im ver-
gangenen Jahr ganz zum Erliegen 
kam, soll Tempo aufnehmen, um die 
Ausbauziele und damit auch die Kli-
maziele noch erreichen zu können. 
Derzeit befinde sich Deutschland auf 
Kurs, bis zum Ende der Dekade im 
Vergleich mit 1990 statt der geplan-
ten 65 % nur 50 % der Kohlendioxid-
emissionen einzusparen, erklärte 
Habeck bei der Vorstellung der Eröff-
nungsbilanz der Bundesregierung 
zum Klimaschutz.

u Kommentar auf dieser Seite
u Schwerpunkt Seite 5

Erholung an den Aktienmärkten
Dax legt ein gutes Prozent zu –  Cerberus steigt bei deutschen Bankaktien aus

Börsen-Zeitung, 12.1.2022
kjo Frankfurt – Nach den kräftigen 
Kursverlusten des Vortages ist an den 
europäischen Aktienmärkten wieder 
eine Erholungsphase  angesagt gewe-
sen. Der deutsche Leitindex Dax legte 
um 1,1 % auf 15 942 Zähler zu. Der 
Euro Stoxx 50 verbesserte sich um 
1 % auf 4 282 Punkte. Die Aussage 
des amerikanischen Notenbankchefs 
Jerome Powell vor dem Bankenkomi-
tee des Senats in Washington, die Fed 
werde die Zinsen notfalls weiter 
anheben, um die Inflation zu 
bekämpfen, hinterließ am Aktien-
markt keinen bleibenden Eindruck.

Der Finanzinvestor Cerberus bläst 
nach gut vier Jahren zum Rückzug 
aus den deutschen Großbanken. Cer-
berus platzierte Teile seiner 2017 
erworbenen Aktienpakete an der 
Deutschen Bank und der Commerz-
bank bei institutionellen Investoren. 
Die Spekulationen auf eine Fusion 
der beiden Großbanken hatten sich 
laut Cerberus nie erfüllt. Cerberus 
hielt bisher 3 % an der Deutschen 
Bank und 5 % an der Commerzbank. 
Nach der Platzierung, die dem US-In-

vestor 443 Mill. Euro einbrachte, 
sinkt seine Deutsche-Bank-Beteili-
gung auf 2 % und die an der Com-
merzbank auf 3 %.An den Rohstoffmärkten kletterte 

der Preis der  Rohölsorte Brent Crude 
kräftig weiter. Er legte um 2 % auf 
82,52 Dollar je Barrel zu. US-Leichtöl 
der Sorte West Texas Intermediate 
verteuerte sich um 2,3 % auf 80,06 
Dollar. Marktteilnehmer gehen der-
zeit davon aus, dass sich im Rahmen 
der starken Ausbreitung der Omi-
kron-Variante des Coronavirus 
umfassende Lockdown-Maßnahmen 
weitgehend vermeiden lassen. Aber  
Exportausfälle in Libyen schieben 
den Ölpreis an. Wie die nationale 
Ölgesellschaft des vom Bürgerkrieg 
betroffenen Landes mitteilte, müssen 
die Öllieferungen aus dem Terminal 
Es Sider wetterbedingt vorerst einge-
stellt werden. Zudem müssen die 
geförderten Ölmengen, die das Ter-
minal erreichen, wetterbedingt redu-
ziert werden.

u Kommentar auf dieser Seite
u Berichte Seiten 2 und 20

Delivery Hero peilt Gewinnzone anBörsen-Zeitung, 12.1.2022
hek Frankfurt – Nach Jahren aggres-
siven Wachstums und tiefroter Zah-
len nähert sich Delivery Hero im 
Kerngeschäft mit Essenslieferungen 
schwarzen Zahlen. Im zweiten Halb-
jahr will der im Dax vertretene Kon-
zern in diesem Segment auf operati-
ver Ebene die Gewinnschwelle errei-
chen. Für das vierte Quartal 2022 
erwartet Delivery Hero einen adjus-
tierten Ertrag vor Zinsen, Steuern 
und Abschreibungen zwischen 0 und 
100 Mill. Euro. Mit dieser Ankündi-
gung nennt das Management erst-
mals seit langem wieder einen Ter-
min für den geplanten Break-even. 
In den vergangenen Jahren hatte die 
Führungsspitze das regelmäßig 
abgelehnt. Die Aktie reagierte mit 
einem Kursplus von 5 %.
u Wertberichtigt Seite 6u Bericht Seite 7

Neue Regeln fürnachhaltige FondsBörsen-Zeitung, 12.1.2022
sto Frankfurt – Die Finanzaufsicht 
BaFin schafft schon vor Veröffentli-
chung ihrer geplanten Richtlinie für 
nachhaltige Fonds Fakten und wen-
det die  neuen Regeln bereits an. Nach 
Angaben einer Behördensprecherin 
wurden etliche neue Fonds nach die-
sen Vorgaben zugelassen. Dies sei 
fast jeder zweite der rund 40 neu 
zugelassenen Fonds seit Anfang 
August gewesen, als die Konsulta-
tionsfassung der Richtlinie  veröffent-
licht worden war. Das Vorhaben der 
deutschen Finanzaufsicht war auf 
heftige Abwehr der heimischen 
Anbieter gestoßen, da diese sich 
dadurch im europäischen Wettbe-
werb benachteiligt sehen. Angesichts 
einer pragmatischen Vorgehenswei-
se der BaFin haben sich jetzt die 
Wogen geglättet.
u Bericht Seite 2

Biegsame Haushaltspolitik
Wer die  Schuldenbremse für eine 
ökonomische Fehlkonstruktion 
hält, darf nicht die Regeln verbie-
gen, sondern muss die Schulden-
bremse verändern.  Seite 6

Prime Brokerage bietet kaum 
Raum  für europäische Banken BNP Paribas will europäischer 

Marktführer im Geschäft mit 
Hedgefonds werden. Kritische 
Masse hätte sie damit nicht 
zwingend erreicht.  Seite 6

Go Student plant Revolution der Bildung – und Börsengang2016 gegründet, 590 Mill. Euro 
Finanzierung und ein Wert von 
3 Mrd. Euro: Go Student expan-
diert rasant. Felix Ohswald, der  
Mitgründer des Online-Nachhilfe-
spezialisten, will  mehr.  Seite 9

Meinung & Analyse

Unternehmen & Branchen

  4BTABSN*gagbaj+[K\L\B\C\A 

MARKTDATEN

11.1. Vortag
Dax

15 941,81 1,10 %
Euro Stoxx 50 4 281,54 0,99 %
S&P 500 (20 h) 4 699,31 0,62 %
1 Euro in Dollar (20 h) 1,1366 1,1324
Gold in Dollar (20 h) 1 819,63 1 801,41
Öl/März in Dollar (20 h) 83,65 80,87
Bundrendite 10 J. − 0,02 − 0,03
US-Rendite 10 J.

1,76 1,78
3-M-Euribor

− 0,564 − 0,564
Quelle: Refinitiv
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Hohe Ökostromquote in Banken-RechenzentrenFinanzplatz hat steigenden Computing-Bedarfnoch bei externen Dienstleistern, die 
Colocation-Rechenzentren betrei-
ben; aber auch da sind in der Regel 
schon Maßnahmen ergriffen wor-
den, um Verbesserungen zu erzielen 
mit der Migration auf Cloud Banking.

Allein die beiden Marktführer 
Equinix und Interxion investieren 
jeweils 1 Mrd. Euro in den Ausbau 
ihrer Frankfurt-Kapazitäten. Die 
Stadt Frankfurt will dabei vorschrei-
ben, dass neue Rechenzentren aus-
schließlich mit Ökostrom betrieben 
werden dürfen und ein Nutzungs-
konzept für die Abwärme besteht. 
Ein erstes solches Projekt gibt es im 
Gallus für 1 300 Wohnungen.u Bericht Seite 3

Börsen-Zeitung, 12.1.2022
bg Frankfurt – Mit steigendem 
Datenvolumen wächst auch der 
Bedarf der Banken an Rechenzent-
ren. Dabei sind die Institute bestrebt, einen mög-lichst hohen Anteil des Energiebe-darfs aus erneuerba-ren Quellen zu bezie-

hen. Eine Umfrage der Börsen-Zei-
tung zeigt nun, dass sie insbesondere  
in den selbst betriebenen Rechen-
zentren einen sehr grünen Energie-
mix von 80 bis 100 % Ökostrom 
haben.  Nachholbedarf besteht häufig 
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quam fuga. Ut prorepr aeriti occum si-
maxim pelicil igendis estrum, si iligni 
ipsam evenis expernam, et as aut an-
dia doluptium aut ad ea plignihil mi, 
tem si solument parcitio. Nequatus, 
unt hit et, odigenis si verchit ex etur? 
Qui si testo omnimus autae estium-
quias quam eumetur aliquia dolo volo-
rempos ullenet, corehent volor apitatis 
serrum aut omnimiliquat laborum 
sitia int di aut ped quatur? Nullore-
rum iur assit que magnimustis et pa 
sendisimil moluptas re ditist volecae 
volorepe nihilit atiorecata volor sed 
et milique sitions erchicil ipsam quo-
dipsa pra vendandit repelest, ipsam, 
cusanis minit, sament vendandae du-
cipsu sdaerum at id molorum idi dol-
lese eriantus seque provit molorerfero 
qui sum re porepro repudam is nonse-
qui ommossi taquisqui rehende cones 
et eum as quam dolorrum laccuptam 
quatet de et voluptatur ma dollende 
aliquatur autet quis sit qui adios do-
luptas vellatet esto illiciis repudam 
enimporae et quodi sita ipsus mod 
quam, officidio. Ut volenihit, nonse-
res si unt eiur, quisimin cus et, ullupta 
sperat estrum, solorro rporerrore estis 
sa doloreperum rendusciet aliquundic 
temolut ipicaeria cuptatur remporit 
lab ium volorporae nimpedi aeprem. 
As nobis dolorro rehenihicta non ratet 
omnimporum et illenie ntibus anihill 
icatquat venesecerios qui utestrum 
rerferum nem veria nihitia dolupti cor 
aut et ut que eruptate et quam que inc-
tatisita dipsumq uaepuda ius comnist 
inciusanda site excepeOtatia aditium 
iust re voloressi tem is et aut restemo 
dipsani mporpor repraes volupta do-
lutatem eatur auditiame conese om-
nienis dolor arum, incto odi reprore 
sum hilique natendust, corporem res 
adisquiam fuga. Vidis num qui que 
nempor mintion secepraeprae quaes 
quae nam, quae. Ut lis volo ipsum quae 
comnihil id eum nimpos id quam aut 
et harciis et perit rentis aut litint eosae 
nusanisimint millendunt lacienient 
occum int.

Que enectur as explant.
Utatur alitis doluptatibus ape quo et 

qui beature eaque et vit ut dolupta tes-
truntiunt es autatem sequis modic te 
nobis aut asperibus es ea de voloratiis 
eos repuda di asperfe rferes sa ventint 
invelit eatecatur?

Iduciur, simus est fuga. Nam, sum 
inus moluptatat inciis ullorero tem 
eventur?

Di imus, sintionecto millo min erum 
aspelit aut es dit as est es ad quae inc-
tate ctoria verae etur, tore arciumet 
quibus acilit a aut repro estrum acca-
bor aut atia di rem ipsande volupicip-

sa dit rem qui te porro omnimi, odig-
nihil expedit atecumquodia que ant 
eriorem. Ut volupti isimusandae plat 
andandi tatium qui nos eum num aut 
vendes doluptae doluptas et laboren 
tibera di delitio. Itatem venist, vel ium 
iuremperro mint.

Non cuptatq uaesti sit fugitatem vo-
luptat pel inctur?

Sus et volorum escia nis re, nonse-
qui conet quatum ressum quatiunt aut 
fugiae nis que nos quatemodi volut et 
acepudio. At int eiciis volessinctem et 
doluptaecto inus nonecus in eos ent 
am volorep ellabore, con comnimi, 
officaborum fugiati oritas digendita 
nonet harum volor atur?

Aximolu ptatio odiostruptas autasit 
maios sint.

Odita quam is estinim illabo. Nemo-
dit, quia delesci dipsaped que pero eos 
quat.

Atatiatem quost volor aut dollupta 
volum quis reped qui rest aut labor sa 
verferit in cus mosam conet apicitat 
alique re, occuptureium comnis evel 
mi, et voloriat.

Ehendis in eos earumquas es venis 
doloribus quaturitatus dolorerum ese-
quatus dolorup ictotaq uiaero dolupta-
tibus derum aut qui veribea nonsero 
testiam dolore pa qui rest ut peles qui 
optatem facit as dolorpor ma volupta 
tquatque quiberibus dolore dellum 
hillace aquianist doluptatur aperit il 
eum landio. Ibust verumque ad quatis 
velibearcia ium exces arum facillacius 
quia nobit acearum quatiossin res vo-
luptatum exceruptaqui ut untotae. Sed 
magnihitat quid mossunte platia imus 
etur rentotatio quo te nonse ped mil-
lacepedi quam nonsed molori voluptio 
ium verum nem fugitas a cusam ven-
denime intiam fuga. Itatur, nonsequa-
tem dolorep tasitius ut platiunt di tent 
enist, quae con etur, aut quatia cum 
etus evenihi llabore providitia sinis de 
molor se voluptaquam ipit qui nonem 
qui tectatur?

De voluptatem num nis ex eossitas 
enitatem et laboriat utatemquam de-
lestibus aut et volori beario ditiumene 
sant aliquia tisimax imenia porae vo-
luptae ipicatior sequi rempos ut odit 
quia volorum quam re que pe eriorep-
tatis exerita quis volecturist a volupti 
nctur, que reium aut qui venist, conse-
di ssimus eum id undit renditae quam 
eniae nis quam, te nes dolupid uscient 
plantibus ad quianimagnis mi, sen-
dam idesera temolorum quas dolor a 
porit, tecus sima venit arum landis et 
is qui te sed molupiet re pa sitiumq ui-
asseque reiusdae natur sedi volore rem 
aut esequam as aspides eculpar untur, 
ipicien diaeprate volupis consequ aspi-

cilibero moluptatenis audant escil mo 
core providem es doluptus nossunt.

Te corrorum doloreribea consequo 
eture nimil iniet as peruptatem vel est 
quod ullati omnis alibust del im incip-
sum quis et autecae perfers pedigenis 
endicte velitati dolecab invenis aperci 
quiandis minim dolendel ipsam qui 
quid millabo. Lento quo dolendiam re 
dem reped ex et labo. As aute commo-
dis alit pratios dolupites velecte nistis 
es ab ipsanditae. Ad el molorem cum 
que et derum et et et, imolut vellab 
ipsam as modiandit, corecte veliqua 
essimusaped quosam reped quae eum 
quo et exererf ercipsus accatem. Offic 
to magnim eossus, odipsam, ipsam ut 
vella consed que nihicim inctas maio. 
Itatumquas magnam nobis veligni 
hicatur ma doluptasimo mollumquis 
quiberi te que sae parit prepellabor 
arionse dipsape rspedi nosam hit, ulpa 
ellorae. Nemquod itiant doluptat que 
sit a voluptae pa ad eni nobitaest dit 
poreseq uissequ osapid el et volut audit 
illendi gnimperro volenientis dolupta 
turectetur, ut re essum quos re veleces 
explame plaborissero blabo. Ehent.

In repe veliqui ducipsantio eribusci-
am fuga. Atis eos ut et es et occum dis 
se labo. At et que officiendant quam, 
ipsus quam, officia consecerum nam 
eos doloreperum, as anditati sunt etur 
si ut ilictur sed qui occum non est, nos 
mo te consedios evenihi lliquias ilique 
di occusan delenis dolorem int dolores 
pro venem nim ent, se mi, as etur sun-
dae nit od ma plam nam ne explit pedi-
tis quasperro con con namus eum qui 
abo. Liquae aritasp eruptatius istrum 
simaiore perio coreperit pa voloris que 
pedit alicabo. Videntibus utemque do-
lorrunt.

Ficiis eum, ommoluptate la pro te 
re, sequossum explit ommolup idipsan 
dignisto odigenis maior mo quibusa 
ntiunto tem re cum volupta velescia 
quatet untum fuga. Gias dellest autam 
corio occuptum quation re desequa 
tempores etur? Faceatus reperum et 
aut qui apis venitin num as ab inciae si 
acipicid undigen ectist, ommoluptio. 
Um idelic tempore stinim evelligent 
veribus.

Em fugitin vendionsedi te eiunt 
maios conserrum aborero viditatem 
siminci dellaut erciis et fugit esto cus 
ipsapiendit qui num et lia dolor aceat-
quaere volorro blandem quo enihictat 
estiustio que magnis aut lit, cora veliti 
to dolupienim sumqui dis es a volori-
tiunt enis est eatemporia venet labo-
rem porunto odiorum quidelest quides 
pa nia soluptu saepella voluptaeped 
ma cus dis peribus accatest facepud 
amustende exerume ndaniminum ha-

rumqui ut utasinum adiscia ipsanih 
icitisit asperuptatur aditass equam, 
cus, nonsequam que voloribus dolore 
nis re placercium con escit, si sandis 
atatiorum verumet moditat emolupt 
atquam sunt.

Ratin core cuptat exerum fuga. Ut 
faceptiur, quissit aturiaerumet aut ipis 
evel minvelescium commoluptate eos 
de et aceperciunto et, offic tem est pre-
rum quas audis conse porerit lab ium 
facepudam quiasitis sinctiorum quian-
dia volupta quam, seriberum, vellati-
um reris consecum doloris mi, nis dest 
ra vero velicitatio dolest, od qui cus int 
volorero eat que volendipsunt odi do-
lor sin nimin plibus inctae. Et dolentis 
moluptam voluption reremque sequis 
sum fugia dolupta nemporat.

Eque pra inis dem aspe peribus cone 
nonsequid quam eos expel et ommo-
luptat im quiam fugit aut volorestio 
modita illam que moloremporae om-
nist qui ra dolupta temquas eum is 
debita aut fugia con pe non nimi, ven-
ditae. Et enducil ipisqui bla sequisque 
prerchite rest harum que dest ut que 
quates magnita epudam quiam faccum 
am, conemol uptatium quis ad quo 
eiur sinciiscia pe rae corrum eiusciam 
qui aut ad quas essed unt et harum ut 
quam sed exero to dolorat quasperei-
um ventem lant faceseque et odis utem 
quatiant voleniminus.

Et hil esequi nis que ipidi ut excerion 
nus nesti dis esendisinim enis dolenis 
magnis aut doloribus.

Ihicidigene plaborr oriatiorerum 
doluptatem ius.

Puda que doleseq uidicil imus, eos 
saecepe ditior maximus ab iunt debit 
ipide ma dolupta tisquisquis et fuga. 
Et illaut occuptaquia volorro eles es 
dolum sunt.

Otassimus est, conet ius corestiate 
magni rero es etur, aut aliquas dolupta 
tiaecum fuga. Et poriae dolorum aute-
cus essimus, et ommolent, simusapien-
di corit ad et plit offici officidi conse 
velit quam qui num harcil illabo. Ita 
quo quaspit inctem quiat arum endeli-
tia quatiatem harchitio. Nam es rat dit 
que perum expero tes dolut ut quiatus 
sit eumet il ipsanihiliae iducil et alit, 
cuscius essimusandel incipsuntius dio-
raturemos volupiciusam eatis id quam, 
simusam quidemque net odi cus rectia 
ini consequae pa dolupta voluptasped 
eatecatum volorum que si rempor ra 
imporum quibus, quateOmnit veniasp 
erchill andipsae doluptatin nimpore 
voloribus derum est hilitem olorum, 
es alit que voluptatur? Onsed ut imil-
laborpor sapis et est pa nos nobiti con-
sequatur atet que dolenis moluptatium 
voluptas sunt doluptatet rent volupta 

Udione dolupturis duciis expero 
invelit, quassim aximi, soluptium do-
luptate velit explaut a cus, occus ent 
voloreh endianditate venda et qui ac-
cullatur simeturionet offic tendi non 
enis rest omnimin veritatusam sequae 
atur, is sime vid quiassita sint, con con 
nonsequae dunt qui te quis ex ene qui 
inus dolum aut apis magnatquam fac-
cum isquos volore disquistia ditate net 
venihici vendantinvel in et resti nul-
pa voluptat reriam qui to con res aut 
haribeatatur repro dolectum rerupta 
eceaqui quatur? Hiliatinci aut occul-
liquiat qui adit pora il iumenit rem-
quatur maio cuptur, aut vendi ut estor 
seque nos dolorectam, nianda poritasi 
sundit excepratiam fugia dis preptati-
as estrum anto omniet lant arumqui 
blandit acerferi ne sum ut dolupissint 
remporis ut as enis escium expliquae 
aut enditi ut pa qui ipid quate dolorro 
etur?

Optaquam doloribus eossuntorem 
aut este rem voluptatur rest quatur re 
volupitat.

Sam, in reptat ulparuptat.
Occum sitaspedit, imagnatqui dolo-

re, aut qui commolu ptaquid que con 
corem aut omnim quatibus est, que 
laborepe necesen dignatur sus autenis 
eos alit pelis enim remporr ovidestis 
ea doluptatur?

Antio. Neque nihitae. Tem ex exe-
rovid unditib usantias rerfera dolorei-
us ped maion plandi te dolor a arum 
eseriae debit et eumqui volorep taquis 
porro tem accus a eum et, acient qui-
busdam acepuditem nonsequi dolupta 
tempos consecepe volo eos utem ne-
sent faccabo ratassim alite nus quassit 
ius sam es ea eliquid elicipid magnia 
dolor millupta ipsundunt est laut om-
nis adit, omniminte cus cullumque 
eum res debitas peribea nonecto tem 
quia aut re, unto qui in consequid mo 
di aut eveliam, sit alitiam rem et ant 
veria necte cus sust, aut maiorupta 
quas sum dolum reperiam ipidem quos 
alicidi iduciet eic temporrovid quis ea 
que voloreribus et, quodi rectatem san-
dae nem vel erchitatem conet aut om-
nia aut liqui dessinv electur autemquia 
que omnimposam veleculpa si cus, et 
dolupta pro tem eum et que quia aut ut 
ut ent dolum ut iligentia denistrum is 
resequos es doluptum rem eic tem au-
tem qui aut quo beaquo ius nihil etur 
seditaquid qui comnim harcipienet di 
apitati te volla dolor aliatesequod qui-
dio blabo. Itatet ressit acculli quodis 
pre, ulliquae omnis resciat.

Onsed que rentia nem quist eos abo. 
Nemporporpos dolorrum que dio. 
Piendandio. Nobissuntus, optam aut 
diam hicimporit laborestem ad quam 

spidit fugiatur sim sinctum discium a 
ipsant milibus antureri sum cus.

On rerecto eum rest voluptatia quis-
tis et ipidem consectat.

Et laccus qui odit, aut vellatem fuga. 
Ur aut omnis dolut eum fuga. Itata-
spic te consedi dion pro et laut aut est 
doluptas earum, quiam velluptatem 
quatur aute ea dist harumquis impo-
ria vernam, sequod maion pernam 
que nullorest, que lant essinct uribus 
est adist et quodis accaecate sit este 
dolupti nctatem. Nam earcias peratus 
est eiusantorem ut quameni hiligen 
ihilibus, sedit magniam idero erferit 
atquostrum ex enda quo officit endisi 
in nonsequaspel ilit est veliqui undam, 
con nonsectotat autem estiant pores 
deniet, con nonsed quae nullaut atinti 
voluptati aut omnime nime delligen-
dae. Od quiae. Ximus, to dolorrovitam 
con conse sit pe volupta qui nimet di-
gente nihitatur mosant lacea vel mi, 
sectatum velibea nonse sit, iur?

Laciur? Ximodi dolupta dolor ab in-
imus que non es esedit hicaturita ea-
tem apis non estrum id et optae velias 
assiminto et ex ex et officiis ipsum id 
ut omnis aut quos id estiur reribeatia 
quam ea sinctum hitaspiciae ea natem 
et dolum dictum nati que nat volupta-
tenia coribusda sint quianda musaepu-
dande nite veliquati totas aut et eve-
lendior rerro venditi scienti aturehenis 
vid utem re ea di ratem ab ipidunt, sim 
audipsamust, qui opti dercips andanti-
bus, se vel ius alis aut il idusam quo-
dit endisitium autest, et que restrum 
et iume perum ipit, abor as ut quam 
quatem iminum voluptatiis molo con-
senim nobisci psandam quo ipsuntis 
es et et es endestrum ipidus utes au-
diaturis parchil eum conseca tianimus 
dolori que voloreh endestrum dolupti 
autemolut apedipicias et imodi volupta 
tatiani hilitia dolupta pra doluptamet 
dolupta volores tiusciis eum ut et labo-
re nonseque qui aut odit et voloris re 
nam hilita qui diti iustis es cusa nist 
el ellestiis sumquunt quam harchil lo-
ruptae. Lique lique nis aped et vit offi-
cidelit que volutae porpore rferiaeped 
endit inulpariam accus eumque volore 
nate omnihic tem rest quoditiae nissi-
mus volorib eaquiat.

Apellecea dolumquiae quis alique 
landam quam quis autaten istemqua-
tur?

Obitatem et eum exceaqui rae. Equo 
et ut lab il iumquid quo corit adi ber-
spis quae intempedis raepedias etur, 
imi, con cora a cus por molutem pori-
bea niet alignisqui rempedi cientota 
volut omniam, ne magnat.

Equi accullabori temperiam, ute nos 
porem re perum harchil imagnatis e
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Finanzzentren bleiben im Metaverse unersetzlich
Die Kraft von Finanzplätzen geht über den digitalen Raum hinaus und ist nicht einfach durch eine virtuelle Version zu ersetzen

systeme entstehen an Orten, die eine 
Infrastruktur und Fachwissen bieten, 
die woanders schwer zu finden sind. 
Dies gilt für den Technologie-, Pro-
duktions- wie den Finanzbereich.

Von zentraler Bedeutung

Das kollektive Fachwissen in 
Finanzzentren wie London, New 
York, Frankfurt oder Luxemburg 
lässt sich woanders kaum finden und 
bleibt damit unverändert von zentra-
ler Bedeutung für die Förderung des 
Wirtschaftswachstums auf globaler 
Ebene. Diese Cluster aus Talenten 
und Infrastruktur fördern das Wachs-
tum in aufstrebenden Finanzmärk-

ten, verbessern globale Bankensyste-
me und verstärken die Regulierungs-
aufsicht zum Nutzen der Bürger auf 
der ganzen Welt.

Finanzzentren sind und bleiben 
daher ein entscheidender Bestand-
teil für das globale Wirtschafts-
wachstum. Diese Standorte nutzen 
ihre Infrastruktur, ihr kollektives 
Fachwissen und das Netzwerk von 
Akteuren, seien es Finanzinstitute, 
innovative Start-ups, professionelle 
Dienstleister und andere, um die Ent-
wicklung von Finanzprodukten und 
-dienstleistungen an der Spitze 
voranzutreiben und die Realwirt-
schaft durch Finanzinnovationen zu 
unterstützen.

Die Pandemie hat einige Vorteile 
der Digitalisierung, aber auch ihre 
Grenzen aufgezeigt. Die Digitalisie-
rung kann viele Dinge sicherlich ver-
einfachen, aber sie kann nicht die 
zufälligen Interaktionen ersetzen, 
die es für neue Ideen und Innovatio-
nen auch im Finanzsektor braucht. 
Die Kraft von Finanzzentren entsteht 
aus der Kombination von Unterneh-
men aus der gesamten Wertschöp-
fungskette von Finanzdienstleistun-
gen an einem Ort und dem Innova-
tionsumfeld, das in diesen Hubs ent-
steht. Diese Kraft geht über den digi-
talen Raum hinaus und kann eben 
nicht einfach durch eine virtuelle 
Version ersetzt werden.

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Die Covid-19-Pandemie und die 
daraus resultierenden massiven Ein-
schränkungen der sozialen Kontakte 
und die verstärkte Arbeit von zu Hau-
se haben der Digitalisierung von 
Finanzdienstleistungsunternehmen 
einen weiteren Schub gegeben. Diese 
Digitalisierung hat zu vielen Effi-
zienzgewinnen geführt, und sie hat 
den Finanzsektor näher an das Ideal 
herangebracht: der Idee eines Sys-
tems, das die Bedürfnisse der heuti-
gen Kunden besser erfüllt, größten-
teils rund um die Uhr verfügbar ist 
und insbesondere dem Wunsch der 
Mitarbeiter nach einem flexibleren 
Arbeitsumfeld entgegenkommt.

Kürzlich wurde in einem Bloom-
berg-Kommentar in Bezug auf 
Finanzzentren argumentiert, dass 
„der Standort für Transaktionen und 
Informationsflüsse nicht mehr so 
wichtig ist wie früher. Finanzzentren 
befinden sich in den Köpfen, Smart-
phones und Terminals der Teilneh-
mer.“ Der Autor hat valide Argumen-
te: Wir im Finanzsektor tätigen Men-
schen verbringen doch tatsächlich 
die meiste Zeit unseres Tages damit, 

auf unsere Bildschirme zu starren – 
und es ist unerheblich, ob wir das 
in London oder Manchester, Paris 
oder Lyon, New York oder Florida 
tun. Der Handel hat sich zunehmend 
auf elektronische Plattformen verla-
gert, und das Finanzwesen beruht in 
der Tat immer stärker auf Maschinen 
und ist weniger abhängig vom Faktor 
Mensch.

Worauf es ankommt

Geht es um das „normale“ operati-
ve Geschäft oder die Abwicklung von 
Transaktionen, spielt es tatsächlich 
kaum eine Rolle, wo die damit ver-
bundene Arbeit erledigt wird. Aller-
dings entstehen hier kaum Innova-
tionen im Finanzwesen. Innovation 

„Es sind die zufälligen 
Ad-hoc-Interaktionen 
zwischen Menschen, 
die das Geschäft voran-
treiben. Finanzzentren 
bringen Menschen 
zusammen und bieten 
ihnen die Möglichkeit, 
auf eine andere Art und 
Weise zu interagieren, 
als dies auf digitalem 
Wege möglich ist.“

entsteht und kommt durch Interak-
tion zwischen Menschen voran. Hier-
für braucht es Orte, an denen Men-
schen zusammenkommen – und 
zwar nicht nur solche aus einem ein-
zelnen Unternehmen oder einer ein-
zigen Branche. Es braucht den Aus-
tausch von Fachleuten über die 

gesamte Wertschöpfungskette bei 
Finanzdienstleistungen hinweg.

Bei den Forderungen nach einer 
Rückkehr zu „Normalität“ und per-
sönlicher Zusammenarbeit geht es 
deshalb nicht um die Aufrechterhal-
tung des Status quo oder, wie es der 
Autor des Beitrags ausdrückt, „um 
Motivation, Aufsicht und Kontrolle“. 
Vielmehr werden im Zuge der zuneh-
menden Digitalisierung des Finanz-
wesens der persönliche Kontakt und 
das persönliche Gespräch immer 
wichtiger. Dies gilt nicht nur für die 
Interaktion mit Kunden, sondern 
auch, um kollektives Fachwissen zu 
bündeln. Und genau das ist es, was 
Finanzzentren so wichtig macht.

Persönliche Interaktion

Im Bloomberg-Artikel wird her-
vorgehoben, dass Cafés schon immer 
als Informationszentren eine ebenso 
wichtige Rolle für das Leben der 
(Finanz-)Märkte spielen wie eine 
Börse. Die Leute hielten sich dort 
nicht nur zum Essen und Trinken auf, 
sondern auch, um sich in informellen 
Gesprächen über Angebot und Nach-
frage zu informieren und so Trends 
und neue Entwicklungen zu erspü-
ren, bevor sie sich in offiziellen Daten 
oder Statements niederschlagen.

Daran hat sich nichts geändert. Die 
Ideen für Finanzinnovationen wer-
den weniger in einer Zoom- oder 
Team-Sitzung geboren, sondern 
haben häufiger ihren Ursprung in 
einem der Londoner Clubs, einem 
Restaurant in Paris oder in einer Bar 
am Frankfurter Opernplatz. Es sind 
die zufälligen Ad-hoc-Interaktionen 
zwischen Menschen, die das 
Geschäft vorantreiben. Finanzzen­-
tren bringen Menschen zusammen 
und bieten ihnen die Möglichkeit, auf 
eine andere Art und Weise zu inter-

agieren, als dies auf digitalem Wege 
möglich ist.

Die Globalisierung des Finanzwe-
sens geht weiter. Dazu gewinnen 
neue Entwicklungen wie nachhalti-
ges Finanzwesen, digitale Vermö-
genswerte, Blockchain-Technologie 
und andere im globalen Finanzsys-

tem weiter an Bedeu-
tung. Die Finanzzentren 
stehen dabei im Zen­-
trum dieser Transforma-
tionsbemühungen. Sie 
stellen die Infrastruktur 
und das Fachwissen 
bereit, die erforderlich 
sind, um Investitionen in 
diesen Zukunftsfeldern 
voranzutreiben, neue 
Finanzierungsquellen 
für Unternehmensgrün-
der zu erschließen und 
das Wirtschaftswachs-
tum zu fördern. Dabei 

sind Finanzzentren mehr als ein 
Treffpunkt für die Fachwelt. Hier fin-
det sich auch das notwendige regula-
torische Fachwissen, da sich die 
Behörden mit diesen spezifischen 
Themen bestens auskennen.

Ein großer Mehrwert von Finanz-
plätzen besteht darin, dass sie ein 
Netzwerk für die globale Finanz-
dienstleistungsbranche bilden. In 
diesem gibt es Teams, die lokale wie 
internationale Finanztransaktionen 

erleichtern, breiteren Gesellschafts-
schichten den Zugang zu Finanz-
dienstleistungen ermöglichen und 
Talente in ausgewählten Wachstums-
feldern entwickeln, um globale wirt-
schaftliche Ziele zu erreichen. Öko-

Von
Nicolas Mackel

Chief Executive Officer 
von Luxembourg for 
Finance (LFF)

„Innovation entsteht und 
kommt durch Interaktion 
zwischen Menschen 
voran. Hierfür braucht 
es Orte, an denen 
Menschen 
zusammenkommen – 
und zwar nicht nur 
solche aus einem 
einzelnen Unternehmen 
oder einer einzigen 
Branche. Es braucht den 
Austausch von Fach­-
leuten über die gesamte 
Wertschöpfungskette bei 
Finanzdienstleistungen 
hinweg.“

Geprüft und für gut befunden. 
Investmentlösungen gibt es viele. Eine 
genossenschaftlich investierte Vermögens-
verwaltung macht aber den Unterschied 
für Menschen, die mehr wollen als nur Ihr 
Vermögen zu mehren. 

Unser Anspruch für diese Anlage ist es, Leis-
tung und Werte zu verbinden. Wir blicken 
nicht allein auf die Performance, sondern 

insbesondere darauf, wie diese erwirt-
schaftet wird. Dieses Leistungsversprechen 
für den Privatanleger wird von Elite-Report 
seit vielen Jahren mit der höchsten Aus-
zeichnung „summa cum laude“ gewürdigt. 
Überzeugen Sie sich selbst.

Weitere Informationen unter 
www.dz-privatbank.com

ERFOLG VERBUNDENHEIT
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Von der Nische zum bestimmenden Erfolgsfaktor
Die Veränderung des Finanzsystems im Hinblick auf verantwortungsvolles Investieren und Digitalisierung

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Die Themen ESG (Environment, So­-
cial, Governance – kurz ESG) und 
Digitalisierung bestimmen nicht nur 
die Entwicklung unserer Gesellschaft 
als Ganzes, sondern auch des Finanz-
wesens im Spezifischen. Beide Ver-

änderungsfaktoren haben sich in den 
vergangenen Jahren aus einem Ni­-
schendasein zu einem markt- und 
wettbewerbsbestimmenden Erfolgs-
faktor entwickelt.

1. Digitalisierung und Datenhal-
tung

Die Digitalisierung des Finanzwe-
sens, beginnend mit der Einführung 
der Mainframe-Abwicklungs- und 
-Banksysteme der achtziger Jahre 
über das Online-Banking der neunzi-
ger Jahre bis hin zu den App- und 
Mobile-fokussierten Fintechs der 
2000er Jahre, hat bereits mehrere 
Innovationszyklen abgeschlossen. 
Für viele Experten steht die Finanz­-
industrie aber nun vor einer weiteren 
sehr fundamentalen sprunghaften 
Entwicklungskurve: Blockchain und 
Datenmanagement.

Nach der PwC-Research-Studie 
„Time for trust“ hat die Blockchain-
Technologie das Potenzial, das glo-
bale Bruttosozialprodukt bis 2030 
um 1,7 Bill. Dollar zu steigern. 

Obwohl die heutigen Anwendungen 
der Blockchain-Technologie auf Effi-
zienzsteigerung wie zum Beispiel 
Verbesserung der Daten- und Infor-
mationssicherheit, Transparenzstei-
gerung, Kostenoptimierung und 
Datenintegrität zielen, liegt das 
eigentliche Potenzial in der Erschlie-
ßung neuer Geschäftsmodelle. 

Blockchain könnte in Zukunft den 
Zahlungsverkehr, Clearing und 
Abwicklung, Kapitalmärkte, Darle-
hen und Kredite sowie Handelsfi-
nanzierungen in der Finanzdienst-
leistungsindustrie grundlegend ver-
ändern.

Dieser Digitalisie-
rungstrend und die 
essenzielle Bedeutung 
der Datenhaltung und 
Datenverarbeitung in 
einem dezentralisierten 
Umfeld wurden durch 
disruptive Ereignisse 
wie die Covid-19-Pande-
mie noch be­schleunigt 
und verstärkt. Die Kun-
den und Geschäftspart-
ner im internationalen 
und nationalen Finanz-
system erwarten eine 
viel stärkere Mobilität 

und Modularität der Finanzdienst-
leistungen und unterliegenden 
Daten.

Dies verlangt eine Weiterentwick-
lung der Datenhaltung und eine 
Optimierung sogenannter Knoten-
punkte und „Bottlenecks“ im Finanz-
system. Die Datenanforderungen 
steigen unaufhaltsam. Nicht zuletzt 
die „Personalisierung“ der Leistun-
gen und somit der Kundenerfahrun-
gen (Client Experience) stellt Banken 
und Finanzberater vor neue Heraus-
forderungen im Datenmanagement 
und Reporting/Kommunikation.

Auch neue Anforderungen, getrie-
ben durch politische Entscheidungen 
und regulatorische Vorgaben, lösen 
einen neuen Wettbewerbszyklus in 
der Finanzbranche aus. Seit der 
offensiven Umstellung der gesetzli-
chen Vorgaben seitens der Europäi-
schen Union (EU) im Rahmen des 
„Green Deal“ werden die daraus 
abgeleiteten Gesetze wie die EU-Of-
fenlegungsverordnung zur Nachhal-
tigkeit (SFDR) und die EU-Taxono-
mie für nachhaltige Wirtschaftsakti-
vitäten (EU Taxonomy) bewirken, 
dass ESG-Investitionen zu einem 
Paradigmenwechsel im Finanzwesen 
führen.

2. EU-Taxonomie und Offenle-
gungsverordnung zur Nachhaltig-
keit

Der europäische Assetmanage-
ment- und Wealth-Management-
Sektor hat sich an die Spitze der 
ESG-Welle gesetzt und verfügt über 
mehr als zwei Drittel der weltweiten 
ESG-Vermögen. Dieser Trend wird 
verstärkt durch ein Zusammenspiel 
der institutionellen und regulatori-
schen Dynamik: Der EU-Gesetzgeber 
wird in den Jahren 2021 bis 2023 
neue Offenlegungsstandards für 
Finanzprodukte und erweiterte, ver-
pflichtende Vorgaben zur Berück-
sichtigung der Nachhaltigkeit in den 
Anlagezielen bei treuhändischen 
Investoren/Beratern (Pensionskas-
sen, Versicherungen, Banken und 
Anlageberater) einführen.

Eine der wichtigsten Entwicklun-
gen zur Erreichung des Ziels der EU 
einer nachhaltigen Wirtschaft ist 
neben der Verpflichtung von Finanz-
investoren zur Berücksichtigung und 
Offenlegung von Nachhaltigkeits­-
aspekten die Erarbeitung und Veröf-
fentlichung der ersten Teile der soge-

Von
Olivier Carré

Partner bei 
PwC Luxemburg

„Eine der wichtigsten 
Entwicklungen zur 
Erreichung des Ziels der 
EU einer nachhaltigen 
Wirtschaft ist neben der 
Verpflichtung von 
Finanzinvestoren zur 
Berücksichtigung und 
Offenlegung von 
Nachhaltigkeits­aspekten 
die Erarbeitung und 
Veröffentlichung der 
ersten Teile der 
sogenannten 
EU-Taxonomie.“

Großherzogtum – Ballungszentrum 
für Investmentexpertise

Fondsdrehscheibe Luxemburg verbindet Investoren mit Marktchancen weltweit

nannten EU-Taxonomie. Die Finanz-
dienstleister sind aufgefordert, ab 
2022 und verstärkt in den Jahren 
2023 und 2024 die Nachhaltigkeit 
bei der Beratung und den Investi-
tionsentscheidungen zu berücksich-
tigen.

3. Quantität und Qualität der Daten
Die stetige Erhöhung der Anforde-

rungen an Daten im Finanzwesen ist 
einerseits durch die neuen Bedürf-
nisse und Arten der Serviceerbrin-
gung sowie durch exogene Faktoren 
wie die derzeitige Einführung der 
Nachhaltigkeit bei Investitionen 
bedingt. Beide Treiber verstärken 
einander und agieren in zwei 
wesentliche Richtungen: Quantität 
und Qualität.

Die Quantität der Daten und die 
Geschwindigkeit der Datenverarbei-
tung sind entscheidende Aspekte für 
eine erfolgreiche Finanzdienstleis-
tung. Das Finanzsystem zeichnet sich 
durch eine steigende End-to-End- 
Digitalisierung bei der Geschäftsab-
wicklung (Clearing und Settlement) 
aus. Allerdings sind auch hier durch 
den Einsatz von Knotenpunkten noch 
nicht alle Optimierungspotenziale 
ausgeschöpft: Der Einsatz von soge-
nannten Distributed-Ledger-Techno-
logien (DLT) und Blockchain kann 
die Effizienz erhöhen, wird aber 
direkt eine weitere Steigerung der 
Datenmenge zur Folge haben.

Die Qualität der Daten ist bedingt 
durch die vielschichtigen neuen 

Anforderungen. Das neue European 
ESG-Template, eine Initiative zur 
Etablierung eines Standards der 
Übertragung der ESG-Daten zwi-
schen Assetmanagern und Vertriebs-
partnern, umfasst über 600 Daten-
punkte. Wir stellen eine Vervielfälti-
gung der Berichtspflichten und 
somit der unterliegenden Datenan-
forderungen in allen kritischen 
Geschäftsaspekten der Finanzunter-
nehmen fest. Insbesondere Kapital-
anlagegesellschaften stehen seit der 
Finanzkrise von 2008/2009 in den 
Sektoren Risiko, Transaktionen und 
Execution sowie perspektivisch 
gesehen ESG im Fokus dieser 
Berichtspflichten.

„Die stetige Erhöhung 
der Anforderungen an 
Daten im Finanzwesen 
ist einerseits durch die 
neuen Bedürfnisse und 
Arten der Serviceerbrin-
gung sowie durch 
exogene Faktoren wie 
die derzeitige Einführung 
der Nachhaltigkeit bei 
Investitionen bedingt. 
Beide Treiber verstärken 
einander und agieren in 
zwei wesentliche 
Richtungen: Quantität 
und Qualität.“

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
ALFI gratuliert der Börsen-Zeitung 
herzlich zum Jubiläum! Für Luxem-
burger Investmentfonds hat das Jahr 
mit einem neuen Rekordhoch be­-
gonnen. Am 31. Dezember 2021 
belief sich das verwaltete Vermögen 
im Großherzogtum auf 5,9 Bill. 
Euro, was einem Anstieg von 17,8 % 

oder 886 Mrd. Euro im Vergleich 
zum Vorjahr entspricht. Genauer 
betrachtet führten Marktbewertun-
gen zu einem Anstieg von 9,9 %, 
ergänzt durch eine beeindruckende 
organische Wachstumsrate von 
7,9 % aus Nettozeichnungen von Pri-
vatanlegern und institutionellen 
Investoren. Luxemburg kann seine 
Führungsrolle als wichtigster Invest-
mentfondsstandort in Europa somit 
verteidigen.

Ein ideales Zuhause

Nahezu alle Anlageklassen konn-
ten Zuflüsse verzeichnen. Nach wie 
vor gelten OGAW (Organismen für 
gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren) als definitiver Standard für 
Kleinanlegerfonds, und sie haben in 
Luxemburg ihr ideales Zuhause 
gefunden. Wie das kleine Land ver-
einen sie Flexibilität und Zuverlässig-
keit. Der integrierte Anlegerschutz 
und die Vielseitigkeit des Produkts 
haben für weltweites Renommee 
gesorgt: Die OGAW-Marke hat sich 
seit ihrer Einführung vor mehr als 
drei Jahrzehnten zu einem Export-
schlager entwickelt.

Von allen echten internationalen 
OGAW – also solchen, die für den 
Vertrieb in mindestens drei Ländern 
registriert sind – sind 57 % in Luxem-
burg domiziliert. Anteile Luxembur-
ger OGAW im Wert von mehr als 
4,9 Mrd. Euro gehören inzwischen 

Anlegern aus 77 Ländern. Die Besei-
tigung verbleibender und neuer Hin-
dernisse für den grenzüberschreiten-
den Vertrieb ist weiterhin eine der 
Hauptaufgaben der Branche.

Weniger traditionelle Investment-
klassen verstecken sich oftmals hin-
ter Abkürzungen, von SICAR (So­-
ciété d’investissement en capital à 

risque), SIF (Specialised 
Invesment Fund) und 
RAIF (Reserved Alterna-
tive Investment Fund) 
bis hin zu ELTIF (Euro-
pean long-term invest-
ment fund)und EuVECA 
(European Venture Ca­-
pital Fund). Entschlüs-
selt man den Jargon, so 
handelt es sich bei den 
unter dem Begriff der 
alternativen Anlagen zu­-
sammengefassten Ver-
mögensklassen häufig 
um sogenannte „Real 

Assets“, also Sachvermögenswerte 
anstelle von abstrakten Finanzins­-
trumenten. Manche Marktteilneh-
mer bevorzugen den Begriff „Private 
Assets“ zur Gruppierung von Private 
Equity, Private Debt sowie Immobi-
lien und etwa Infrastrukturpro­-
jekten.

Wie man die Anlageklasse auch 
nennen mag, die anhaltende Nach-
frage macht sehr deutlich, dass wir 
es mit mehr als einem Trend zu tun 
haben. Zwar sind die Volumina 
alternativer Fonds in der Regel deut-
lich geringer als die liquiderer 
Investmentpools, aber die Wachs-
tumsrate regulierter alternativer 
Fonds, die von luxemburgischen 
Vermögensverwaltern betreut wer-
den, lag in den vergangenen drei 
Jahren bei fast 30 %. Überraschen 
sollte das nicht, bedenkt man, dass 
das in Luxemburg konzentrierte 
Fachwissen und die entsprechende 
Erfahrung im Bereich der Alternati-
ven und ihrer besonderen, maßge-
schneiderten Strukturen zu einem 
Alleinstellungsmerkmal für das 
Großherzogtum geworden sind.

Vorreiter für fair und grün

Ebenfalls weit über die Landes-
grenzen und Europa hinaus geht der 
Ruf, den Luxemburg sich bei seinen 
Bestrebungen im Bereich der Nach-
haltigkeit erworben hat. Schon seit 
vielen Jahren ist ALFI bemüht, den 

Von
Camille Thommes

Generaldirektor bei 
ALFI – Association of 
the Luxembourg Fund 
Industry

Weg zu ebnen für eine größtmögli-
che Vielfalt bei nachhaltigen Invest-
ments. Wir glauben, dass die Fonds- 
und Finanzwelt fair, sozial und öko-
logisch verträglich funktionieren 
kann. 

Nachhaltigkeit lohnt sich

Geld und Glaubwürdigkeit müs-
sen kein Widerspruch sein, und die 
Vorreiter der Branche im Bereich 
Transparenz und Integrität sind 
unterstützens- und nachahmens-
wert, so dass mit der Zeit immer 
größere Finanzströme von immer 
mehr Anbietern in Investitionen 
geleitet werden, mit denen sie dem 
Gemeinwohl dienen können. Hier 
sind vor allem im Bereich der Klima-
neutralität Fortschritte erzielt wor-
den. Eine gute Unternehmensfüh-

rung und sozial verantwortliche 
Geschäftsentscheidungen sollten 
ebenso selbstverständlich sein.

Und es setzt sich die Erkenntnis 
durch, dass das Streben nach solch 
echter Nachhaltigkeit – durch die 
gesamte Wertschöpfungskette des In­-
vestmentfonds hindurch – sich wirt-
schaftlich lohnt. Die zunächst teurere 
Mehrarbeit, für ein besonders gründ-
liches Risikomanagement etwa, zahlt 
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„Geld und 
Glaubwürdigkeit müssen 
kein Widerspruch sein, 
und die Vorreiter der 
Branche im Bereich 
Transparenz und 
Integrität sind 
unterstützens- und 
nachahmenswert, so 
dass mit der Zeit immer 
größere Finanzströme 
von immer mehr 
Anbietern in 
Investitionen geleitet 
werden, mit denen sie 
dem Gemeinwohl 
dienen können.“

4. Datenmanagement und Daten-
kompetenz

Die Digitalisierung und neue 
Anforderungen an das Reporting an 
Geschäftspartner und Behörden 
erfordern einen Ausbau der Kern-
kompetenzen in den Organisationen. 
Auch wenn die Auslagerung der 
Kernsysteme in die Cloud einen Teil 
der IT-Infrastruktur, Kompetenzen 
und Personal weniger kritisch wer-
den lässt, bleibt eine konzeptionelle 
Kompetenz zur Gestaltung und Über-
wachung der ausgelagerten IT-Pro-
zesse sehr wichtig. Allerdings sind 
Data Scientists und Spezialisten für 
Mobile- und Cloud-basierte Prozesse 

wettbewerbskritisch, da die Beherr-
schung und Wertschöpfung aus 
Daten die Ertragspotenziale der 
Finanzunternehmen in der Zukunft 
maßgeblich beeinflussen werden. 
Umgekehrt ist die nicht effiziente 
Datenverwaltung und inkonsistente 
Datenablage ein wesentlicher Wert-
vernichter und Risikofaktor für die 
Gesellschaften.

Der globalen 2022er PwC-CEO-
Studie „Reimagining the outcomes 
that matter“ zufolge bewerten die 
Chief Executive Officer aus dem 
Finanzsektor die Gefahren von 
Cyberangriffen als das größte 
Geschäftsri­siko.

5. Wettbewerb und Nachhaltigkeit
Um diese Wettbewerbsumwälzung 

zu überleben und die Digitalisie-
rungs- und ESG-Chancen zu nutzen, 
müssen Finanzdienstleister ihr Wert-
versprechen und ihre Wettbewerbs-
fähigkeit überdenken. Dies erfordert 
nicht nur eine Veränderung der Anla-
gestrategien, sondern auch zu über-
denken, wie Digitalisierung und ESG-
Grundsätze sowohl strategisch als 
auch operativ in die eigenen Organi-
sationen eingebracht werden kön-
nen. Wir empfehlen eine klare strate-
gische Entscheidung, wie tief und 
schnell Digitalisierung und ESG in die 
Organisationen eingebracht werden.
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sich aus, wie die Performance so man-
cher Impact-Fonds zeigt.

Ende 2020 verbuchte Luxemburg 
44 % der gesamten Nettomittelzu-
flüsse in nachhaltige Fonds aller 
europäischen Domizile. Als einer der 
Pioniere für nachhaltige Investitio-
nen gehörte ALFI im Jahr 2006 zu 
den Gründern von LuxFLAG, einer 
gemeinnützigen Organisation, die 
verschiedene Gütesiegel vergibt. Mit 
Informationen über die Investment-
strategien und Governance-Regeln 
von Fonds trägt LuxFLAG so zu mehr 
Transparenz für Anleger bei.

Ein wesentlicher Baustein für eine 
nachhaltigere Wirtschaft, in der der 
Finanzsektor und die Investment-

fonds eine entscheidende Rolle spie-
len, sind aussagekräftige Daten. Wie 
die Auswirkungen eines Investments 
auf Umwelt und Menschen gemessen 
werden können und sollten, bleibt 
eine der größten Herausforderungen 
für unseren Sektor.

Fortsetzung von Seite B2 Technologien können den Weg 
von der Beschaffung der Daten selbst 
bis zu ihrer Auswertung und der Ent-
wicklung von Lösungen auf dieser 
Grundlage unterstützen. Dafür för-
dert Luxemburg innovative Koopera-
tionen zwischen erfahrenen Akteu-
ren der Investmentbranche und 
Newcomern aus dem Technologiebe-
reich. Sie haben das Potenzial, 
Leuchtturmprojekte hervorzubrin-
gen und als Katalysator für neue Pro-
dukte und modernisierte Vertriebs-
wege zu fungieren.

Rentensparen per Klick?

Für die meisten Menschen, die 
heutzutage ihre erste Investition 
erwägen, ist selbstverständlich, dass 
sie sie online tätigen wollen, im 
Idealfall über eine Smartphone-App. 
Das Konzept eines (menschlichen) 
Anlageberaters ist für viele ein Ana-
chronismus. Da das persönliche 
Beratungsgespräch damit fast 
immer entfällt, gewinnt das Thema 
Finanzbildung, das in Luxemburg 
schon lange einen festen und wichti-
gen Platz auf der Agenda einnimmt, 
noch zusätzlich an Bedeutung. Viel 
ist noch zu tun, um den Anlagepro-
zess wirklich klar zu gestalten, kon-
sequent vom Privatanleger her zu 
denken.

Den Vermögensverwaltern 
kommt dabei eine entscheidende 
Rolle zu. Die an Nachhaltigkeit 
orientierten Häuser unter ihnen sind 
oft Vorreiter in Sachen Transparenz 
und legen die Projekte, die sie mit 
den investierten Geldern finanzie-
ren, zum Teil sehr detailliert offen. 
Dies ist ein entscheidender Anreiz 
für jene Anleger, die die Gewissheit 
suchen, mit ihren Beiträgen zur 
Altersvorsorge, die sie dem Assetma-
nager anvertrauen, keinen gesell-
schaftlichen oder ökologischen 
Schaden anzurichten.

Weil Klarheit wichtig ist und weil 
wir wissen, dass der einzelne Bürger 
zunehmend selbst Verantwortung 
für seine finanzielle Sicherheit im 
Alter übernehmen muss, ist die 
Europarente oder PEPP (von eng-

lisch Pan-European Personal Pen-
sion Product) von großer Bedeu-
tung. Die Europarente ist ein lang-
fristiges, beschäftigungsunabhängi-
ges persönliches Rentenprodukt der 
dritten Säule, das Sparer auf frei­-
williger Basis abschließen können, 

um im Ruhestand ein zusätzliches 
Einkommen zu erzielen. Sie hat das 
Potenzial, wie schon OGAW eine 
anerkannte Marke in der Invest-
mentwelt zu werden, und Luxem-
burg ist hervorragend positioniert, 
um dem PEPP aus den Startlöchern 
zu helfen.

Produkte, Prozesse und Profis

Private wie institutionelle Anle-
ger auf der einen Seite und Vermö-
gensverwalter mit Investmentfonds 
auf der anderen finden in Luxem-
burg die Schnittstelle, die sie 
suchen. Hier greifen die verschiede-
nen Bausteine ineinander, Experten 
bringen Prozesse zum Laufen, Pro-
dukte finden ihre Kunden, und hier 
wird die Rolle von Investmentfonds 
für die globale Wirtschaft sichtbar: 
Die Fondsdrehscheibe Luxemburg 
verbindet Investoren mit Markt-
chancen weltweit.

„Für die meisten 
Menschen, die 
heutzutage ihre erste 
Investition erwägen, ist 
selbstverständlich, dass 
sie sie online tätigen 
wollen, im Idealfall über 
eine Smartphone-App. 
Das Konzept eines 
(menschlichen) Anlage-
beraters ist für viele ein 
Anachronismus. Da das 
persönliche Beratungs-
gespräch damit fast 
immer entfällt, gewinnt 
das Thema Finanzbil-
dung an Bedeutung.“

„Weil Klarheit wichtig ist 
und weil wir wissen, 
dass der einzelne 
Bürger zunehmend 
selbst Verantwortung für 
seine finanzielle 
Sicherheit im Alter 
übernehmen muss, ist 
die Europarente oder 
PEPP (von englisch 
Pan-European Personal 
Pension Product) von 
großer Bedeutung.“

Der doppelte Wandel wird die Kapitalmärkte verändern
Er steht für die neue Normalität – Macht der neuen Technologien und der Digitalisierung nutzen, um zu digitaleren und effizienteren Märkten beizutragen

Tokens dazu in der Lage, die Effi-
zienz und Transparenz auf den 
Finanzmärkten erheblich zu verbes-
sern und Transaktionen sicherer und 
flexibler zu gestalten – und dies mit 
ähnlichen Vorteilen wie bei her-
kömmlichen Wertpapieren.

Mit DLT emittierte Finanzinstru-
mente stellen daher einen wichtigen 
Schritt in Richtung Digitalisierung 
und Modernisierung der Finanz-
märkte dar und tragen zur Schaffung 
eines offeneren und zugänglicheren 
Finanzsystems bei, zumal immer 
mehr Marktteilnehmer diese Tech-
nologie nutzen möchten, da sie 
umgehendes Settlement ermöglicht 
und die Abwicklung von Zins- und 
Abschlusszahlungen erleichtert.

Vorreiter in der EU

Als erste Börse in der Europäischen 
Union (EU) lässt die LuxSE seit Janu-
ar diesen Jahres DLT-Finanzinstru-
mente auf der offiziellen Wertpapier-
liste (LuxSE SOL) zu. Der derzeit in 
der EU geltende Rechtsrahmen 
erlaubt es nicht, DLT-Finanzinstru-
mente zum Handel an einem geregel-
ten Markt oder über ein multilatera-
les Handelssystem zuzulassen. Die 
Zulassung von DLT-Wertpapieren 
auf der LuxSE SOL verschafft den 
DLT-Instrumenten und ihren Emit-
tenten jedoch Transparenz und einen 
hohen Bekanntheitsgrad und fördert 
die Verbreitung indikativer Preis- 
und Wertpapierdaten über diese 
neue Form von Finanzinstrumenten.

Diese Entwicklung findet in einem 
größeren Kontext statt, der durch die 
Beschleunigung der Marktdigitalisie-
rung mithilfe der Blockchain-Tech-
nologie gekennzeichnet ist und ins-
besondere durch die bevorstehende 
Verabschiedung der EU-Pilotrege-
lung. Diese vielversprechende Rege-
lung wird voraussichtlich noch dieses 
Jahr in Kraft treten und innerhalb 
eines Übergangszeitraums die Ver-
arbeitung von Security-Tokens über 

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Die Europäische Kommission hat den 
grünen und den digitalen Wandel zu 
ihrer übergeordneten Priorität ge­-
macht. Dieser doppelte Wandel wird 
nicht nur die Genesung von der pan-
demiebedingten Konjunkturflaute 

bestimmen, sondern auch zur Schaf-
fung eines wettbewerbsfähigeren, 
offeneren und grüneren Europas bei-
tragen. Die digitale Transformation 
geht Hand in Hand mit dem erforder-
lichen Wechsel zu nachhaltigeren 
Geschäftsmodellen und Geschäftsge-
baren und kann in vielen Sektoren 
den Übergang zur Klimaneutralität 
beschleunigen.

Dieser doppelte Wandel und die 
verstärkte Konzentration auf und 
Investition in grüne Lösungen und 
digitale Entwicklungen werden sich 
auf unsere Wirtschaft und unsere 
Gesellschaft auswirken und sind 
dazu in der Lage, die globalen Kapi-
talmärkte zu verändern.

Der Wechsel zu grün

Nachhaltigkeit wird auch weiter-
hin die strategische und operative 
Priorität der Luxemburger Börse 
(LuxSE) sein. Als Heimat der Luxem-
bourg Green Exchange (LGX), der 
weltweit führenden Plattform für 
nachhaltiges Finanzwesen, bildet die 
Bereitstellung von Kapital für eine 
nachhaltige Realwirtschaft und eine 
integrativere Gesellschaft die Grund-
lage unserer Vision und unserer Vor-
stellungen von der Zukunft unserer 
Branche. Wir haben uns ehrgeizige 
Ziele für unseren Beitrag zum nach-
haltigen Finanzwesen gesetzt und 
verstärken in diesem Jahr unsere 

Bemühungen, um Kapitalflüsse nicht 
nur in Richtung von Projekten zur 
nachhaltigen Entwicklung zu lenken, 
sondern auch von entwickelten Län-
dern hin zu den Schwellenländern, 
wo der Bedarf am größten ist.

Aus diesem Grund engagieren wir 
uns in der Zusammen-
arbeit mit Börsen und 
anderen Marktteilneh-
mern in Schwellenlän-
dern und helfen ihnen 
dabei, nachhaltige Kapi-
talmärkte aufzubauen. 
Anfang des Jahres unter-
zeichneten wir beispiels-
weise eine Absichts-
erklärung mit der Cabo 
Verde Stock Exchange 
und arbeiten gegenwär-
tig daran, dass uns dies 
auch mit anderen Bör-
sen in Afrika gelingt.

Im Rahmen dieser Vereinbarun-
gen unterstützt LuxSE durch Kapazi-
tätsaufbau, Wissensaustausch und 
Bildungsprogramme die Schaffung 
und Entwicklung nachhaltiger Anla-
gemärkte in verschiedenen Ländern. 
Das Ziel besteht dabei darin, dazu 

beizutragen, das nachhaltige Finanz-
wesen wirklich global zu machen 
und die Finanzierung von Anlagepro-
jekten mit positiven grünen und 
sozialen Ergebnissen zu fördern.

Hin zum digitalen Wandel

Ebenso wie der grüne Wandel ist 
auch der digitale Wandel ausgespro-
chen wichtig. Beide erfordern neue 
Lösungen und Ansätze und werden 

unterschiedliche Auswirkungen auf 
die Kapitalmärkte haben.

Aus diesem Grund ist auch die 
Digitalisierung ein zentrales Anlie-
gen der LuxSE, und wir werden wei-
terhin auf neue Technologien setzen, 
um den Notierungsprozess und die 
Berichterstattung für unsere Emit-
tenten zu vereinfachen. Daten wer-
den auch weiterhin eine wesentliche 
Rolle auf den Finanzmärkten und bei 
der finanziellen Entscheidungsfin-
dung spielen. Dazu gehören natür-
lich auch Nachhaltigkeitsdaten, die 
für die Förderung fundierter und 
nachhaltigerer Investitionsentschei-
dungen von entscheidender Bedeu-
tung sind.

Komplexes Vorhaben

Als Teil der digitalen Agenda der 
LuxSE sind wir gegenwärtig dabei, 
unsere gesamte technische Infra-
struktur in die Cloud zu verlagern. 
Dies ist ein komplexes Vorhaben, das 
mehrere Jahre in Anspruch nehmen, 
uns jedoch die Tür zu brandneuen 
Möglichkeiten öffnen wird. Dank 
dieses Schrittes können wir für unse-
re Kunden wie auch für unsere Teams 
die Konnektivität, Flexibilität und 
Geschwindigkeit kontinuierlich ver-
bessern.

Einer der Vorteile der stärkeren 
Digitalisierung der Kapitalmärkte 
besteht darin, dass wir den Bedürf-
nissen unserer Kunden besser 
gerecht werden und dazu beitragen 
können, ihre Aufgaben und den 
gesamten Notierungsprozess effizi-
enter zu gestalten. Und genau darin 
bestand die Zielsetzung unseres 
E-Listing-Tools, das es unseren Emit-
tenten ermöglicht, die Notierung an 
der LuxSE komplett online durchzu-
führen.

2019 erwarb die LuxSE einen 
Anteil an dem in London ansässigen 
Fintech-Unternehmen Origin, das 
daran arbeitet, den nach wie vor zeit-
aufwendigen und komplexen Prozess 
der Anleiheemission zu rationalisie-
ren und zu digitalisieren. Dank unse-
rer Kooperation und den gemeinsam 
mit Origin erfolgten technischen Ent-
wicklungen ist es für die Emittenten 
nunmehr möglich, über die Origin-
Plattform „mit einem Klick“ an der 
LuxSE zu notieren. Im März 2021 ist 

Von
Julie Becker

Chief Executive Officer 
der Luxemburger Börse

„Unsere Rolle als Börse 
besteht seit jeher darin, 
Emittenten und börsen-
notierten Unternehmen 
den Zugang zur 
Marktfinanzierung zu 
erleichtern und den 
Anlegern gleichzeitig 
Transparenz zu bieten.“

uns über die digitale Plattform von 
Origin die allererste komplett digitale 
Börsennotierung einer Schuldver-
schreibung an der LuxSE gelungen.

Auf den Kapitalmärkten bedeutet 
die digitale Transformation aber 

auch, mutigere Schritte zu unter-
nehmen, die darin bestehen, neue 
Technologien wie DLT (Distributed- 
Ledger-Technologie) zu testen und 
zu nutzen.

Einstieg in die DLT-Welt

Security-Tokens haben auf den 
Finanzmärkten in letzter Zeit großes 
Interesse geweckt. Sie stehen für 
Finanzinstrumente, die auf einer 
dezentralen Datenbank ausgegeben 
werden und einen komplett digitalen 
Ausgabe- und Abwicklungsprozess 
ermöglichen. Aufgrund ihrer innova-
tiven Eigenschaften sind Security-

„Wir haben uns 
ehrgeizige Ziele für 
unseren Beitrag zum 
nachhaltigen 
Finanzwesen gesetzt 
und verstärken in 
diesem Jahr unsere 
Bemühungen, um 
Kapitalflüsse nicht nur in 
Richtung von Projekten 
zur nachhaltigen 
Entwicklung zu lenken, 
sondern auch von 
entwickelten Ländern hin 
zu den Schwellenlän-
dern, wo der Bedarf am 
größten ist.“

Marktinfrastrukturen in Überein-
stimmung mit den geltenden EU-
Vorschriften ermöglichen.

Die Zulassung von DLT-Instru-
menten auf der LuxSE SOL ist der 
erste Schritt unseres Beitrags zur 
Digitalisierung der Kapitalmärkte 
und zum flächendeckenden Einsatz 
von DLT-Wertpapieren. Wir untersu-
chen aktiv auch andere DLT-Anwen-
dungsfälle, die das Kapitalmarktge-
schehen in Zukunft prägen können.

Unsere Rolle als Börse besteht seit 
jeher darin, Emittenten und börsen-

notierten Unternehmen den Zugang 
zur Marktfinanzierung zu erleichtern 
und den Anlegern gleichzeitig Trans-
parenz zu bieten und die Stabilität der 
Finanzmärkte zu gewährleisten. Wir 
erleichtern nachhaltige Investitionen 
und tragen zur Schaffung einer flexib-
leren und offeneren Wirtschaft bei. 
Als Marktakteure müssen wir auch 
die Macht der neuen Technologien 
und der Digitalisierung nutzen, um 
einen Beitrag zu digitaleren und effi-
zienteren Kapitalmärkten zu leisten. 
Eines steht außer Zweifel – der dop-
pelte Wandel steht für die neue Nor-
malität auf den Kapitalmärkten.

„Einer der Vorteile der 
stärkeren Digitalisierung 
der Kapitalmärkte 
besteht darin, dass wir 
den Bedürfnissen 
unserer Kunden besser 
gerecht werden und 
dazu beitragen können, 
ihre Aufgaben und den 
gesamten Notierungs-
prozess effizienter zu 
gestalten.“

Flexibilität  
ist ein 
echtes Asset

Nadine Heemann, Fondsmanagerin der  
Heemann Vermögensverwaltung und  
Kundin bei Hauck Aufhäuser Asset Servicing

Hauck Aufhäuser Asset Servicing

Vermögensverwalter, Family Offices, Banken, 
Versicherungen, Pensionsfonds oder Investment-
gesellschaften: Als führender Serviceanbieter  
für liquide Investmentlösungen begleitet Hauck 
Aufhäuser Asset Servicing Sie persönlich bei allen 
administrativen, operativen und vertrieblichen 
Aktivitäten rund um Ihr individuelles Fondsprodukt. 
Sowohl in Deutschland als auch in Luxemburg. Als 
Full-Service-Anbieter wie auch modular.

www.hal-privatbank.com/echte-assets

#EchteAssets
Jetzt QR-Code mit Smartphone scannen und 
Interview mit Nadine Heemann ansehen. 
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Anleihemanagement bei niedrigen Zinsen und Inflation
Für Anleger, die Kapitalverlust und Volatilität vermeiden wollen, behält der Anleihemarkt eine gewisse Attraktivität – Gezielte Fundamentalanalyse ratsam

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Das aktuelle Umfeld ist gekennzeich-
net von niedrigen oder sogar negati-
ven Zinsen sowie von einem durch 
Konjunkturaufschwung und Liefer-
engpässe bedingten Inflationsschub. 
Angesichts dessen darf man sich fra-
gen, wie sinnvoll Anleiheanlagen 
sind und wie Anleihemanagement 
zurzeit zu bewerten ist. Welche Mög-
lichkeiten bieten die Anleihemärkte 
im aktuellen Kontext?

Diese Fragen stellen sich vor dem 
Hintergrund eines von Unsicherhei-
ten geprägten Umfelds, in dem staat-
liche Institutionen entscheidend zur 
Stabilisierung der Wirtschaft und der 
Finanzmärkte beitragen und einen 
beträchtlichen Anteil der Staatsan-
leihen halten.

Seit den Interventionen der Noten-
banken infolge der großen Finanzkri-
se sind die realen, das heißt infla-
tionsbereinigten Renditen für die 
richtungsweisenden zehnjährigen 
Anleihen – im Euroraum wie auch 
in den USA – in den negativen 
Bereich gerutscht. Konkret bedeutet 
das, dass ein Anleger, der über diesen 
Zeitraum investieren möchte, mit 
Sicherheit Geld verlieren wird, wenn 
er den Inflationseffekt berücksichtigt 
und seine Anlage bis zur Fälligkeit 
hält. Doch warum erfreuen sich 
Staatsanleihen trotz negativer Ren-
diten immer noch so großer Beliebt-
heit bei den Anlegern?

Wenig Alternativen

Vereinfacht gesagt, hat ein Anle-
ger, der eine liquide Anlage ohne 
Kreditrisiko und mit einer gewissen 
Transparenz seiner Cashflows sucht, 
wenig Alternativen. Staatsanleihen 
mit AAA-Rating aus Ländern wie 
Deutschland oder den USA gelten als 
frei von Kredit- oder Liquiditätsrisi-
ko. Manche institutionelle Anleger 
wie Banken und Versicherungen sind 
gezwungen, in diese hochwertigen 
Papiere zu investieren, um ihre 

rungsrisiko) zu einem Aufwärts-
druck auf die Renditen aller Anlei-
hen. Je geringer das Renditedifferen-
zial („Spread“) zwischen einer Anlei-
he und dem risikofreien Zins (bei 
derselben Laufzeit), desto stärker 
reagiert die Anleihe auf einen Anstieg 
des risikofreien Zinses. In einem sol-
chen Umfeld sind daher Anleihen 
attraktiver, die ein höheres Rendite-
differenzial bieten. Ebenso gilt: Stei-
gen die risikofreien Renditen bei 
gleichbleibendem Spread, können 
die Verluste durch die Risikoprämie 
(das heißt das Zinsdifferenzial) 
zumindest teilweise ausgeglichen 
werden.

Bei zunehmendem Kreditrisiko 
eines Portfolios sollte sich ein Anle-
ger, der sein Gesamtrisiko nicht erhö-
hen möchte, daher unserer Ansicht 
nach auf kürzere Laufzeiten positio-
nieren. So kann er das Durationsrisi-
ko senken und ein angemessenes 
Gesamtrisiko im Portfolio beibehal-
ten. Manchmal kann es durchaus 
sinnvoll sein, Kredit- und Durations-
risiko in der beschriebenen Weise zu 
kumulieren, zum Beispiel dann, 
wenn sich die Wirtschaft in einer 
Reflation befindet (Wachstum mit 
Inflation) und die Spreads für risiko-
reiche Aktiva sinken.

Wechsel des Risikoprofils

Ein Wechsel des Risikoprofils 
erfordert notwendigerweise eine 
solide Kreditanalyse der ausgewähl-
ten High-Yield-Anleihe und die konti-
nuierliche Beobachtung ihrer opera-
tiven Performance. Auch das ma­-
kroökonomische Umfeld hat Einfluss 
auf das Risiko einer solchen Anleihe. 
High-Yield-Anleihen können in Liqui-
ditätsschwierigkeiten geraten und 
außerstande sein, ihre Schulden zu 
refinanzieren, wenn sich die Finan-
zierungskonditionen verschlechtern. 
So führt eine höhere Volatilität der 
risikolosen Zinsen zu einer Vergröße-
rung des Renditedifferenzials für risi-
koreiche Aktiva.

Derzeit ist die Europäische Zen­-
tralbank entschlossen, die günstigen 
Finanzierungskonditionen aufrecht-
zuerhalten, um einen Ausweg aus der 
Krise zu unterstützen. In einem Um­-
feld von maßvoller, aber kontrollier-
ter Inflation können risikoreiche 
Anleihen selbst bei einem Anstieg der 
langfristigen Zinsen ein attraktives 

– je nach den wirtschaftspolitischen 
Entscheidungen in den betreffenden 
Ländern – schnell ändern kann.

Nicht ohne Risiko

In der Vergangenheit haben bei-
spielsweise Schwellenländer-Wäh-
rungen häufig eher Wert verloren 
(oder wurden abgewertet). In der 
Regel ist die Inflation in diesen Län-
dern höher, da sie als Nettoexporteu-
re mit einer schwachen Währung 
ihre weltweite Konkurrenzfähigkeit 
erhalten wollen. Kurz- und mittelfris-
tig jedoch können Schwellenländer-
Währungen attraktive Anlagechan-
cen bieten, zumal in einem Konjunk-
turzyklus, in dem die Zinsdifferenz 
zwischen der jeweiligen Anlagewäh-
rung und der Portfoliowährung 
steigt. Die Aufwertung einer Wäh-
rung kann unter anderem durch aus-
ländische Kapitalzuflüsse bedingt 
sein, die durch ein attraktives Zins-
differenzial gefördert wird.

Diese Art der Diversifizierung 
kann sich lohnen, ist aber nicht ohne 
Risiko. Vor einer Anlage sollte immer 
die gründliche makroökonomische 
Analyse des betreffenden Landes und 
seiner Währung stehen. Aufgrund 
der chancenorientierten Ausrichtung 
dieser Anlagen ist es zudem essen-
ziell, die wirtschaftliche Entwicklung 
des Landes fortlaufend zu verfolgen, 
um im Falle wichtiger Veränderun-
gen schnell reagieren zu können.

Unterschiedlichste Kategorien

Fazit – Festverzinsliche Anlagen 
umfassen Anleihen der unterschied-
lichsten Kategorien, die sich stark in 
ihren Risiko- und Renditeprofilen 
unterscheiden. Hauptmerkmal von 
Anleihen war in der Vergangenheit 
eine niedrige Volatilität und ein – ver-
glichen mit anderen Anteilsklassen – 
günstiges Risiko/Rendite-Verhältnis. 
Für Anleger, die Kapitalverlust und 
Volatilität während der Haltedauer 
vermeiden wollen, behält der Anlei-
hemarkt nach wie vor eine gewisse 
Attraktivität. Zudem bietet eine Anlei-
he – sofern es nicht zu Zahlungsaus-
fällen kommt – den Vorteil, dass der 
Anleger schon beim Kauf weiß, wie 
hoch die Rendite bei Fälligkeit ausfal-
len wird. Eine gezielte Fundamental-
analyse der betreffenden Emission ist 
allerdings unumgänglich.

Cannabis-Legalisierung in 
Deutschland und Luxemburg

 Gesetzesvorhaben sollten nicht nur in den Nachbarländern synchron verlaufen

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Die deutsche Ampel-Koalition hat in 
ihrem Koalitionsvertrag festgehal-
ten, die Drogen- und Suchtpolitik neu 
auszurichten, und plant, die kontrol-
lierte Abgabe von Cannabis an 
Erwachsene in lizenzierten Geschäf-
ten einzuführen. Auch in Luxemburg 
gibt es seit 2018 auf Regierungsebene 
die Überlegung, Cannabis zu legali-
sieren. Auch wenn diese Pläne weder 
in Luxemburg noch in Deutschland 
derzeit als weit fortgeschritten 
bezeichnet werden können, ist eine 
zumindest teilweise Legalisierung in 
absehbarer Zukunft in beiden Län-
dern doch sehr wahrscheinlich 
geworden. Während die Diskussio-
nen über gesundheitliche und gesell-
schaftliche Chancen und Risiken auf 
nationaler Ebene in vollem Gange 
sind, finden Überlegungen, wie sich 
eine Legalisierung auf die grenzüber-
schreitende Finanzwirtschaft auswir-
ken könnte, noch kaum statt.

Bedeutung der Legalisierung

Doch was bedeutet „Legalisierung 
von Cannabis“ eigentlich? Bei dem 
Begriff „Cannabis“, sind folgende 
grundsätzliche Unterscheidungen 
vorzunehmen: Produkte der Canna-
bis-Pflanze, die kein Tetrahydrocan-
nabinol (THC) enthalten und des-
halb nicht als Betäubungsmittel tau-
gen, sind von Produkten mit einem 
THC-Gehalt abzugrenzen. Letztere 
sind wiederum hinsichtlich ihrer Ver-
wendung zu unterscheiden. THC-
haltige Produkte sind bereits als 
Medizinalhanf, seit März 2017 in 
Deutschland und auch seit Juli 2018 
in Luxemburg, zum medizinischen 
Gebrauch erhältlich. 

Luxemburg hat beispielsweise im 
Jahr 2021 von der deutschen Toch-
tergesellschaft der kanadischen Fir-
ma Tilray Medizinalhanf bestellt. In 

gesetzlichen Liquiditäts- und Kredit-
anforderungen zu erfüllen. Doch 
auch für Anleger, die nicht den Vor-
gaben institutioneller Anleger unter-
liegen, behalten diese Anleihen trotz 
ihrer negativen Renditen eine gewis-
se Attraktivität, da sie dazu beitragen 

können, die Volatilität eines Portfo-
lios zu steuern und dieses in Krisen-
szenarien zu einem gewissen Teil zu 
schützen.

Schutz bei Turbulenzen

Wer sein Portfolio mit Staatsanlei-
hen diversifiziert, kann unter Umstän-
den die negative Korrelation zwi-
schen verschiedenen Anlageklassen 
ausnutzen und so das Portfolio in tur-
bulenten Phasen schützen. Ein Bei-
spiel dafür sind US-Staatsanleihen, 
deren Rendite zu Beginn der Pande-
mie stark fiel und die so ihrem Ruf 
als Zufluchtsanlage gerecht wurden.

Das Anlageuniversum von Anlei-
hen, die ein Kredit- und/oder Liqui-
ditätsrisiko beinhalten – wie zum 
Beispiel Schwellenländer- oder 
Unternehmensanleihen –, ist sehr 
heterogen. Die verschiedenen Kate-
gorien ermöglichen es dem Anleger, 
sein Risiko und das Performance-
potenzial zu diversifizieren. Betrach-
tet man beispielsweise Unterneh-
mensanleihen, so unterscheidet sich 
das Risikoprofil der jeweiligen Emis-

sionen durch Parameter wie ihre 
Währung, ihr Rating, ihre Branche 
oder ihre Region. Diese Faktoren ver-
leihen den jeweiligen Emissionen 
ihre je eigene Dynamik, selbst wenn 
sie eigentlich zur selben Anlageklas-
se gehören.

Eine Hochzinsanleihe 
hat eine höhere Risiko-
prämie als eine, die mit 
dem Rating „Investment 
Grade“ eingestuft wird. 
Sofern es nicht zu einem 
Zahlungsausfall des 
Emittenten kommt, kön-
nen mit dieser Risiko-
prämie die durch Zins-
schwankungen ausge-
lösten Marktbewegun-
gen in einem gewissen 
Maß abgepuffert wer-
den. Die Risikoprämie 
einer Anleihe soll den 

Anleger für das zusätzliche Risiko 
entschädigen, das er verglichen mit 
einer risikoärmeren Emission ein-
geht. Zum Beispiel muss ein kleines 
Unternehmen mit zyklischen Cash-
flows, das eine Anleihe begibt, mehr 
für seine Schulden aufbringen als ein 
großer Konzern wie Google oder 
Apple. Ähnliches gilt für Staatsanlei-
hen aus Schwellenländern. Deren 
Risikoprämie hängt vor allem von 
der Solvabilität des Landes und des-
sen geopolitischem Risiko ab.

In den vergangenen fünf Jahren 
wurde die Performance von risiko-
reichen Aktiva in Euro zum Teil 
dadurch gestützt, dass die Renditen 
auf (nicht vom Ausfallrisiko betroffe-
ne) Staatsanleihen sanken. Ange-
sichts des aktuellen Wirtschaftsum-
felds, deutlich steigender Inflations-
raten in den Industriestaaten und 
historisch niedriger Renditen ist es 
um die kurz- und mittelfristige Per-
formance risikofreier Staatsanleihen 
nicht gut bestellt.

 Wenn die Renditen von Staats­-
anleihen steigen, kommt es durch 
­das Durationsrisiko (oder Zinsände-

Von
Jean-Albert Carnevali

Corporate Fixed Income 
Analyst bei BLI – 
Banque de Luxembourg 
Investments

Risiko/Rendite-Verhältnis bieten. Die 
risikoarmen oder -freien Staatsanlei-
hen sollten jedoch trotzdem nicht 
ganz aus einem Portfolio genommen 
werden. Mit ihnen kann in manchen 
Fällen ein systemisches Kreditrisiko 
abgesichert werden. In einem global 
investierenden Portfolio, das seine 
Volatilität und die maximalen Verlus-
te begrenzen will, lässt sich dies mit 
einem Anleiheteil mit Kreditrisiko 
erreichen, so dass sich ein gewisses 
Renditeniveau mit einer relativen 
Stabilität des Portfoliowerts verbin-
den lässt.

Richtige Währung wählen

Darüber hinaus gibt es weitere 
Arten von Anleihen, die Rendite bie-
ten und nicht mit dem risikofreien 

Zins korrelieren: Schwellenländer- 
und Industrieländer-Anleihen in 
lokalen Währungen beispielsweise 
erlauben es, Positionen in bestimm-
ten Währungen einzugehen. Darüber 
hinaus kann der Zinskupon die wech-
selkursbedingten Kursschwankun-
gen des Titels zu einem gewissen Teil 
ausgleichen. Dabei ist jedoch auf die 
richtige Wahl der Währung zu ach-
ten, da die Stärke einer Währung von 
diversen makroökonomischen und 
finanztechnischen Faktoren ab­-
hängt. Das Verhältnis der jeweiligen 
Währungen zueinander muss konti-
nuierlich bewertet werden, da es sich 

„Bei zunehmendem 
Kreditrisiko eines 
Portfolios sollte sich ein 
Anleger, der sein 
Gesamtrisiko nicht 
erhöhen möchte, daher 
unserer Ansicht nach 
auf kürzere Laufzeiten 
positionieren. So kann 
er das Durationsrisiko 
senken und ein 
angemessenes Gesamt-
risiko im Portfolio 
beibehalten.“

Deutschland wird medizinisches 
Cannabis durch die Cannabisagentur 
beim Bundesinstitut für Arzneimittel 
und Medizinprodukte bezogen. In 
diesem Sektor hat somit eine Legali-
sierung, eingebettet in eine strenge 
Regulierung, die alle arzneimittel- 
und betäubungsmittelrechtlichen 

Vorgaben berücksichtigt, bereits 
stattgefunden. Die aktuelle Diskus-
sion betrifft deshalb auch nur THC-
haltige Produkte für den Freizeitge-
brauch, also als Rauschmittel.

Ebenso muss man den Begriff 
„Legalisierung“ genauer unter die 
Lupe nehmen. Was bedeutet Legali-
sierung eigentlich, und würde sie 
letztlich auch alle Teile einer zukünf-
tigen Cannabis-Absatzkette, die sich 
aus Kultivierung, Verarbeitung, Wer-
bung, Vertrieb, Besitz und Konsum 
zusammensetzt, erfassen? Rechtsfol-
gen reichen von legal über ordnungs-
widrig, illegal – aber geduldet bis hin 
zu mit Geld- und Haftstrafen streng 
sanktioniert. Diese Rechtsfolgen 
werden zurzeit in den einzelnen Län-
dern sehr unterschiedlich auf die ver-
schiedenen Glieder der Cannabis-Ab-
satzkette angewendet. 

Meist ist der nichtöffentliche Kon-
sum von Marihuana legal, der Besitz 
für den Eigengebrauch nur entkrimi-

nalisiert, weil entweder keine Geld- 
oder Haftstrafen mehr drohen oder 
die Strafverfolgungsbehörden von 
einer Verfolgung absehen. In den Nie-
derlanden ist ebenfalls, entgegen 
landläufiger Auffassung, nur der Ver-
kauf in Coffeeshops legal, nicht aber 
der vorgeschaltete Teil der Absatzket-

te. Nur in Kanada ist 
nicht nur der Konsum, 
sondern auch die Pro-
duktion, der Besitz und 
Verkauf seit 2018 legali-
siert und reguliert. In den 
USA ist dagegen nur in 
einigen Bundesstaaten 
der Konsum, Besitz und 
der Eigenanbau legal.

Diese sehr uneinheitli-
che Situation zeigt, dass 
eine zukünftige Legali-
sierung nicht nur im 
Interesse der Hersteller, 
Vertreiber und Konsu-

menten von Cannabis, sondern viel-
mehr auch im Interesse der Finanz-
wirtschaft und der Investoren eine 
vollkommene Legalität der gesamten 
Absatzkette zum Ziel haben sollte 
und nicht nur ein Absehen von Straf-
verfolgung. Ansonsten kann keine 
Rechts- und Investitionssicherheit 
erzeugt werden. Ein multinationaler 
Ansatz wäre zudem gegenüber 
einem rein nationalen Lösungsansatz 
mit Blick auf grenzüberschreitende 
Finanzströme und -transaktionen 
klar vorzugswürdig, wenngleich dies 
derzeit wenig realistisch ist.

Stand der Gesetzesvorhaben

In Deutschland liegt derzeit noch 
kein Gesetzesentwurf vor. Dem 
Koalitionsvertrag ist lediglich zu ent-
nehmen, dass neben der bereits 
bestehenden Legalität des Konsums 
auch die „kontrollierte Abgabe von 
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Cannabis-Legalisierung in Deutschland und Luxemburg
Cannabis an Erwachsene in lizenzier-
ten Geschäften“ erlaubt werden soll. 
Dies würde bedeuten, dass im Falle 
einer gesetzlichen Umsetzung auch 
der Besitz und der Vertrieb legal wer-
den würden. Zu der Produktion und 
anderen Aspekten findet sich noch 
keine Aussage, womit ein wesentli-
cher Teil der Vertriebskette derzeit 
unberücksichtigt erscheint.

Auch in Luxemburg ist das 
ursprünglich angekündigte Geset-
zesvorhaben zur Legalisierung nicht 
wirklich vorangeschritten, was unter 
anderem mit der Pandemiebekämp-
fung zusammenhängt. Nach dem 
letzten Stand soll es zuerst einmal 
nicht zu einer völligen Legalisierung, 
sondern nur zu einer erweiterten 
Eigengebrauchslegalisierung kom-
men. Haushalten soll es demnach 
erlaubt sein, in begrenztem Umfang 
Cannabispflanzen zum privaten 
Gebrauch anzubauen. Hierfür ist 
beabsichtigt, die Produktion und den 
Handel von Saatgut weitestgehend 
unbeschränkt zuzulassen. Auch der 
Erwerb und Besitz von geringen 
Mengen soll nur noch als Ordnungs-
widrigkeit angesehen und Geldstra-
fen sollen stark herabgesetzt werden.

Folgen fehlender Legalität

Derzeit sind Investments mit 
Bezug zu Cannabis, aufgrund der 
fehlenden Legalität in Deutschland 
und Luxemburg, nur sehr einge-
schränkt möglich. Im September 
2018 hatte die luxemburgische Fi­-
nanzaufsicht CSSF den Handel und 
die Abwicklung von Cannabis-Wert-

Fortsetzung von Seite B4 papieren als illegal eingestuft, 
woraufhin die Deutsche Börse den 
Handel mit 145 Cannabis-Unterneh-
men einstellen musste, da sie auslän-
dische Wertpapiere bei ihrer luxem-
burgischen Tochter, der Clearstream 
Banking Luxemburg, verwahrt. Noch 
bis heute können nicht alle Wert-
papiere, die von Cannabis-Firmen 
begeben wurden, auch von Clear­-
stream als zugelassen eingestuft und 
abgewickelt werden.

Wichtigstes Merkmal für die Ein-
stufung ist, ob der Hauptgeschäfts-

zweck bei Medizinalhanf oder illega-
lem Cannabis liegt. Clearstream hat 
eine Liste mit derzeit 23 zugelasse-
nen kanadischen und amerikani-
schen Wertpapieren veröffentlicht, 
die einem nur eingeschränkten Asset 
Servicing unterliegen. Wertpapiere, 
die sich nicht auf dieser Liste finden, 
sind nicht zugelassen. Eine umfas-
sende Legalisierung von Cannabis in 
Luxemburg und Deutschland würde 
diese Einschränkung aufheben und 
den Wertpapierhandel an der Frank-
furter oder Luxemburger Börse sowie 

die Wertpapierabwicklung über 
­Clearstream mit Bezug auf diese 
Assetklasse vollständig ermöglichen. 
Aufgrund von Nachholeffekten wäre, 
zumindest anfänglich, mit erhebli-
chen Handelsvolumina und Neu-
emissionen auch von derivativen 
Finanzprodukten zu rechnen.

Ähnliche Einschränkungen

Ähnliche Einschränkungen gelten 
für nicht börsennotierte Wertpapie-
re und andere Investitionen in Can-
nabis-Unternehmen. Gleichwohl es 
keine offizielle Stellungnahme der 
CSSF zu Fondsinvestments in Can-
nabis-Produkte gibt, ist die Einschät-
zung am Ende doch die gleiche. 
Investmentfonds in Luxemburg kön-
nen aufgrund der derzeitigen 
Rechtslage rechtssicher nur in Unter-
nehmen (im Fall alternativer Invest-
mentfonds) beziehungsweise in 
Wertpapiere von Unternehmen (bei 
OGAW-Fonds – OGAW steht für Or­-
ganismen für gemeinsame Anlagen 
in Wertpapieren), mit eindeutigem 
Bezug zu medizinischem Cannabis 
investieren, vorausgesetzt, die Anla-
gepolitik und das Risikoprofil des 
Fonds lassen ein solches Investment 
überhaupt zu.

Auch für Finanzinstitute dürfte 
erst nach einer völligen Legalisierung 
der Punkt gekommen sein, Ge­-
schäftsfelder auf diese Assetklasse 
auszurichten. Eine teilweise oder nur 
nationale Legalisierung bei grenz-
überschreitenden Strukturen würde 
im Prüfungsprozess ansonsten nur 
„red flags“ erzeugen.

Für die Verwendung luxemburgi-
scher Holdingstrukturen bleibt einst-

weilen der genaue Gesetzestext der 
luxemburgischen Regierung und der 
Umfang der Legalisierung abzuwar-
ten, um entscheiden zu können, 
inwieweit eine Holding für ausländi-
sche Beteiligungen als nicht illegal 
einzustufen ist. Bis dahin gilt auch 
hier die Beschränkung auf Medizi-
nalhanf-Unternehmen.

Fazit – Zur möglichen kontrollier-
ten Abgabe von Cannabis zum „Frei-
zeitgebrauch“ kann und darf man 
unterschiedlicher Meinung sein. Der 
kanadische Legalisierungsprozess ist 
eben auch ein gutes Lehrbeispiel für 
überzogene Erwartungen, Börsen­-
hype und anfängliche Infrastruktur-
schwächen. Zudem darf man nicht 
vergessen, dass ein zukünftiger 
Regulierungsrahmen einen etablier-
ten, kriminellen Schwarzmarkt er­-
setzen soll.

Die Legislative ist deshalb nicht zu 
beneiden, in diesem Fall Chancen 
und Risiken abzuwägen und ein 
durchdachtes Gesetz zu beschlie-
ßen. Denn es ist jetzt schon abseh-
bar, dass ein Gesetzesvorhaben, das 
eine vollkommene Legalisierung 
zum Ziel hat, sich als äußerst kom-
plex darstellen wird. Seine Auswir-
kungen lassen sich zudem nicht auf 
den einzelnen EU-Mitgliedstaat be­-
schränken. Deshalb wäre es wün-
schenswert, wenn die Gesetzesvor-
haben in den nicht nur über Clear­-
stream eng verbundenen Nachbar-
ländern Deutschland und Luxem-
burg synchron verliefen. Denn sollte 
es tatsächlich zu einer Legalisierung 
von Cannabis kommen, würde diese 
ein erhebliches Potenzial für die 
Finanzindustrie in beiden Ländern 
in sich bergen.

„Es ist jetzt schon 
absehbar, dass ein 
Gesetzesvorhaben, das 
eine vollkommene 
Legalisierung zum Ziel 
hat, sich als äußerst 
komplex darstellen 
wird.“

Europas Leuchtturm im internationalen Fondsgeschäft
Das Großherzogtum Luxemburg stellt seit mehr als zwei Jahrzehnten die richtigen Weichen für einen attraktiven Standort – Beeindruckende Wachstumszahlen

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Wer in der Finanzindustrie arbeitet, 
ob in Deutschland, Europa oder 
international, kommt an Luxemburg 
nicht vorbei. Mit einem verwalteten 
Nettovermögen von mehr als 5,6 Bill. 
Euro ist Luxemburg das größte Zen­-
trum für Investmentfonds in Europa 
und das zweitgrößte weltweit nach 
den USA. Aus dem weltweit führen-
den Vertriebszentrum für Invest-
mentfonds werden Luxemburger 
Fonds in 77 Ländern der Welt ver-
kauft. Die Bedeutung des Fonds-
standortes ist umso beachtlicher, 
wenn man sich das Wachstum des 
dortigen Fondsmarktes anschaut: 
Die Anzahl der in Luxemburg domizi-
lierten Fonds hat sich laut der Asso-
ciation of the Luxembourg Fund 
Industry (ALFI) von 1 785 im Jahr 
2000 auf 3 492 zum Ende 2021 
erhöht, das gemanagte Vermögen 
von 874,6 Mrd. Euro auf 5,6 Bill. 
Euro im gleichen Zeitraum.

Allein in den vergangenen drei 
Jahren verzeichnete der Luxembur-
ger Fondsmarkt ein Wachstum der 
Assets under Management (AuM) 
von 44,16 %. Zu dieser Expansion 
trägt eine Vielzahl an internationalen 
Assetmanagern bei: Rund zwei Drit-
tel der in Luxemburg verwalteten 
Assets under Management werden 

von US-amerikanischen, angelsäch-
sischen, schweizerischen oder deut-
schen Assetmanagern verwaltet. Vie-
le weitere europäische wie auch 
internationale Akteure nutzen den 
Finanzplatz Luxemburg zunehmend 
für ihre Investmentaktivitäten – das 
Land hat sich einen exzellenten Ruf 
erarbeitet.

Gründe für den Erfolg

Luxemburg steht seit Jahren für 
politische sowie rechtliche Stabilität. 
Größere politische Entwicklungen, 
die für Aufmerksamkeit oder Beunru-
higung sorgen, gibt es selten. Als einer 
der wenigen Staaten wird das Land 
zudem von Ratingagenturen mit der 
Bestnote „AAA“ bewertet. Das Wachs-
tum des Fondsgeschäfts in Luxem-
burg und die Stabilität haben sich kon-
sequenterweise sehr positiv auf die 
internationale Reputation des Stand-
ortes ausgewirkt und ließen das Groß-
herzogtum zu einem Kompetenzzen­-
trum im Fondsgeschäft werden.

„Das Wachstum des 
Fondsgeschäfts in 
Luxemburg und die 
Stabilität haben sich 
konsequenterweise 
sehr positiv auf die 
internationale 
Reputation des 
Standortes ausgewirkt 
und ließen das 
Großherzogtum zu 
einem Kompetenz-
zentrum im 
Fondsgeschäft werden.“

Heute wird auf engstem Raum die 
Expertise unterschiedlichster Markt-
teilnehmer gebündelt: AIFMs (Alter-
native Investment Fund Manager), 
Zentralverwalter, Verwahrstellen, 
Rechtsberater und Consultants be­-
finden sich teilweise in unmittelbarer 
Nachbarschaft und sind eng mitei-

nander vernetzt. Daher sind es auch 
diese kurzen Dienstwege und die 
gewachsene Erfahrung der Akteure, 
die Fondsinitiatoren besonders in­-
dividuelle Fondslösungen sowie 
Schnelligkeit und Flexibilität ermög-
lichen.

Die vielfältigen Gestaltungsmög-
lichkeiten, die die Produktlandschaft 
des Großherzogtums bietet und die 
sich kontinuierlich weiterentwi-
ckeln, tragen ebenfalls einen Teil zur 
Attraktivität des Standorts bei. Die 
Strukturen der Luxemburger Vehikel 
sind es auch, die den Vertrieb im 
Hinblick auf internationale Anleger 
erleichtern. Dies liegt auch daran, 
dass Investoren aus diversen Län-
dern mit den dortigen Rechnungsle-
gungsvorschriften vertraut sind. Sie 
schätzen die geradlinigen und trans-
parenten Regelungen und kennen 
sich mit dem Standort und seinen 
Spezifika sehr gut aus. Zudem ver-
fügt das Land über mehrsprachige 
Fondsexperten, die oftmals neben 
Englisch auch Deutsch und Franzö-
sisch sprechen.

Alternative Investments

Innerhalb des Luxemburger Markt-
wachstums stechen die alternativen 
Investments besonders hervor. Von 
2017 bis 2020 ist laut ALFI das ver-
waltete Nettovermögen in regulier-
ten alternativen Investmentfonds in 
Luxemburg um fast 30 % gestiegen. 
Darin berücksichtigt sind Assetklas-
sen wie Immobilien, Infrastruktur, 
Private Debt oder Private Equity. Mit 
Blick auf den Gesamtmarkt machen 
die alternativen Assetklassen derzeit 
noch einen kleinen Anteil am Markt 
aus: Das verwaltete Vermögen etwa 
im Bereich Real Es­tate stellt 1,9 % 
dar, Private Equity und Venture Capi-
tal machen rund 2,3 % des Gesamt-
marktvolumens aus.

Dennoch wird erwartet, dass die-
ser Anteil – auch bei weiteren alter-
nativen Assetklassen – weiter zule-
gen wird. Die Gründe hierfür sind 
auch im außereuropäischen Aus-
land zu suchen, wo Luxemburger 
alternative Fonds an Attraktivität 
gewinnen. Dies macht sich sowohl 
bei den neu aufgelegten Fonds als 
auch bei den gestiegenen Invest-
ments durch internationale institu-
tionelle Investoren in bestehende 
Fonds bemerkbar.

Der Fondsverband ALFI berichtet 
zudem, dass mehr als drei Viertel der 
Anleger erwarten, dass sie ihre Allo-
kation in alternative Anlagen erhö-
hen werden. Im Bereich Immobilien 
beschreibt der Verband ALFI in sei-
ner Luxembourg Real Estate Invest-
ment Funds Survey 2021 ein Wachs-

tum bei den Assets 
under Management in 
einem Zwölfmonatszeit-
raum in den Jahren 
2020 bis 2021 in Höhe 
von 14,8 %. 42 neu 
ermittelte Real-Es­-
tate-In­vestment-Fonds 
ließen die Gesamtan-
zahl auf 518 Fondspro-
dukte zu­nehmen, die 
zum 30. September 
2021 laut der luxembur-
gischen Aufsichtsbehör-
de CSSF (Commission 
de Surveillance du Sec-

teur Financier) ein Gesamtvolumen 
von rund 104 Mrd. Euro hielten.

Im Bereich Private Equity ent-
scheiden sich immer mehr Private-
Equity-Häuser für den Fondsstand-
ort Luxemburg. Tatsächlich ist das 
verwaltete Vermögen von Private-
Equity- und Venture-Capital-Fonds 
im Großherzogtum in den zurücklie-
genden Jahren der CSSF zufolge ste-
tig auf nunmehr über 137 Mrd. Euro 

gewachsen. Inzwischen gibt es dort 
in diesem Bereich über 630 Fonds-
strukturen. Und auch in einer weite-
ren alternativen Assetklasse, dem 
Private-Debt-Markt, ist das Wachs-
tum offensichtlich: Laut der KPMG 
Debt Survey 2021 lag die Zunahme 
des verwalteten Private-Debt-Ver-
mögens in Luxemburg von Juni 
2020 bis Juni 2021 bei 40,6 %, 
womit der Markt nun ein Volumen 
von 181,7 Mrd. Euro in Luxemburg 
erreicht hat.

Vorteilhafte Fondsplattformen

Getrieben wird das Wachstum der 
Alternatives unter anderem durch 
institutionelle Großanleger. Die viel-
fältigen Vorteile des Standortes sind 
auch für institutionelle Investoren 
wie Pensionskassen oder Versiche-
rungen wesentliche Gründe, sich am 
Luxemburger Markt zu engagieren. 
Hinzu kommen die Strukturierungs-
möglichkeiten für ihre Plattformen 
für Sachwerteinvestments. Die 
Luxemburger Umbrella-Struktur, an 
die verschiedene Teilfonds (Com-
partments) mit der Möglichkeit der 
Diversifizierung über unterschiedli-
che Anlageklassen (Real Estate, Pri-
vate Equity, Private Debt etc.) hinweg 
angedockt werden können, ist hier zu 
einer gängigen Praxis geworden.

Während es im Jahr 2006 in 
Luxemburg rund 1 390 dieser Multi 
Compartment Funds gab, sind es 15 
Jahre später bereits 2 340. In der glei-
chen Zeit hat sich die Anzahl der 
Stand-alone-Fonds von rund 850 auf 
1 200 erhöht. Diese Umbrella-Struk-
tur bietet institutionellen Anlegern 
zahlreiche Vorteile: Das Onboarding 

von neuen Teilfonds gestaltet sich 
effizient, und die Livephase kann 
hierdurch zügiger beginnen. Um­-
brella-Fonds sind auch deshalb inte-
ressant, weil sich die Performance 
der einzelnen Teilfonds mit den 
jeweils unterschiedlichen Anlage-
strategien direkt miteinander ver-
gleichen lässt. Einige Anbieter auf 
dem Markt bieten vollumfängliche 
Plattformen für Umbrella-Fonds an, 

die sich passgenau auf die Bedürfnis-
se der jeweiligen institutionellen In­-
vestoren ausrichten.

Das Großherzogtum Luxemburg 
stellt seit mehr als zwei Jahrzehnten 
kontinuierlich die richtigen Weichen 
für einen attraktiven Fondsstandort. 
Die beeindruckenden Wachstums-
zahlen des Standortes, aber auch die 
hohe internationale Reputation sind 
hier klare Erfolgsnachweise. Luxem-
burg darf sich mit Recht als ein euro-
päischer Botschafter der weltweiten 
Fondsbranche betrachten, der Inves-
toren zusammenbringt und eint. Mit 
seiner internationalen und multilin-
gualen Ausrichtung steht der Stand-
ort für ein offenes europäisches Leit-
bild, das sich auch bei den Arbeitneh-
menden zeigt.

Die Arbeitslosigkeitsquote des 
Landes ist deutlich geringer als der 
europäische Durchschnitt, da das 
Land unter anderem auch hochquali-
fizierte Berufstätige aus den Nach-
barländern anzieht. Im Jahr 2019 
waren es laut der Chamber of Com-
merce über 190 000 Personen, die als 
Grenzgänger täglich zur Arbeit nach 
Luxemburg gingen. Und doch stehen 
Unternehmen und die Regierung 
künftig vor der Herausforderung, 
wie der Standort internationale 
Talente noch stärker anziehen und 
langfristig binden kann.

Von
Holger Sepp

Vorstandsmitglied der 
Hauck Aufhäuser 
Lampe Privatbank AG

„Luxemburg darf sich 
mit Recht als ein 
europäischer Botschafter 
der weltweiten Fonds-
branche betrachten, der 
Investoren zusammen-
bringt und eint.“
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Von Publikumsfonds zu alternativen Investmentfonds
Luxemburg muss sich als Drehscheibe für alternative Anlagen auf seine Erfolgsfaktoren konzentrieren – Kontinuierliche Interaktion zwischen Beteiligten fördern

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Für das Jahr 2021 meldete die ALFI 
(Association of the Luxembourg 
Fund Industry) mit 5,5 Bill. Euro ein 
Allzeithoch des verwalteten Netto-
vermögens von Investmentfonds mit 
Sitz in Luxemburg. 843 Mrd. Euro 
sind hiervon allein auf Verwalter 

alternativer Fonds zurückzuführen. 
Als eines der kleinsten Länder der 
Welt ist es Luxemburg gelungen, sich 
als zweitgrößter Investmentfonds-
standort weltweit hinter den USA zu 
positionieren. Anlässlich des 70-jäh-
rigen Jubiläums der Zusammen-
arbeit zwischen der Börsen-Zeitung 
und dem Finanzplatz Luxemburg 
vermitteln die folgenden Ausführun-
gen einen Überblick über die Erfolgs-
faktoren der alternativen Invest-
ments im Großherzogtum und die 
kommenden Herausforderungen.

Die starke Position Luxemburgs in 
der globalen Fondsindustrie ist auf 
mehrere Faktoren zurückzuführen. 
Als eine mit AAA bewertete Volks-
wirtschaft verfügt das Land über eine 
langjährige Erfolgsbilanz finanziel-
ler und politischer Stabilität, die den 
Investmentmanagern Planungssi-

cherheit bietet. Darüber hinaus hat 
die Tatsache, dass Luxemburg ein 
EU-Gründerstaat ist und im Herzen 
Europas liegt, unvergleichbare 
Offenheit und grenzüberschreitende 
Verbindungen gefördert, die das 
Land zu einem strategischen Stand-
ort für die internationale Geschäfts-

abwicklung gemacht 
haben. In Luxemburg 
sind 170 Nationalitäten 
vertreten, die 48 % der 
luxemburgischen Bevöl-
kerung ausmachen.

Ein wichtiger histo­-
rischer Erfolgsfaktor 
Luxemburgs war die 
kontinuierliche Interak-
tion zwischen allen 
Beteiligten des Finanz-
platzes. Der offene Dia-
log zwischen Vermö-
gensverwaltern, Anle-
gern, Beratern, politi-

schen Entscheidungsträgern und 
Aufsichtsbehörden trug dazu bei, 
praktische Lösungen zu finden, die 
es der Branche ermöglichten, die 
höchsten internationalen Branchen-
standards zu erfüllen.

Vor der Jahrtausendwende war 
das Großherzogtum als Standort für 
Organismen für gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW) bereits 
stark etabliert. Diese Vehikel, die an 
Kleinanleger vertrieben werden und 
in übertragbare Wertpapiere und 
liquide Mittel investieren, sind für 
alternative Anlagen nicht geeignet. 
In den frühen 2000er Jahren entwi-
ckelten sich nach und nach die 
Grundlagen, um alternative Anlagen 
zu ermöglichen: ein wichtiger Schritt 
für die Branche.

In den Jahren 2004 und 2007 wur-
den neue Gesetze für Investmentge-

Von
Michel Feider . . .

Partner, EMEIA FSO 
Alternatives Leader bei 
EY Luxembourg

sellschaften in Risikokapital (SICAR) 
und spezialisierte Investmentfonds 
(SIF) erlassen. Diese Strukturen 
ermöglichten es Investmentmana-
gern und institutionellen Anlegern, 
alternative Anlagen anzubieten. Zu 
dieser Zeit konzentrierten sich die 
Investitionen größtenteils auf Immo-
bilien, und die meisten Fonds blieben 
in unregulierten Offshore-Zentren 
wie den Kanalinseln und den Cay-
man-Inseln domiziliert.

In den zurückliegenden 20 Jahren 
begannen die Verwalter alternativer 
Investmentfonds (Alternative Invest-
ment Fund Managers, AIFMs) welt-
weit, luxemburgische Vehikel zu 

­nutzen, um europaweite Private-
Equity- und Immobilien-Akquisitio-
nen zu finanzieren. Dies trug zur ers-
ten Wachstumsphase der Branche 
der alternativen Investmentfonds 
(AIFs) bei.

Letztlich war es aber die Finanzkri-
se von 2008 bis 2009, die die Schaf-
fung und Verabschiedung von Vor-
schriften für AIFMs in Europa 
beschleunigte. Im Jahr 2011 wurde 
die AIFMD-Richtlinie erlassen, die es 
Luxemburg ermöglichte, sich für 

alternative Onshore-Fonds zu posi-
tionieren. Trotz der AIFMD-Richtli-
nie war das Wachstum von Onshore-
AIFs zunächst langsam, was dazu 
führte, dass Luxemburg den Rahmen 
durch die Einführung des Retail-Al-
ternative-Investment-Fund(RAIF)- 
Regimes von 2016 erweiterte. Diese 
Gesetzgebung erneuerte die Rege-
lungen für Investoren und förderte 
das Konzept der Regulierung durch 
den Investmentmanager.

In den vergangenen drei Jahren ist 
das von alternativen Fondsmanagern 
in Luxemburg verwaltete Nettover-
mögen (Assets under Management, 
AuM) um fast 30 % gestiegen und 

beläuft sich wie bereits 
eingangs erwähnt auf 
insgesamt 843 Mrd. 
Euro. Dazu gehören 
unter anderem Inves­-
titionen in Private Equi-
ty, Immobilien, Private 
Debt, Infrastruktur und 
Hedgefonds. Die Anle-
ger zeigen ein immer 
größeres Interesse an 
dieser Anlageklasse, um 
ihre Portfolien weiter zu 
diversifizieren. Die Vola-
tilität der Märkte und die 
niedrigen Zinsen dürf-

ten eine Rolle dabei spielen, dass 
Anleger ihre Interessen über traditio-
nelle Anlageklassen wie Aktien, fest-
verzinsliche Wertpapiere und Bar-
geld hinaus erweitern.

Einige der Erfolgsfaktoren

Den Erfolg der luxemburgischen 
AIF-Branche kann man auf fünf 
Schlüsselfaktoren zurückführen: 

Die politischen Entscheidungs-
träger und deren Stabilität, Reakti-

. . . und
Francis Goddard

Manager, Assurance bei 
EY Luxembourg

vität, Unterstützung und Anpas-
sungsfähigkeit – Luxemburg ist eine 
diversifizierte Wirtschaft, die sich auf 
ihre politische, wirtschaftliche und 
regulatorische Stabilität stützt, um 
eine starke Kultur des Anlegerschut-
zes zu fördern. Die luxemburgische 
Regierung und Aufsichtsbehörde (die 
CSSF) hat ein tiefes Verständnis für 
die AIF-Branche und unternehmen 
laufend Schritte, um die notwendigen 
Verbesserungen an den rechtlichen 
und regulatorischen Rahmenbedin-
gungen vorzunehmen. Dies hat es der 
Branche ermöglicht, für Projektträger 
und Anleger attraktiv zu bleiben.

Unermüdliche Innovation und 
Aufmerksamkeit für sich wandeln-
de Marktbedürfnisse – Die starke 
Konzentration auf die Entwicklung 
technologischer Lösungen innerhalb 
der Branche hat wesentlich zur 
Attraktivität der AIFs beigetragen. 
Darüber hinaus bieten regelmäßig 
veröffentlichte technische Leitlinien 
den Vermögensverwaltern die Unter-
stützung, die sie benötigen, um ihren 
Wandel zu bewältigen.

Erhebliche Kapazitäten für die 
Vermögensverwaltung – Um mit 
dem Tempo der Digitalisierung 
Schritt zu halten, werden die Asset 
Servicer immer agiler. Das luxem-
burgische Asset-Servicing-Netzwerk 
treibt Front-, Middle- und Back-Of-
fice-Aktivitäten voran, die Vermö-
gensverwaltern dabei helfen, viele 
Aufgaben und Dienstleistungen effi-
zienter zu gestalten.

Internationale Arbeitskräfte – 
Luxemburg zieht eine Vielzahl von 
Fachleuten an, was dazu beiträgt, 
dass das Land in den Bereichen Rech-
nungslegung, Recht, Wirtschaftsprü-
fung und Steuern für alternative In­-
vestmentfonds weltweit führend ist.

Offener und konstruktiver Dia-
log – Schließlich ist Luxemburg dafür 
bekannt, dass es über ein starkes 
Netzwerk von Interessengruppen 
und Marktteilnehmern verfügt, die in 
verschiedenen Foren zusammen-
arbeiten, um die Verbesserung von 
Produkten und Vorschriften zu dis-

kutieren. Verbände wie ALFI, die 
Luxembourg Private Equity and Ven-
ture Capital Association (LPEA) und 
Luxembourg for Finance (LFF) – eine 
öffentlich-private Partnerschafts-
agentur – spielen eine herausragen-
de Rolle bei der Förderung und Ent-
wicklung der alternativen Industrie 
und des Finanzplatzes auf internatio-
naler Ebene.

Dank des technologischen Fort-
schritts werden Informationen über 
den alternativen Markt immer leich-
ter zugänglich, und das Investieren 
selbst ist zu einem viel einfacheren 
Prozess geworden. Dies und die all-
gemeine Zurückhaltung auf dem tra-
ditionellen Anlagemarkt haben dazu 
geführt, dass die Beliebtheit und die 
Nachfrage nach alternativen Anla-
gen bei den traditionellen Anlegern 
gestiegen sind: Ein Konzept, das als 

Retailisierung bekannt ist. Der Euro-
pean Long-term Investment Fund 
(ELTIF) fördert die Retailisierung, 
indem er Kleinanlegern den Zugang 
zu Anlageklassen wie Private Equity, 
Private Debt und Infrastruktur er­-
möglicht.

Die Branche muss ihre Stärken und 
Erfolge aus der Vergangenheit nut-
zen, um Chancen wie die Retailisie-
rung alternativer Anlagen oder tech-
nologische Veränderungen zu ergrei-
fen. Der Erfolg wird davon abhän-
gen, inwieweit die Vermögensver-

walter in der Lage sind, Strukturen 
für ein breiteres Anlegerpublikum zu 
schaffen, welche in unterschiedli-
chem Maße über Anlagewissen und 
-verständnis verfügen.

Der Erfolg wird auch von der 
Fähigkeit abhängen, Plattformen zu 
betreiben, die Daten in großem 
Umfang verwalten, Informationen 
über neue Fondstypen einbeziehen 
und qualitativ hochwertige und aktu-
elle Informationen in einer nicht 
liquiden Welt bereitstellen können. 
Angesichts der kontinuierlichen Spe-
zialisierung der Branche ist es wich-
tig, dass sowohl private als auch 
öffentliche Akteure mit dem Tempo 
der Entwicklung und Innovation 
Schritt halten und sich aktiv an der 
Entwicklung globaler Standards zu 
neuen Themen wie ESG (Environ-
ment Social Governance – kurz ESG) 
für alternative Fonds beteiligen.

Aufklärung betreiben

Vor diesem Hintergrund wird in 
Europa ein Anstieg der alternativen 
AuM von 2,21 Mrd. Dollar im Jahr 
2019 auf 2,83 Mrd. Dollar im Jahr 
2025 prognostiziert. Die Branche 
muss dazu beitragen, Aufklärung auf 
europäischer Ebene über die Bedeu-
tung alternativer Anlagen für Europa 
und deren Vorteile für die Gesamt-
wirtschaft zu betreiben. Die in Euro-
pa und Luxemburg ansässigen AIFMs 
stehen im globalen Wettbewerb mit 
den USA und Asien. Da der Appetit 
für alternative Anlagemöglichkeiten 
bei der Renditesuche weiter zuneh-
men wird, wird jede wahrgenomme-
ne Überregulierung und überhöhte 
Preisgestaltung dazu führen, dass die 
Attraktivität Europas als Fondsstand-
ort in den Augen von Anlegern und 
Fondsmanagern abnimmt.

In diesem Zusammenhang muss 
sich Luxemburg als europäische 
Drehscheibe für alternative Anlagen 
auf seine wichtigsten Erfolgsfaktoren 
konzentrieren und eine kontinuierli-
che Interaktion zwischen allen Betei-
ligten fördern. Nur ein weiterhin 
offener Dialog zwischen Vermögens-
verwaltern, Anlegern, Beratern, 
Gesetzgebern und Aufsichtsbehör-
den wird es der Branche ermögli-
chen, zu florieren und gleichzeitig 
die höchsten internationalen Bran-
chenstandards zu erfüllen. Die 
Zukunft Luxemburgs ist eng mit dem 
Erfolg Europas in diesem Bereich ver-
knüpft.

„Nur ein weiterhin 
offener Dialog zwischen 
Vermögensverwaltern, 
Anlegern, Beratern, 
Gesetzgebern und 
Aufsichtsbehörden wird 
es der Branche 
ermöglichen, zu florieren 
und gleichzeitig die 
höchsten internationalen 
Branchenstandards zu 
erfüllen.“

„Als eine mit AAA 
bewertete Volkswirt-
schaft verfügt das 
Land über eine 
langjährige Erfolgsbilanz 
finanzieller und 
politischer Stabilität, die 
den Investmentmana-
gern Planungssicherheit 
bietet.“

Offenheit und grenzüberschreitende Verbindungen machen den EU-Gründer-
staat zum strategischen Standbein für internationale Geschäftsabwick-
lungen. Foto: AdobeStock/d_e_r_i_c

Finance will power the global recovery as well as our transition 
towards a more sustainable economy. Luxembourg acts as an ideal 
facilitator for investors looking to play a role in this recovery and 
transition. By offering a unique cross-border expertise and the 
appropriate toolbox of investment solutions, Luxembourg’s financial  
ecosystem is dedicated to focus on investors’ needs.

WE FOCUS ONWE FOCUS ON
INVESTORS’ NEEDSINVESTORS’ NEEDS

HELPING FINANCE GO GLOBAL
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Chancen am dynamischen 
Finanzplatz ergreifen

Maßgeschneiderte Bank- und Fondsdienstleistungen in Luxemburg

Border-)Dienstleistungen innerhalb 
der Europäischen Union (EU) anzu-
bieten. Bei diesen Vermögensdienst-
leistungen für private Anlagekunden 
liegt der geografische Fokus auf den 
Regionen der „Nordics“ (Dänemark, 
Norwegen sowie Schweden) und 
Deutschland, wobei der Standort 
Luxemburg als EU-Hub der VP Bank 
Gruppe fungiert. Dies ermöglicht es, 
die jeweiligen Marktchancen fokus-
siert und mit einem auf die lokalen 
Bedürfnisse abgestimmten Angebot 
zu bedienen.

Mit der Übernahme der luxem­-
burgischen Anlagefonds der schwe­-
dischen Finanzdienstleistungsgrup­-
pe Carnegie sowie der luxembur­-
gischen Private-Banking-Aktivitäten 
der Catella Bank mit Sitz in Schweden 
fand 2018 der erfolgreiche Marktein-
tritt in Skandinavien statt. Auch die 
Übernahme des Private Banking der 
schwedischen Finanzgruppe Öhman 
in Luxemburg im Juli 2020 stand im 
Einklang mit den VP-Bank-Wachs-
tumszielen der „Strategie 2026“. Dies 
trug wesentlich zum weiteren Ausbau 
der Aktivitäten im Luxemburger und 
skandinavischen Markt bei.

Die Kernkompetenzen der VP Bank 
in den skandinavischen Märkten lie-
gen in drei Bereichen. Im Private Ban-
king bietet die Bank einen ganzheitli-
chen Ansatz für nachhaltige Lösun-
gen an, bei den externen Vermögens-
verwaltern ist sie der bevorzugte Part-
ner für skandinavische Assetmanager 
und ihre Kunden. Private Label Funds 
verfügen über ein flexibles, global 
ausgerichtetes Ucits-(Undertakings 
for Collective Investments in Trans­-
ferable Securities,  kurz Ucits)- und 
AIFM-Premium-Management (Alter-
native Investment Fund Managers, 
kurz AIFM) für alle Anforderungen 
institutioneller Kunden.

Nachhaltigkeit ist ein wichtiger 
Pfeiler in der Geschäftsstrategie. Sie 
ist der Schlüssel, um langfristigen 
Erfolg zu sichern und gleichzeitig 
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Der Finanzplatz Luxemburg ist als 
erfolgreicher Global Player das größte 
Kompetenzzentrum für Anlagefonds 
in Europa und ein zentraler Standort 
mit einem EU-Pass für Finanzdienst-
leistungen. Die luxemburgische 
Fondsindustrie ist der zweitgrößte 

Markt für Anlagefonds weltweit und 
erreichte im Mai 2021 ein Gesamtvo-
lumen in Höhe von 5 332,4 Mrd. Euro 
an Assets under Management.

Betrachtet man die verwalteten 
Vermögen im Private Banking, so 
haben diese seit 2008 um rund 
130 % zugenommen. Nach zwölf 
aufeinanderfolgenden Wachstums-
jahren betrug das in Luxemburg ver-
waltete Vermögen Ende 2020 insge-
samt 508 Mrd. Euro.

Geöffnete Vermögensschere

Die Vermögensschere hat sich 
dabei geöffnet. Die Zahl der Kunden 
mit einem Vermögen von weniger als 
1 Mill. Euro nimmt weiter ab und 
macht nur noch einen Anteil von 
etwa 7 % der verwalteten Vermögen 
aus. Kunden mit einem Vermögen 
von über 20 Mill. Euro vereinen ca. 
58 % der gesamten verwalteten Ver-
mögen. Gleichzeitig bleibt der 
Standort Luxemburg attraktiv und 
zieht weiter neue UHNW-(Ultra 
High-Net-Worth)-Kunden an, wo­-

durch der Markt insgesamt weiter 
wachsen wird.

Der Finanzplatz Luxemburg bietet 
also viele Möglichkeiten für Anleger, 
Chancen zu ergreifen. „Chancen er­-
greifen“ ist auch das Motto der 
VP Bank im Rahmen ihrer Unterneh-
mensstrategie. Diese Möglichkeiten 

nutzt die Bank seit 1988 
in Luxemburg mit maß-
geschneiderten grenz-
überschreitenden Bank- 
und Fondsdienstleistun-
gen.

Die VP Bank (Luxem-
bourg) SA ist eine 100-
prozentige Tochter der 
VP Bank Gruppe. Sie ist 
bis heute die einzige 
Bank im Großherzog-
tum mit liechtensteini-
schem Stammsitz und 
zählt zusammen mit 
ihrer Tochter,  VP Fund 

Solutions (Luxembourg) SA, rund 
160 Mitarbeiter.

Ihre Kernkompetenzen umfassen 
hochwertige Vermögensverwaltung 
und Anlageberatung für private und 
institutionelle Anleger, institutionel-
le Depotbank- und Vermittlungs-
dienstleistungen für Finanzinterme-
diäre sowie den paneuropäischen 
Fondsvertrieb. Als Depotbank für 
Fonds tritt die Bank sowohl allein als 
auch gemeinsam mit dem Fonds-
kompetenzzentrum VP Fund Solu-
tions als „One-Stop Shop“ auf und 
bietet sämtliche Dienstleistungen an, 
die zusammen das internationale 
Fondsgeschäft ausmachen.

Ziel ist es, unter Bewahrung der 
Eigenständigkeit die Wachstums-
chancen in den Zielmärkten nach­-
haltig und profitabel zu nutzen. Die 
VP Bank (Luxembourg) SA wird 
dabei durch wichtige Schlüsselinitia-
tiven der Gruppe unterstützt.

Mit dem Standort in Luxemburg 
verfügt die Bank über einen EU-Pass 
und somit auch über die Möglichkei-
ten, grenzüberschreitende (Cross-

Von
Claus Jørgensen

Chief Executive Officer 
der VP Bank 
(Luxembourg) SA

Aus Luxemburg Nachhaltigkeit nach vorne bringen
Standortkompetenz mitten aus dem Herzen Europas heraus für nachhaltige Transformationen  nutzen
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„Europa leben – Welten verbinden“ 
– unter diesem Leitspruch brachte die 
Deutsche Bank Luxembourg im Jahr 
2020 die Jubiläumsschrift zu ihrem 
50-jährigen Bestehen heraus. Vor 
dem Hintergrund der auf das Schärfs-
te zu verurteilenden Invasion Russ-
lands in die Ukraine sind diese Zeilen 
aktueller denn je. Es ist unmittelbar 
erfahrbar geworden, wie wichtig ein 
gelebtes Europa in Krisenzeiten ist. 
Der Gedanke der Nachhaltigkeit und 
alternativer Energien begleitet dieses 
Thema und bekommt damit einen 
neuen und noch wichtigeren Stellen-
wert und zeigt, dass dies gerade auch 
in geopolitisch schwierigen Zeiten 
von enormer Bedeutung und eine 
Herausforderung für Staaten, Ge­-
sellschaften, Unternehmen und Ban-
ken ist.

Der Weltklimarat hat Ende Febru-
ar mit seinem jüngsten Bericht noch 
einmal deutlich gemacht, wie wich-
tig eine Transformation der Wirt-
schaft zu mehr Nachhaltigkeit ist. Die 
Abhängigkeit von Energieformen, 
die die Erderwärmung zunehmend 
begünstigen, ist präsenter denn je – 
die damit verbundenen Risiken für 
die Zukunft und nachfolgende Gene-
rationen sind drastisch und liegen 
auf der Hand.

Frühzeitig reagiert

Die Deutsche Bank hat sich diesen 
Herausforderungen sehr früh gestellt 
und klare und ambitionierte Nach-
haltigkeitsziele gesetzt, die das The-
ma ESG (Environment Social Gover-
nance – kurz ESG) ganzheitlich abde-
cken. Konkret bezieht sich dies nicht 
nur auf das Thema Ökologie, sondern 
schließt auch die Bereiche Soziales 
und gute Unternehmensführung ein. 
Es geht zum einen um das Erreichen 
eigener Nachhaltigkeitsziele und 
zum anderen um die Aufgabe, als 
Katalysator gemeinsam mit den Kun-
den darauf hinzuwirken, die Nach-
haltigkeitsziele in geplanten Trans-
formationsprozessen umzusetzen.

Das ursprüngliche Ziel, bis 2025 
konzernweit mehr als 200 Mrd. Euro 
an nachhaltigen Finanzierungen und 
Anlagen zu erreichen, wurde in zwei 
Schritten auf Ende 2022 vorgezogen, 

nen in Abhängigkeit von Branche, 
ESG-Strategie und Größe des Unter-
nehmens. Der Ausbau des ESG-Agen-
turportfolios zählt zu den wichtigs-
ten Strategie- und Wachstumszielen 
dieses Bereiches, der in den zurück-
liegenden beiden Jahren im dreistel-
ligen Prozentbereich gewachsen ist.

Erweitertes Angebotsspektrum

Zudem konnte in den vergangenen 
Jahren das Angebotsspektrum um 
die Rolle des „Environmental and 
Social Agent“ erweitert werden: Hier 
stehen neben den ESG-Zielen auch 
die Anforderungen aus Gesellschaft 
und Politik im Fokus. Zu den Kunden 
gehören neben Dax-Konzernen auch 
kleinere und mittelgroße Unterneh-
men sowie Projektgesellschaften, die 
von der Bank mit ihrer Expertise im 
ESG-Bereich unterstützt werden.

Ein weiteres Geschäftsfeld, in dem 
die Bank ESG-Themen in Zusam-
menarbeit mit Fachexperten der glo-
balen Investmentbank vorantreibt, 
ist die Finanzierung von langlebigen 
und nachhaltigen Investitionsgütern 
und die Treuhänderfunktion bei Kre-
diten und sonstigen Finanzierungen. 
Das 15 Mrd. Euro umfassende Kapi-
talmarkt-Emissionsprogramm, das 
sogenannte Fiduciary Notes Pro-
gram, ist eine Spezialität des Stand-
ortes Luxemburg. Die Bank agiert 
hier als EZB-regulierte Treuhänderin 
und Intermediärin und verbindet 
internationale Kredit- und Finanzie-
rungsnachfrage auf der einen und 
Kreditangebot von institutionellen 
und langfristig orientierten Anlegern 
auf der anderen Seite. Sie leistet 
damit einen Beitrag zur Förderung 
und zum Ausbau der europäischen 
Kapitalmärkte und der Kapitalmarkt-
union. Wie diese Expertise auch auf 
das „S“ in ESG einzahlt, zeigt zum 
Beispiel eine Refinanzierungslösung 
im öffentlichen Sektor, bei dem ein 
Großprojekt zum Bau neuer Sozial-
wohnungen finanziert wurde.

Resilience Philanthropy Fund“ ins 
Leben gerufen, dessen Mittel zum 
Schutz der Meere und Küsten ver-
wendet werden sollen. Kunden und 
andere Interessierte können so 
gezielt Meeresschutzprojekte finan-
ziell unterstützen. Es ist der erste 
Wohltätigkeitsfonds dieser Art eines 
Finanzinstituts.

Es ist in den zurückliegenden Jah-
ren deutlich geworden, dass Klima- 
und Umweltrisiken sich in Risiken 
wandeln können, die die Vermögens- 
und Finanzlage und somit die 
Geschäftsfähigkeit eines Kreditinsti-
tuts erheblich beeinflussen können. 
Auf Basis des im November 2020 von 
der Europäischen Zentralbank veröf-
fentlichten Leitfadens für Banken zu 
Klima- und Umweltrisiken hat die 
CSSF (Commission de Surveillance 
du Secteur Financier) in ihrem Rund-
schreiben 21/773 klar die Erwartung 
an die Kreditinstitute zur Berücksich-
tigung der Klima- und Umweltrisiken 
in ihrer Geschäftsstrategie und 
Governance sowie in ihren Risiko­-
management-Rahmenwerken defi-
niert. Zusätzlich erfordert die Sus­-
tainable Finance Disclosure Regula-
tion (SFDR), die im März 2021 in 
Kraft trat, verpflichtende Bericht-
erstattungen von ESG-Faktoren.

Das Großherzogtum Luxemburg 
hat sich auf Basis seiner Internationa-
lität, ökonomischen Stabilität und 
Expertise zu einem Vorreiter nach-
haltiger Finanzierungen entwickelt. 
Nicht zuletzt hat das Land mit der 
Anfang 2021 vorgestellten „Luxem-
bourg Sustainable Finance Strategy“ 
einen eindrucksvollen Meilenstein 
hin zu einem führenden Sustainabili-
ty-Hub gesetzt. Diese Transforma-
tion zu mehr Nachhaltigkeit – auch 
im täglichen Arbeitsalltag der Bank – 
bleibt eine große Herausforderung. 
Luxemburg hat in seiner Geschichte 
schon oft bewiesen, dass es Entwick-
lungen frühzeitig erkennt und den 
Wandel vorantreibt – mitten aus dem 
Zentrum Europas.

da der Bedarf auf Kundenseite so 
groß war, dass die Bank bereits bis 
Ende 2021 rund 157 Mrd. Euro errei-
chen konnte. Auf dem Investorentag 
Anfang März schraubte die Bank ihre 
Ambition nochmals nach oben und 
plant, bis 2025 mindestens 500 Mrd. 
Euro an ESG-bezogenen Finanzie-

rungen und Investitionen zu errei-
chen. Für ihr eigenes Kreditportfolio 
hat sie sich bereits im vergangenen 
Jahr verpflichtet, die Emissionen bis 
2050 auf null zu reduzieren, und ist 
der Net Zero Banking Alliance als 
Gründungsmitglied beigetreten.

Europa hat den Anspruch, im 
Bereich ESG Vorreiter zu sein. Der 
europäische Finanzsektor verfügt 
dabei über das Potenzial, seinen Bei-
trag zum Ausbau nachhaltiger Finan-
zierungen zu leisten. Das gilt für den 
Finanzstandort Luxemburg beson-
ders, da er für die Deutsche Bank wie 
kein zweiter für Kompetenz in Anla-
gefragen und im internationalen Kre-
ditfinanzierungsmarkt zugleich steht.

Mit einem breit gefächerten, inter-
nationalen Geschäftsmodell basie-
rend auf vier Kerngeschäftsfeldern 
trägt die Deutsche Bank in Luxem-
burg seit vielen Jahren und über Wirt-
schaftszyklen hinweg maßgeblich 
zum Konzernergebnis bei und erwei-
tert fortlaufend ihr Angebotsspek­-
trum um ESG-bezogene Angebote.

So ist für Kunden aus dem Unter-
nehmenssektor in Europa, dem Mitt-
leren Osten und Afrika die Deutsche 
Bank Luxembourg S.A. seit langem 
das Kompetenz- und Dienstleistungs-
zentrum für syndizierte und bilatera-
le Kredite. Für den Erfolg dieser „Kre-
ditfinanzierung – Made in Luxem-

bourg“ waren und sind drei Faktoren 
maßgeblich: die Institutionalität 
(Verlässlichkeit und Langfristorien-
tierung), die Innovationsfähigkeit 
und der Erfahrungsschatz am Stand-
ort. Dazu kommt nun das Know-how 
im Bereich ESG: Im vergangenen Jahr 
war bereits ein Viertel der Kreditzusa-

gen mit ESG-Komponen-
ten verknüpft.

Neben der direkten 
Kreditvergabe an Unter-
nehmen ist die Deutsche 
Bank Luxembourg füh-
rend als Kredit-, Sicher-
heiten- und ESG-Agent 
für internationale Kon-
sortien in der syndizier-
ten Kreditfinanzierung 
(sogenanntes Loan-
Agency-Geschäft). Die-
ses erfolgt sehr bewusst 
als treuhänderische 
Dienstleistung eines 

Agenten – getrennt vom kreditgeben-
den Bankgeschäft auf der eigenen 
Bilanz und den eigenen Büchern (zur 
Wahrung hinreichender Neutrali-
tät). Es beinhaltet einerseits Manda-
te, an denen die Deutsche Bank als 
Kreditgeberin beteiligt ist, in zuneh-
mendem Maße aber auch Drittpartei-
engeschäfte, bei denen Syndikate auf 
die Expertise der Deutsche Bank 
Luxembourg zurückgreifen. 

Basierend auf europäischen und 
internationalen Marktanalysen wur-
de das potenzielle Wachstum im 
Bereich ESG bei syndizierten Kredi-
ten bereits vor über zehn Jahren 
erkannt. Die erste erfolgreiche Unter-
zeichnung eines ESG-Mandates 
erfolgte bereits im Jahr 2014 und 
brachte das Loan-Agency-Team in 
Luxemburg in eine Vorreiterrolle auf 
diesem Gebiet.

Heute betreut die Bank in Luxem-
burg in diesem Bereich zwei ver-
schiedene Arten nachhaltiger Trans-
aktionen: Projektfinanzierungen im 
Bereich erneuerbare Energien (zum 
Beispiel Wind- und Solarparks, Bio-
masse) sowie Transaktionen, die 
mehrere Nachhaltigkeitskomponen-
ten beinhalten, die sogenannten 
ESG-Linked Facilities. Beide erfreuen 
sich zunehmender Beliebtheit bei 
den Kunden, nicht zuletzt auch durch 
ihre Auswirkungen auf die Konditio-

Von
Frank Rückbrodt

Vorstandsvorsitzender 
der Deutsche Bank 
Luxembourg S.A.

Auch in ihrem vierten Geschäfts-
feld, dem Geschäft mit vermögenden 
Privatkunden, Familienverbünden 
so­wie Family Offices und Beteili-
gungsgesellschaften, legt die Deut-
sche Bank Luxembourg als anerkann-
tes Kompetenzzentrum in EMEA 
(Wirtschaftsraum Europa, Naher 
Osten und Afrika) für komplexe Kre-
ditfinanzierungen wie hochwertige 
Wohnimmobilien und bei Brückenfi-
nanzierungen von institutionellen 
Investoren und Private-Equity-Fonds 
einen klaren Fokus auf Nachhaltig-
keit.

In der Zukunft werden sich Kunden 
auch im Anlagegeschäft nicht mehr 
für nachhaltige Produkte entschei-
den müssen, sondern ESG wird zum 
Standard im gesamten Produktange-
bot. Im Internationalen Privatkun-
dengeschäft kommen ganz beson-

ders die am Standort Luxemburg 
etablierten Kompetenzen – gerade 
auch durch die kontinuierliche Wei-
terbildung der Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter – zum Tragen. Das zwei-
stellige Wachstum des Geschäftsvo-
lumens in den vergangenen Jahren 
belegt, dass die Bank mit dem Ausbau 
ihrer Finanzdienstleistungen und 
Kundenmärkte in Sachen Nachhal-
tigkeit auf dem richtigen Weg ist.

Ihr Engagement und die Initiati-
ven sind vielseitig – so hat die Deut-
sche Bank zum Beispiel den „Ocean 

„Das Großherzogtum 
Luxemburg hat sich auf 
Basis seiner Internatio-
nalität, ökonomischen 
Stabilität und Expertise 
zu einem Vorreiter 
nachhaltiger Finanzierun-
gen entwickelt.“

www.deloitte.com/lu/aif-tax-reporting-solution

Deloitte’s AIF Tax Reporting 
Solution
Die Rendite und Reputation Ihrer Investoren wird maßgeblich von einem 
maßgeschneiderten und rechtskonformen Steuerreporting beeinflusst.
Profitieren Sie von unserer Steuerreporting-Komplettlösung:  
Unsere Steuerberater kennen die lokalen Anforderungen und unsere 
marktführenden Reporting-Anwendungen komplettieren das Marketing  
Ihrer Alternativen Investmentfonds, in der DACH-Region und global. 

Stellen Sie sicher, dass die Performance auch bei Ihren Anlegern ankommt.
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Chancen am dynamischen Finanzplatz
einen Mehrwert für alle Stakeholder 
zu schaffen. Im Zuge dessen wurde 
im Jahr 2020 die Initiative „Investing 
for Change“ ins Leben gerufen.

Weil Nachhaltigkeit und Transpa-
renz für Kunden einen besonders 
hohen Stellenwert haben, wurde ein 
eigener Nachhaltigkeitsscore ent­-
wickelt. Mit der VP-Bank-Sustaina-
bility-Score-(VPSS)-Methode kön-
nen Kunden besser einschätzen, wie 
ihr Portfolio in Bezug auf Nachhal-
tigkeit ausgerichtet ist. Dieses spe-
ziell entwickelte Bewertungsverfah-
ren ermöglicht einen Vergleich zwi-
schen verschiedenen Anlageklassen 
und Fi­nanzprodukten sowie eine 
kontinuierliche Überwachung des 
Gesamtportfolios in Bezug auf Nach-
haltigkeit.

Konsequent und transparent

Durch die Entwicklung und An­-
wendung dieses Nachhaltigkeits­-
scores unterscheidet sich die Bank 
grundlegend von anderen Anbietern. 
Nachhaltigkeit wird nicht als Produkt 
behandelt, sondern konsequent und 
transparent in alle Anlageprozesse 
integriert.

Im Jahr 2021 wurde der VPSS um 
einen SDG- und Impact-Exposure-

Fortsetzung von Seite B7 Score erweitert, um zu bewerten, ob 
Investitionen zur Erreichung der Sus-
tainable Development Goals (SDGs) 
der Vereinten Nationen beitragen. 
Im Jahr 2021 hat die VP Bank außer-
dem ein „Sustainable Plus“-Angebot 
eingeführt, das eine personalisierte 
Integration von Nachhaltigkeit in 
Anlageportfolien ermöglicht.

Digitale Vermögenswerte

Die Kunden profitieren von der 
internationalen Präsenz an sechs 
Standorten und von einem weltweiten 
Netzwerk von Spezialisten. So hat das 
Fürstentum Liechtenstein mit dem 
Token- und VT-(Vertrauens­würdige 
Technologien)-Dienstleister-Gesetz, 
auch als Blockchain-Gesetz bekannt, 
eine weltweit einzigartige rechtliche 
Grundlage für die Token-Ökonomie 
geschaffen. Vor kurzem wurde die 
VP Bank in das Token-und-VT-Dienst-
leister-Register (TVTG) durch die 
Finanzmarktaufsicht Liechtensteins 
aufgenommen. Auch die Kunden aus 
Luxemburg können auf diesen Service 
in Liechtenstein zurückgreifen.

Durch die Tokenisierung können 
Gemälde, aber auch andere Kunst-
werke wie Skulpturen oder Fotogra-
fien wesentlich einfacher zugänglich 
gemacht und maßgeschneiderte 
Lösungen für individuelle Aufgaben-

stellungen angeboten werden. Die 
Bank eröffnet dadurch den Zugang 
zu einer Vielzahl an innovativen 
Dienstleistungen für Besitzer und 
Verwalter von Kunstgegenständen. 
Die Token-Ökonomie unterstreicht 
den systematischen und zukunftsge-
richteten Ausbau der Servicewelt der 
VP Bank.

Die Unterstützung, die Luxemburg 
ausländischen Banken bei ihrer 
Geschäftstätigkeit gewährt, spielt 
eine wichtige Rolle im Erfolg des Lan-
des als Global Player.

Mit dem Aufbau der neuen Einheit 
Client Solutions wird die Bank 
zukunftsorientierte Geschäftsoppor-
tunitäten erschließen und ihre Posi-
tion als internationaler Wealth-Ma-
nagement-Service-Provider weiter 
ausbauen. Über Initiativen wie die 
ORBIT-Plattform der VP Bank, die 
professionellen Investoren einen ein-
fachen und kuratierten Zugang zu 
exklusiven Privatmarktanlagen er­-
möglicht, ist zu hoffen, dass noch 
mehr Kunden und ausländische 
Finanzinstitute ihre Geschäfte in 
Luxemburg tätigen.

Mit dem umfassenden Angebot an 
Services und Dienstleistungen ist die 
VP Bank (Luxembourg) SA gut aufge-
stellt, um am dynamischen Finanz-
platz Luxemburg auch weiterhin die 
sich bietenden Chancen zu ergreifen.
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Digitale Reise könnte bereits heute angestoßen werden
Luxemburg eröffnet eine neue Welt der Möglichkeiten für digitale Vermögenswerte in einem regulierten Rahmen

Börsen-Zeitung, 24.3.2022
Mit dem Aufkommen der Blockchain-
Technologie sind verschiedene digi-
tale Vermögenswerte wie Krypto-
währungen und insbesondere Bitcoin 
entstanden. Die hohe Volatilität die-
ser Instrumente hat Aufsichtsbehör-
den weltweit dazu veranlasst, Anle-
ger vor den Risiken dieser Instrumen-

te zu warnen. Infolgedessen sind 
weniger volatile Formen digitaler 
Währungen entstanden, wie zum 
Beispiel Stablecoins sowie digitale 
Zentralbankwährungen (CBDCs), 
die unter anderem von der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) und der 
Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) un­terstützt werden.

Die Digitalisierung und die Nut-
zung von Krypto-Vermögenswerten 
wie zum Beispiel Security-Token 
haben in den vergangenen Monaten 
einen Boom erlebt, nicht nur bei 
alternativen, sondern auch bei tradi-
tionellen Investmentfonds. Im Sep-
tember 2020 hat die Europäische 
Kommission mit dem Paket zur Digi-
talisierung des Finanzsektors (das 
Digitalpaket) ein ehrgeiziges Kon-
zept zur Förderung verantwortungs-
voller Innovationen zum Nutzen von 
Verbrauchern und Unternehmen 
vorgelegt.

Die Strategie des Digitalpakets 
zielt darauf ab, die Finanzdienstleis-
tungen in Europa digitaler zu gestal-

ten und verantwortungsvolle Inno-
vationen und Wettbewerb zu för-
dern. Es soll sicherstellen, dass die 
EU-Vorschriften für Finanzdienst-
leistungen für das digitale Zeitalter 
gewappnet sind und auf Technolo-
gien wie künstliche Intelligenz (KI) 
und Blockchain angewendet werden 
können.

Parallel dazu tragen 
mehrere Länder zur Ent-
wicklung von digitalen 
Vermögenswerten und 
Security-Token-Lösun-
gen bei. Möglich wird 
diese Entwicklung ins-
besondere durch einen 
Rechtsrahmen, der die 
digitalen Vermögenswer-
te anerkennt. Luxem-
burg ist dabei zweifellos 
einer der Hauptakteure 
in Europa, die sich aktiv 
an der Ausgestaltung 
und Ent­wicklung der 

zukünftigen Landschaft der digitalen 
Vermögenswerte beteiligen.

Luxemburgs Rechtsrahmen

Bereits 2019 hat Luxemburg sei-
nen Rechtsrahmen angepasst und die 
Anwendung der Distributed-Ledger-
Technologie (DLT) für die Ausgabe 
von Wertpapieren über Security-To-
ken anerkannt. Diese Token können 
als eigenständige Vermögenswerte 
betrachtet werden, die Rechte auf 
Eigentum oder die Dividendenzah-
lungen verleihen.

In Fortführung dieses Rechtsrah-
mens hat Luxemburg im Jahr 2020 
ein neues Gesetz erlassen, das die 
ursprüngliche Definition des Emis-
sionskontos angepasst hat und die 
Verwahrung von dematerialisierten 
Wertpapieren durch gesicherte Dis-
tributed-Ledger-Technologie ermög-
licht. Das Gesetz erweitert die Rolle 
des Zentralverwahrers auf alle in 
einem Mitgliedstaat des Europäi-
schen Wirtschaftsraums zugelasse-

Von
Andreas Meier . . .
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nen Kreditinstitute oder Wertpapier-
firmen, sofern sie bestimmte spezifi-
sche organisatorische und technolo-
gische Kriterien erfüllen.

Um die Möglichkeiten der Dis­-
tributed-Ledger-Technologie und di­-
gitalen Vermögenswerte voll auszu-
schöpfen, sollte die DLT nicht nur als 
eine neue Art von Datenbank oder 

Tabellenkalkulation betrachtet wer-
den. Vielmehr handelt es sich um 
eine revolutionäre Möglichkeit, die 
gesamte Wertschöpfungskette neu 
zu organisieren, von der Ausgabe von 
Wertpapieren über Security-Token 
bis zur Verwahrung und Vermögens-
verwaltung.

Dieses unkonventionelle Denken 
ist eindeutig eine der größten 
Herausforderungen, da man sich 
vom bisher gewohnten sequentiellen 
und zentralisierten Wertschöpfungs-
kettenmodell löst und stattdessen 
ein „Distributed-Ledger“-Modell ein-
führt, bei dem die Teilnehmer zur 
gleichen Zeit auf die gleichen Infor-
mationen zugreifen können. Bereits 
heute können Wertpapierfirmen und 
Emittenten Instrumente ausgeben 
und die DLT nutzen, um die Effizienz 
zu steigern, das Risikomanagement 
zu verbessern und um ihre Produkte 
an einen größeren Anlegerkreis zu 
vertreiben.

Sowohl das Digitalpaket als auch 
die Luxemburger Rechtsvorschriften 

über digitale Vermögenswerte sehen 
neue Emissions- und Vertriebsmo-
delle vor. Die DLT wird kurz- bis 
mittelfristig einige Geschäftsprozes-
se umgestalten, und das parallel zu 
fortbestehenden Geschäftsmodel-
len. Bestimmte Interessengruppen 
wie Wertpapierfirmen, Marktinfra-
strukturbetreiber, Verwahrstellen 

und Vermögensverwal-
ter werden eine aktive 
Rolle bei dieser Umge-
staltung spielen. Diese 
werden von Fintech-Un-
ternehmen unterstützt, 
die Tokenisierung und 
Digital-Enabler-Lösun-
gen an­bieten. Luxem-
burg be­herbergt dabei 
einige der europäischen 
Top-50-Fintech-Unter-
nehmen, die an großen 
Transformationsprojek-
ten in der Finanzindus­-
trie beteiligt sind.

Wir stehen am Beginn einer neuen 
Epoche der globalen Wertpapier- 
und Zahlungsabwicklung, die sich 
sowohl auf Groß- als auch Kleinanle-
ger auswirkt. Aus heutiger Sicht ist 
nicht damit zu rechnen, dass alle 
Wertpapiertransaktionen und -zah-
lungen kurzfristig auf eine digitale 
Form verlagert werden. Krypto-Ver-
mögenswerte und die Digitalisierung 
eignen sich am besten für neue 
Marktfelder oder Vermögenswerte 
mit geringem Automatisierungs-
grad, wie zum Beispiel „Smart Con-
tracts“, die automatisch Dividenden- 
oder Zinszahlungen auslösen kön-
nen. Die Anwendung dieser neuen 
Technologien könnte auch dazu bei-
tragen, andere illiquide Vermögens-
werte in liquidere umzuwandeln.

Aus Sicht der Stakeholder ergeben 
sich folgende Geschäftsmöglichkei-
ten dieses neuartigen DLT-Umfelds:

Private Kapitalmärkte und 
alternative Vermögensverwalter 
werden versuchen, ihren Kunden-
stamm auf klassische Investoren zu 
fokussieren. Hierzu werden neue 
DLT- und digitale Enabler-Tools ent-
wickelt. Krypto-Vermögenswerte 
ermöglichen es, Sachwerte in mehre-
re Token-Vermögenswerte aufzutei-

len, so dass die Marktteilnehmer eine 
größere Bandbreite von Investoren 
erreichen können. Im Vergleich zu 
früheren Initiativen werden digitale 
Vermögenswerte den gesamten 
Markt in ein einziges und relativ ein-
fach zu verwaltendes Umfeld inte­-
grieren.

ESG und nachhaltige Anleihen 
(„Green Bonds“) sind laut Machbar-
keitsstudien mehrerer Investment-
banken im Vergleich zum digitalen 
Zentralbankgeld (CDBC) attraktiver. 
Gerade im Bereich der Anleiheemis-
sionen besteht ein Vorteil der DLT, 
da Anleihen aufgrund des relativ gro-
ßen Handelsvolumens tendenziell 
nicht sehr liquide sind. Angesichts 
der steigenden Beliebtheit von ESG-
Anleihen (ESG steht für Environment 
Social Governance) oder Green 
Bonds können Unternehmen die DLT 
und den neuen regulatorischen Rah-
men nutzen, um ein breiteres Spek­-
trum von Investoren zu erreichen, 
Kosten zu reduzieren und damit ihre 
finanzielle Widerstandsfähigkeit zu 
verbessern sowie spezifische ESG-
Anforderungen wie die Rückverfolg-
barkeit und Smart Contracting zu 
erfüllen.

Vermögensverwalter werden 
sich auf diese neuen Arten von 
Finanzinstrumenten und Zahlungs-
wegen einstellen müssen, indem sie 
in neue Technologien investieren 
sowie entsprechendes Personal ein-
stellen und schulen. Im Gegenzug 
wird diese digitale Transformation 
neue Geschäftsmöglichkeiten mit 
sich bringen, wie die Verwahrung 
von Krypto-Vermögenswerten, die 
Bereitstellung von Depot-Wallets für 
private kryptografische Schlüssel 
zum Schutz der Integrität digitaler 
Vermögenswerte und die Verwal-
tung und Ausführung von „Smart 
Contracts“. Im Falle der Digitalisie-
rung bestehender illiquider Instru-
mente werden Finanzdienstleister 
die Originalkopien der Vermögens-
werte aufbewahren.

Marktinfrastrukturbetreiber 
haben die Möglichkeit, Geschäftsmo-
delle im Rahmen digitaler Plattfor-
men zu entwerfen, umzusetzen und 
neu zu gestalten, die den Handel, die 

Ausgabe und die Verwahrung von 
Krypto-Vermögenswerten in einer 
einzigen DLT-Umgebung ermögli-
chen. Diese neuen Plattformen wer-
den neben den derzeitigen angebote-
nen regulierten multilateralen Han-
delssystemen (MTF) und Zentralver-
wahrern („Central Securities Deposi-
tory“ – CSD) bestehen. Unter dem 
neuen EU-Rahmen könnten auch 
neue Fintech-Unternehmen mit 
bestehenden Infrastrukturen zusam-
menarbeiten oder neue Vorschriften 
nutzen, um in den Markt einzutreten. 
Diese Fintechs werden in der Lage 

sein, ähnlichen Kontrollen standzu-
halten wie bestehende etablierte 
Finanzinstitute.

Die digitale Reise, welche durch 
die zuvor beschriebenen Initiativen 
erläutert wurde, könnte bereits heu-
te durch Kombination lokaler und 
EU-weiter Regelungen angestoßen 
werden. Dies würde den Markt solide 
auf die bevorstehenden Herausfor-
derungen digitaler Vermögenswerte 
in der Europäischen Union (EU) vor-
bereiten. In Verbindung mit den be­-
vorstehenden KI-Vorschriften bege-
ben sich die EU-Märkte und ihre 
Akteure aller Art auf eine spannende 
Reise, die viele Möglichkeiten bietet.

. . . und
Laurent Collet

Partner bei 
Deloitte Luxemburg

„Um die Möglichkeiten 
der Dis­tributed-
Ledger-Technologie 
und di­gitalen 
Vermögenswerte voll 
auszuschöpfen, sollte 
die DLT nicht nur als 
eine neue Art von 
Datenbank oder 
Tabellenkalkulation 
betrachtet werden. 
Vielmehr handelt es 
sich um eine revolutio-
näre Möglichkeit.“
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