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Finanzzentren bleiben im Metaverse unersetzlich

Die Kraft von Finanzplatzen geht tGiber den digitalen Raum hinaus und ist nicht einfach durch eine virtuelle Version zu ersetzen

Borsen-Zeitung, 24.3.2022
Die Covid-19-Pandemie und die
daraus resultierenden massiven Ein-
schrankungen der sozialen Kontakte
und die verstarkte Arbeit von zu Hau-
se haben der Digitalisierung von
Finanzdienstleistungsunternehmen
einen weiteren Schub gegeben. Diese
Digitalisierung hat zu vielen Effi-
zienzgewinnen gefiihrt, und sie hat
den Finanzsektor ndher an das Ideal
herangebracht: der Idee eines Sys-
tems, das die Bediirfnisse der heuti-
gen Kunden besser erfiillt, gro3ten-
teils rund um die Uhr verfiigbar ist
und insbesondere dem Wunsch der
Mitarbeiter nach einem flexibleren
Arbeitsumfeld entgegenkommt.
Kiirzlich wurde in einem Bloom-
berg-Kommentar in Bezug auf
Finanzzentren argumentiert, dass
,der Standort fiir Transaktionen und
Informationsfliisse nicht mehr so
wichtig ist wie friiher. Finanzzentren
befinden sich in den Kopfen, Smart-
phones und Terminals der Teilneh-
mer.“ Der Autor hat valide Argumen-
te: Wir im Finanzsektor titigen Men-
schen verbringen doch tatsédchlich
die meiste Zeit unseres Tages damit,

,Es sind die zufélligen
Ad-hoc-Interaktionen
zwischen Menschen,
die das Geschéft voran-
treiben. Finanzzentren
bringen Menschen
zusammen und bieten
ihnen die Mdéglichkelit,
auf eine andere Art und
Weise zu interagieren,
als dies auf digitalem
Wege mdglich ist.”

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 starker auf Maschinen
und ist weniger abhingig vom Faktor
Mensch.

Worauf es ankommt

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

AUS DEM INHALT

entsteht und kommt durch Interak-
tion zwischen Menschen voran. Hier-
flir 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 {ber die

agieren, als dies auf digitalem Wege
moglich ist.

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

tem weiter an Bedeu-

Von
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Nicolas Mackel

b Chief Executive Officer
von Luxembourg for
Finance (LFF)

tung. Die Finanzzentren
stehen dabei im Zen-
trum dieser Transforma-
tionsbemiihungen. Sie
stellen die Infrastruktur
und das Fachwissen
bereit, die erforderlich
sind, um Investitionen in
diesen Zukunftsfeldern
voranzutreiben, neue
Finanzierungsquellen
fiir Unternehmensgriin-
der zu erschliefen und
das Wirtschaftswachs-

gesamte Wertschopfungskette bei
Finanzdienstleistungen hinweg.
Bei den Forderungen nach einer
Riickkehr zu ,Normalitdt“ und per-
sonlicher Zusammenarbeit geht es
deshalb nicht um die Aufrechterhal-
tung des Status quo oder, wie es der
Autor des Beitrags ausdriickt, ,um
Motivation, Aufsicht und Kontrolle“.
Vielmehr werden im Zuge der zuneh-
menden Digitalisierung des Finanz-
wesens der personliche Kontakt und
das personliche Gesprdch immer
wichtiger. Dies gilt nicht nur fiir die
Interaktion mit Kunden, sondern
auch, um kollektives Fachwissen zu
biindeln. Und genau das ist es, was
Finanzzentren so wichtig macht.

Personliche Interaktion

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

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

tum zu férdern. Dabei
sind Finanzzentren mehr als ein
Treffpunkt fiir die Fachwelt. Hier fin-
det sich auch das notwendige regula-
torische Fachwissen, da sich die
Behorden mit diesen spezifischen
Themen bestens auskennen.

Ein grof3er Mehrwert von Finanz-
platzen besteht darin, dass sie ein
Netzwerk fiir die globale Finanz-
dienstleistungsbranche bilden. In
diesem gibt es Teams, die lokale wie
internationale Finanztransaktionen

LInnovation entsteht und
kommt durch Interaktion
zwischen Menschen
voran. Hierfiir 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 (iber die gesamte
Wertschépfungskette bei
Finanzdienstleistungen
hinweg.”

erleichtern, breiteren Gesellschafts-
schichten den Zugang zu Finanz-
dienstleistungen ermoglichen und
Talente in ausgewahlten Wachstums-
feldern entwickeln, um globale wirt-
schaftliche Ziele zu erreichen. Oko-
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systeme entstehen an Orten, die eine
Infrastruktur und Fachwissen bieten,
die woanders schwer zu finden sind.
Dies gilt fiir den Technologie-, Pro-
duktions- wie den Finanzbereich.

Von zentraler Bedeutung

Das kollektive Fachwissen in
Finanzzentren wie London, New
York, Frankfurt oder Luxemburg
lasst sich woanders kaum finden und
bleibt damit unverdndert von zentra-
ler Bedeutung fiir die Férderung des
Wirtschaftswachstums auf globaler
Ebene. Diese Cluster aus Talenten
und Infrastruktur férdern das Wachs-
tum in aufstrebenden Finanzmark-

+58

% g

Genossenschaftliche FinanzGruppe
Volkshanken Raiffeisenbani =
pe
i

ELITE DER
VERMOGENSVERWALTER
DZ PRIVATBANK
+~SUMMA CUM LAUDE"

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

Finanzzentren sind und bleiben
daher ein entscheidender Bestand-
teil fiir 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
unterstiitzen.

ERFOLG

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
zufdlligen Interaktionen ersetzen,
die es fiir neue Ideen und Innovatio-
nen auch im Finanzsektor braucht.
Die Kraft von Finanzzentren entsteht
aus der Kombination von Unterneh-
men aus der gesamten Wertschop-
fungskette von Finanzdienstleistun-
gen an einem Ort und dem Innova-
tionsumfeld, das in diesen Hubs ent-
steht. Diese Kraft geht {iber den digi-
talen Raum hinaus und kann eben
nicht einfach durch eine virtuelle
Version ersetzt werden.
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Gepruft und fiir gut befunden.

Investmentlésungen gibt es viele. Eine
genossenschaftlich investierte Vermégens-
verwaltung macht aber den Unterschied
fur Menschen, die mehr wollen als nur lhr

Vermdgen zu mehren.

insbesondere darauf, wie diese erwirt-
schaftet wird. Dieses Leistungsversprechen
fur den Privatanleger wird von Elite-Report
seit vielen Jahren mit der héchsten Aus-

zeichnung ,summa cum laude” gewdurdigt.
Uberzeugen Sie sich selbst.

Unser Anspruch fir diese Anlage ist es, Leis-

tung und Werte zu verbinden. Wir blicken
nicht allein auf die Performance, sondern

Weitere Informationen unter
www.dz-privatbank.com
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Von der Nische zum bestimmenden Erfolgsfaktor

Die Veranderung des Finanzsystems im Hinblick auf verantwortungsvolles Investieren und Digitalisierung

Borsen-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-

Blockchain kénnte in Zukunft den
Zahlungsverkehr, Clearing und
Abwicklung, Kapitalmarkte, Darle-
hen und Kredite sowie Handelsfi-
nanzierungen in der Finanzdienst-
leistungsindustrie grundlegend ver-
dndern.

Dieser  Digitalisie-

Von
Olivier Carré

Partner bei

PwC Luxemburg

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 verstédrkt. Die Kun-
den und Geschéftspart-
ner im internationalen
und nationalen Finanz-
system erwarten eine

dnderungsfaktoren 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 Einfithrung
der Mainframe-Abwicklungs- und
-Banksysteme der achtziger Jahre
iiber das Online-Banking der neunzi-
ger Jahre bis hin zu den App- und
Mobile-fokussierten Fintechs der
2000er Jahre, hat bereits mehrere
Innovationszyklen abgeschlossen.
Fiir 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.

,Eine der wichtigsten
Entwicklungen zur
Erreichung des Ziels der
EU einer nachhaltigen
Wirtschaft ist neben der
Verpflichtung von
Finanzinvestoren zur
Beriicksichtigung und
Offenlegung von
Nachhaltigkeitsaspekten
die Erarbeitung und
Verdffentlichung der
ersten Teile der
sogenannten
EU-Taxonomie.*

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

viel starkere Mobilitit
und Modularitdt 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, 16sen
einen neuen Wettbewerbszyklus in
der Finanzbranche aus. Seit der
offensiven Umstellung der gesetzli-
chen Vorgaben seitens der Européi-
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 fiir nachhaltige Wirtschaftsakti-
vititen (EU Taxonomy) bewirken,
dass ESG-Investitionen zu einem
Paradigmenwechsel im Finanzwesen
fiihren.

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

Der europdische Assetmanage-
ment- und Wealth-Management-
Sektor hat sich an die Spitze der
ESG-Welle gesetzt und verfiigt iiber
mehr als zwei Drittel der weltweiten
ESG-Vermogen. Dieser Trend wird
verstdrkt durch ein Zusammenspiel
der institutionellen und regulatori-
schen Dynamik: Der EU-Gesetzgeber
wird in den Jahren 2021 bis 2023
neue Offenlegungsstandards fiir
Finanzprodukte und erweiterte, ver-
pflichtende Vorgaben zur Beriick-
sichtigung der Nachhaltigkeit in den
Anlagezielen bei treuhdndischen
Investoren/Beratern (Pensionskas-
sen, Versicherungen, Banken und
Anlageberater) einfiihren.

Eine der wichtigsten Entwicklun-
gen zur Erreichung des Ziels der EU
einer nachhaltigen Wirtschaft ist
neben der Verpflichtung von Finanz-
investoren zur Berticksichtigung und
Offenlegung von Nachhaltigkeits-
aspekten die Erarbeitung und Ver6f-
fentlichung der ersten Teile der soge-

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

3. Quantitit und Qualitiat der Daten

Die stetige Erhohung der Anforde-
rungen an Daten im Finanzwesen ist
einerseits durch die neuen Bediirf-
nisse und Arten der Serviceerbrin-
gung sowie durch exogene Faktoren
wie die derzeitige Einfithrung der
Nachhaltigkeit bei Investitionen
bedingt. Beide Treiber verstarken
einander und agieren in zwei
wesentliche Richtungen: Quantitét
und Qualitét.

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

Die Qualitét der Daten ist bedingt
durch die vielschichtigen neuen

,Die stetige Erh6hung
der Anforderungen an
Daten im Finanzwesen
ist einerseits durch die
neuen Bedlirfnisse und
Arten der Serviceerbrin-
gung sowie durch
exogene Faktoren wie
die derzeitige Einfiihrung
der Nachhaltigkeit bei
Investitionen bedingt.
Beide Treiber verstérken
einander und agieren in
zwei wesentliche
Richtungen: Quantitét
und Qualitat.”

Anforderungen. Das neue European
ESG-Template, eine Initiative zur
Etablierung eines Standards der
Ubertragung der ESG-Daten zwi-
schen Assetmanagern und Vertriebs-
partnern, umfasst iiber 600 Daten-
punkte. Wir stellen eine Vervielfalti-
gung der Berichtspflichten und
somit der unterliegenden Datenan-
forderungen in allen kritischen
Geschiftsaspekten 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 VP Bank vereinfacht den Zugang.
/u exklusiven Privatmarktanlagen.

Mit der VP Bank erhalten Sie die nétige Orientierung und Schubkraft, um Ihre Ziele zu erreichen.
vpbank.com/privatmarktanlagen
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4. Datenmanagement und Daten-
kompetenz

Die Digitalisierung und neue
Anforderungen an das Reporting an
Geschiftspartner und Behorden
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 lésst, bleibt eine konzeptionelle
Kompetenz zur Gestaltung und Uber-
wachung der ausgelagerten IT-Pro-
zesse sehr wichtig. Allerdings sind
Data Scientists und Spezialisten fiir
Mobile- und Cloud-basierte Prozesse

01101110001
10001101010
10101

01010
101

00011

100
1000100101
0101000001
0000011
0100

01

010

wettbewerbskritisch, da die Beherr-
schung und Wertschopfung aus
Daten die Ertragspotenziale der
Finanzunternehmen in der Zukunft
mallgeblich beeinflussen werden.
Umgekehrt ist die nicht effiziente
Datenverwaltung und inkonsistente
Datenablage ein wesentlicher Wert-
vernichter und Risikofaktor fiir 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 grofite
Geschiéftsrisiko.
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5. Wettbewerb und Nachhaltigkeit
Um diese Wettbewerbsumwiélzung
zu {iberleben und die Digitalisie-
rungs- und ESG-Chancen zu nutzen,
miissen Finanzdienstleister ihr Wert-
versprechen und ihre Wettbewerbs-
fahigkeit tiberdenken. Dies erfordert
nicht nur eine Veranderung der Anla-
gestrategien, sondern auch zu iiber-
denken, wie Digitalisierung und ESG-
Grundsitze sowohl strategisch als
auch operativ in die eigenen Organi-
sationen eingebracht werden kon-
nen. Wir empfehlen eine klare strate-
gische Entscheidung, wie tief und
schnell Digitalisierung und ESG in die
Organisationen eingebracht werden.

Grof$herzogtum - Ballungszentrum
fiir Investmentexpertise

Fondsdrehscheibe Luxemburg verbindet Investoren mit Marktchancen weltweit

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

Anlegern aus 77 Landern. Die Besei-
tigung verbleibender und neuer Hin-
dernisse fiir den grenziiberschreiten-
den Vertrieb ist weiterhin eine der

Hauptaufgaben der Branche.
Weniger traditionelle Investment-
klassen verstecken sich oftmals hin-
ter Abkiirzungen, von SICAR (So-
ciété d’investissement en capital a
risque), SIF (Specialised

Von

Industry

Camille Thommes

Generaldirektor bei
ALFI— Association of
the Luxembourg Fund

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). Entschliis-
selt man den Jargon, so
handelt es sich bei den
unter dem Begriff der
alternativen Anlagen zu-
sammengefassten Ver-
mogensklassen héufig

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

Ein ideales Zuhause

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

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

um sogenannte ,Real
Assets“, also Sachvermogenswerte
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
Vermogensverwaltern betreut wer-
den, lag in den vergangenen drei
Jahren bei fast 30%. Uberraschen
sollte das nicht, bedenkt man, dass
das in Luxemburg konzentrierte
Fachwissen und die entsprechende
Erfahrung im Bereich der Alternati-
ven und ihrer besonderen, mafige-
schneiderten Strukturen zu einem
Alleinstellungsmerkmal fiir das
Grof3herzogtum geworden sind.

Vorreiter fiir fair und griin

Ebenfalls weit {iber 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 bemiiht, den

Weg zu ebnen fiir eine grofStmogli-
che Vielfalt bei nachhaltigen Invest-
ments. Wir glauben, dass die Fonds-
und Finanzwelt fair, sozial und 6ko-
logisch vertrdglich funktionieren
kann.

Nachhaltigkeit lohnt sich

Geld und Glaubwiirdigkeit miis-
sen kein Widerspruch sein, und die
Vorreiter der Branche im Bereich
Transparenz und Integritdt sind
unterstiitzens- und nachahmens-
wert, so dass mit der Zeit immer
groflere Finanzstréme von immer
mehr Anbietern in Investitionen
geleitet werden, mit denen sie dem
Gemeinwohl dienen konnen. Hier
sind vor allem im Bereich der Klima-
neutralitdt Fortschritte erzielt wor-
den. Eine gute Unternehmensfiih-

,Geld und
Glaubwiirdigkeit miissen
kein Widerspruch sein,
und die Vorreiter der
Branche im Bereich
Transparenz und
Integritét sind
unterstiitzens- und
nachahmenswert, so
dass mit der Zeit immer
gréfere Finanzstréme
von immer mehr
Anbietern in
Investitionen geleitet
werden, mit denen sie
dem Gemeinwohl
dienen kénnen.*

rung und sozial verantwortliche
Geschéftsentscheidungen  sollten

ebenso selbstverstdndlich sein.
Und es setzt sich die Erkenntnis
durch, dass das Streben nach solch
echter Nachhaltigkeit — durch die
gesamte Wertschopfungskette des In-
vestmentfonds hindurch - sich wirt-
schaftlich lohnt. Die zunichst teurere
Mehrarbeit, fiir ein besonders griind-
liches Risikomanagement etwa, zahlt
Fortsetzung Seite B3
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Der doppelte Wandel wird die Kapitalmarkte verandern

Er steht fiir die neue Normalitat — Macht der neuen Technologien und der Digitalisierung nutzen, um zu digitaleren und effizienteren Markten beizutragen

Borsen-Zeitung, 24.3.2022
Die Europédische Kommission hat den
griinen und den digitalen Wandel zu
ihrer iibergeordneten Prioritit ge-
macht. Dieser doppelte Wandel wird
nicht nur die Genesung von der pan-
demiebedingten Konjunkturflaute

Bemtiihungen, um Kapitalfliisse nicht
nur in Richtung von Projekten zur
nachhaltigen Entwicklung zu lenken,
sondern auch von entwickelten Lin-
dern hin zu den Schwellenldndern,

wo der Bedarf am grof3ten ist.
Aus diesem Grund engagieren wir
uns in der Zusammen-

Von
Julie Becker

Chief Executive Officer
der Luxemburger Borse

arbeit mit Borsen und
anderen Marktteilneh-
mern in Schwellenldn-
dern und helfen ihnen
dabei, nachhaltige Kapi-
talmirkte aufzubauen.
Anfang des Jahres unter-
zeichneten wir beispiels-
weise eine Absichts-
erklarung mit der Cabo
Verde Stock Exchange
und arbeiten gegenwér-
tig daran, dass uns dies
auch mit anderen Bor-

bestimmen, sondern auch zur Schaf-
fung eines wettbewerbsfahigeren,
offeneren und griineren Europas bei-
tragen. Die digitale Transformation
geht Hand in Hand mit dem erforder-
lichen Wechsel zu nachhaltigeren
Geschéftsmodellen und Geschéftsge-
baren und kann in vielen Sektoren
den Ubergang zur Klimaneutralitat
beschleunigen.

Dieser doppelte Wandel und die
verstirkte Konzentration auf und
Investition in griine Losungen und
digitale Entwicklungen werden sich
auf unsere Wirtschaft und unsere
Gesellschaft auswirken und sind
dazu in der Lage, die globalen Kapi-
talmérkte zu verdndern.

Der Wechsel zu griin

Nachhaltigkeit wird auch weiter-
hin die strategische und operative
Prioritdt der Luxemburger Borse
(LuxSE) sein. Als Heimat der Luxem-
bourg Green Exchange (LGX), der
weltweit fithrenden Plattform fiir
nachhaltiges Finanzwesen, bildet die
Bereitstellung von Kapital fiir 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 fiir unseren Beitrag zum nach-
haltigen Finanzwesen gesetzt und
verstarken in diesem Jahr unsere

sen in Afrika gelingt.

Im Rahmen dieser Vereinbarun-
gen unterstiitzt LuxSE durch Kapazi-
tatsaufbau, Wissensaustausch und
Bildungsprogramme die Schaffung
und Entwicklung nachhaltiger Anla-
gemaérkte in verschiedenen Landern.
Das Ziel besteht dabei darin, dazu

,Unsere Rolle als Borse
besteht seit jeher darin,
Emittenten und bérsen-
notierten Unternehmen
den Zugang zur
Marktfinanzierung zu
erleichtern und den
Anlegern gleichzeitig
Transparenz zu bieten.”

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

Hin zum digitalen Wandel

Ebenso wie der griine Wandel ist
auch der digitale Wandel ausgespro-
chen wichtig. Beide erfordern neue
Losungen und Ansdtze und werden

unterschiedliche Auswirkungen auf
die Kapitalmirkte 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 fiir unsere Emit-
tenten zu vereinfachen. Daten wer-
den auch weiterhin eine wesentliche
Rolle auf den Finanzmaérkten und bei
der finanziellen Entscheidungsfin-
dung spielen. Dazu gehoren natiir-
lich auch Nachhaltigkeitsdaten, die
fiir die Forderung fundierter und
nachhaltigerer Investitionsentschei-
dungen von entscheidender Bedeu-
tung sind.

Komplexes Vorhaben

Als Teil der digitalen Agenda der
LuxSE sind wir gegenwdértig 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 Tir zu brandneuen
Moglichkeiten o6ffnen wird. Dank
dieses Schrittes konnen wir fiir unse-
re Kunden wie auch fiir unsere Teams
die Konnektivitdt, Flexibilitit und
Geschwindigkeit kontinuierlich ver-
bessern.

Einer der Vorteile der stérkeren
Digitalisierung der Kapitalmarkte
besteht darin, dass wir den Bediirf-
nissen unserer Kunden besser
gerecht werden und dazu beitragen
konnen, 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 ermoglicht, die Notierung an
der LuxSE komplett online durchzu-
fithren.

2019 erwarb die LuxSE einen
Anteil an dem in London anséssigen
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 fiir die Emittenten
nunmehr moglich, tber die Origin-
Plattform ,mit einem Klick“ an der
LuxSE zu notieren. Im Marz 2021 ist

Ballungszentrum fiir Investmentexpertise
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sich aus, wie die Performance so man-
cher Impact-Fonds zeigt.

Ende 2020 verbuchte Luxemburg
44% der gesamten Nettomittelzu-
flisse in nachhaltige Fonds aller
europdischen Domizile. Als einer der
Pioniere fiir nachhaltige Investitio-
nen gehorte ALFI im Jahr 2006 zu
den Griindern von LuxFLAG, einer
gemeinniitzigen Organisation, die
verschiedene Giitesiegel vergibt. Mit
Informationen tiber die Investment-
strategien und Governance-Regeln
von Fonds trégt LuxFLAG so zu mehr
Transparenz fiir Anleger bei.

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

LFr die meisten
Menschen, die
heutzutage ihre erste
Investition erwégen, ist
selbstversténdlich, dass
sie sie online tétigen
wollen, im Idealfall (iber
eine Smartphone-App.
Das Konzept eines
(menschlichen) Anlage-
beraters ist fiir viele ein
Anachronismus. Da das
persénliche Beratungs-
gespréch damit fast
immer entféllt, gewinnt
das Thema Finanzbil-
dung an Bedeutung.”

fonds eine entscheidende Rolle spie-
len, sind aussagekraftige Daten. Wie
die Auswirkungen eines Investments
auf Umwelt und Menschen gemessen
werden konnen und sollten, bleibt
eine der gro3ten Herausforderungen
fiir unseren Sektor.

Technologien konnen den Weg
von der Beschaffung der Daten selbst
bis zu ihrer Auswertung und der Ent-
wicklung von Losungen auf dieser
Grundlage unterstiitzen. Dafiir for-
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 fiir neue Pro-
dukte und modernisierte Vertriebs-
wege zu fungieren.

Rentensparen per Klick?

Fiir die meisten Menschen, die
heutzutage ihre erste Investition
erwégen, ist selbstverstdndlich, dass
sie sie online tdtigen wollen, im
Idealfall iiber eine Smartphone-App.
Das Konzept eines (menschlichen)
Anlageberaters ist fiir viele ein Ana-
chronismus. Da das personliche
Beratungsgesprach damit fast
immer entféllt, gewinnt das Thema
Finanzbildung, das in Luxemburg
schon lange einen festen und wichti-
gen Platz auf der Agenda einnimmt,
noch zusétzlich an Bedeutung. Viel
ist noch zu tun, um den Anlagepro-
zess wirklich klar zu gestalten, kon-
sequent vom Privatanleger her zu
denken.

Den Vermogensverwaltern
kommt dabei eine entscheidende
Rolle zu. Die an Nachhaltigkeit
orientierten Hauser 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
fiir jene Anleger, die die Gewissheit
suchen, mit ihren Beitrdgen zur
Altersvorsorge, die sie dem Assetma-
nager anvertrauen, keinen gesell-
schaftlichen oder 0Okologischen
Schaden anzurichten.

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

lisch Pan-European Personal Pen-
sion Product) von grofer Bedeu-
tung. Die Europarente ist ein lang-
fristiges, beschaftigungsunabhangi-
ges personliches Rentenprodukt der
dritten Saule, das Sparer auf frei-
williger Basis abschlieRen konnen,

,Weil Klarheit wichtig ist
und weil wir wissen,
dass der einzelne
Biirger zunehmend
selbst Verantwortung fiir
seine finanzielle
Sicherheit im Alter
libernehmen muss, ist
die Europarente oder
PEPP (von englisch
Pan-European Personal
Pension Product) von
grolRer Bedeutung.*

um im Ruhestand ein zusatzliches
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 Startléchern
zu helfen.

Produkte, Prozesse und Profis

Private wie institutionelle Anle-
ger auf der einen Seite und Vermo-
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
fiir die globale Wirtschaft sichtbar:
Die Fondsdrehscheibe Luxemburg
verbindet Investoren mit Markt-
chancen weltweit.

uns {iber die digitale Plattform von
Origin die allererste komplett digitale
Borsennotierung einer Schuldver-
schreibung an der LuxSE gelungen.

Auf den Kapitalmérkten bedeutet
die digitale Transformation aber

,Wir haben uns
ehrgeizige Ziele fiir
unseren Beitrag zum
nachhaltigen
Finanzwesen gesetzt
und verstérken in
diesem Jahr unsere
Bemiihungen, um
Kapitalfliisse nicht nur in
Richtung von Projekten
zur nachhaltigen
Entwicklung zu lenken,
sondern auch von
entwickelten Landern hin
zu den Schwellenlén-
dern, wo der Bedarf am
gréBten ist.”

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
Finanzmaérkten in letzter Zeit grofSes
Interesse geweckt. Sie stehen fiir
Finanzinstrumente, die auf einer
dezentralen Datenbank ausgegeben
werden und einen komplett digitalen
Ausgabe- und Abwicklungsprozess
ermoglichen. Aufgrund ihrer innova-
tiven Eigenschaften sind Security-

Tokens dazu in der Lage, die Effi-
zienz und Transparenz auf den
Finanzmaérkten erheblich zu verbes-
sern und Transaktionen sicherer und
flexibler zu gestalten — und dies mit
dhnlichen Vorteilen wie bei her-
kémmlichen Wertpapieren.

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

Vorreiter in der EU

Als erste Borse in der Européischen
Union (EU) lasst 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 {iber 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 fordert
die Verbreitung indikativer Preis-
und Wertpapierdaten {iber diese
neue Form von Finanzinstrumenten.

Diese Entwicklung findet in einem
grofSeren 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 Ubergangszeitraums die Ver-
arbeitung von Security-Tokens iiber

#EchteAssets
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Marktinfrastrukturen in Uberein-
stimmung mit den geltenden EU-
Vorschriften ermoglichen.

Die Zulassung von DLT-Instru-
menten auf der LuxSE SOL ist der
erste Schritt unseres Beitrags zur
Digitalisierung der Kapitalmarkte
und zum flachendeckenden Einsatz
von DLT-Wertpapieren. Wir untersu-
chen aktiv auch andere DLT-Anwen-
dungsfille, die das Kapitalmarktge-
schehen in Zukunft prédgen kénnen.

Unsere Rolle als Borse besteht seit
jeher darin, Emittenten und borsen-

,Einer der Vorteile der
stérkeren Digitalisierung
der Kapitalmérkte
besteht darin, dass wir
den Bediirfnissen
unserer Kunden besser
gerecht werden und
dazu beitragen kénnen,
ihre Aufgaben und den
gesamten Notierungs-
prozess effizienter zu
gestalten.”

notierten Unternehmen den Zugang
zur Marktfinanzierung zu erleichtern
und den Anlegern gleichzeitig Trans-
parenz zu bieten und die Stabilitét der
Finanzmarkte zu gewéhrleisten. Wir
erleichtern nachhaltige Investitionen
und tragen zur Schaffung einer flexib-
leren und offeneren Wirtschaft bei.
Als Marktakteure miissen wir auch
die Macht der neuen Technologien
und der Digitalisierung nutzen, um
einen Beitrag zu digitaleren und effi-
zienteren Kapitalmérkten zu leisten.
Eines steht aul3er Zweifel — der dop-
pelte Wandel steht fiir die neue Nor-
malitdt auf den Kapitalmarkten.

RUFP AUSER

ASSET SERVICING

www.hal-privatbank.com/echte-assets
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Anleihemanagement bei niedrigen Zinsen und Inflation

Fir Anleger, die Kapitalverlust und Volatilitat vermeiden wollen, behalt der Anleihemarkt eine gewisse Attraktivitat — Gezielte Fundamentalanalyse ratsam

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

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

Seit den Interventionen der Noten-
banken infolge der groen Finanzkri-
se sind die realen, das hei3t infla-
tionsbereinigten Renditen fiir die
richtungsweisenden zehnjdhrigen
Anleihen — im Euroraum wie auch
in den USA - in den negativen
Bereich gerutscht. Konkret bedeutet
das, dass ein Anleger, der iiber diesen
Zeitraum investieren mochte, mit
Sicherheit Geld verlieren wird, wenn
er den Inflationseffekt beriicksichtigt
und seine Anlage bis zur Félligkeit
hélt. Doch warum erfreuen sich
Staatsanleihen trotz negativer Ren-
diten immer noch so grol3er 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 Lidndern wie
Deutschland oder den USA gelten als
frei von Kredit- oder Liquiditétsrisi-
ko. Manche institutionelle Anleger
wie Banken und Versicherungen sind
gezwungen, in diese hochwertigen
Papiere zu investieren, um ihre

pwc.lu

o

\

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

sionen durch Parameter wie ihre
Wihrung, 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 gehoren.

Eine Hochzinsanleihe

Von

Investments

o

Jean-Albert Carnevali

Corporate Fixed Income
Analyst bei BLI —
Banque de Luxembourg

hat eine hohere Risiko-
pramie als eine, die mit
dem Rating ,Investment
Grade“ eingestuft wird.
Sofern es nicht zu einem
Zahlungsausfall des
Emittenten kommt, kon-
nen mit dieser Risiko-
pramie die durch Zins-
schwankungen ausge-
losten Marktbewegun-
gen in einem gewissen
Mal} abgepuffert wer-
den. Die Risikopramie

konnen, die Volatilitédt eines Portfo-
lios zu steuern und dieses in Krisen-
szenarien zu einem gewissen Teil zu
schiitzen.

Schutz bei Turbulenzen

Wer sein Portfolio mit Staatsanlei-
hen diversifiziert, kann unter Umstan-
den die negative Korrelation zwi-
schen verschiedenen Anlageklassen
ausnutzen und so das Portfolio in tur-
bulenten Phasen schiitzen. Ein Bei-
spiel dafiir 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-
ditédtsrisiko beinhalten — wie zum
Beispiel Schwellenldnder- oder
Unternehmensanleihen -, ist sehr
heterogen. Die verschiedenen Kate-
gorien ermoglichen 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-

einer Anleihe soll den
Anleger fiir das zusitzliche Risiko
entschédigen, das er verglichen mit
einer risikodrmeren Emission ein-
geht. Zum Beispiel muss ein kleines
Unternehmen mit zyklischen Cash-
flows, das eine Anleihe begibt, mehr
fiir seine Schulden aufbringen als ein
groler Konzern wie Google oder
Apple. Ahnliches gilt fiir Staatsanlei-
hen aus Schwellenldndern. Deren
Risikoprdmie héngt vor allem von
der Solvabilitdt des Landes und des-
sen geopolitischem Risiko ab.

In den vergangenen fiinf Jahren
wurde die Performance von risiko-
reichen Aktiva in Euro zum Teil
dadurch gestiitzt, 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 Zinsdnde-
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rungsrisiko) zu einem Aufwérts-
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 stdrker
reagiert die Anleihe auf einen Anstieg
des risikofreien Zinses. In einem sol-
chen Umfeld sind daher Anleihen
attraktiver, die ein hoheres Rendite-
differenzial bieten. Ebenso gilt: Stei-
gen die risikofreien Renditen bei
gleichbleibendem Spread, konnen
die Verluste durch die Risikopréamie
(das heildt das Zinsdifferenzial)
zumindest teilweise ausgeglichen
werden.

Bei zunehmendem Kreditrisiko
eines Portfolios sollte sich ein Anle-
ger, der sein Gesamtrisiko nicht erh6-
hen mochte, daher unserer Ansicht
nach auf kiirzere 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 fiir risiko-
reiche Aktiva sinken.

Wechsel des Risikoprofils

Ein Wechsel des Risikoprofils
erfordert notwendigerweise eine
solide Kreditanalyse der ausgew&hl-
ten High-Yield-Anleihe und die konti-
nuierliche Beobachtung ihrer opera-
tiven Performance. Auch das ma-
krodkonomische Umfeld hat Einfluss
auf das Risiko einer solchen Anleihe.
High-Yield-Anleihen kénnen in Liqui-
ditatsschwierigkeiten geraten und
aullerstande sein, ihre Schulden zu
refinanzieren, wenn sich die Finan-
zierungskonditionen verschlechtern.
So fiihrt eine hohere Volatilitdt der
risikolosen Zinsen zu einer Vergro3e-
rung des Renditedifferenzials fiir risi-
koreiche Aktiva.

Derzeit ist die Europdische Zen-
tralbank entschlossen, die giinstigen
Finanzierungskonditionen aufrecht-
zuerhalten, um einen Ausweg aus der
Krise zu unterstiitzen. In einem Um-
feld von malsvoller, aber kontrollier-
ter Inflation konnen risikoreiche
Anleihen selbst bei einem Anstieg der
langfristigen Zinsen ein attraktives

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

Richtige Wahrung wahlen

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

,Bei zunehmendem
Kreditrisiko eines
Portfolios sollte sich ein
Anleger, der sein
Gesamitrisiko nicht
erhéhen mochte, daher
unserer Ansicht nach
auf kiirzere Laufzeiten
positionieren. So kann
er das Durationsrisiko
senken und ein
angemessenes Gesamt-
risiko im Portfolio
beibehalten.*

Zins korrelieren: Schwellenldnder-
und Industrieldinder-Anleihen in
lokalen Wéhrungen beispielsweise
erlauben es, Positionen in bestimm-
ten Wahrungen einzugehen. Dar{iber
hinaus kann der Zinskupon die wech-
selkursbedingten Kursschwankun-
gen des Titels zu einem gewissen Teil
ausgleichen. Dabei ist jedoch auf die
richtige Wahl der Wahrung zu ach-
ten, da die Stérke einer Wahrung von
diversen makrookonomischen und
finanztechnischen Faktoren ab-
héngt. Das Verhéltnis der jeweiligen
Wiéhrungen zueinander muss konti-
nuierlich bewertet werden, da es sich

- je nach den wirtschaftspolitischen
Entscheidungen in den betreffenden
Landern — schnell dndern kann.

Nicht ohne Risiko

In der Vergangenheit haben bei-
spielsweise Schwellenldnder-Wéh-
rungen hiufig eher Wert verloren
(oder wurden abgewertet). In der
Regel ist die Inflation in diesen Lén-
dern hoher, da sie als Nettoexporteu-
re mit einer schwachen Wiahrung
ihre weltweite Konkurrenzfahigkeit
erhalten wollen. Kurz- und mittelfris-
tig jedoch konnen Schwellenldander-
Wihrungen attraktive Anlagechan-
cen bieten, zumal in einem Konjunk-
turzyklus, in dem die Zinsdifferenz
zwischen der jeweiligen Anlagewéh-
rung und der Portfoliowdhrung
steigt. Die Aufwertung einer Wah-
rung kann unter anderem durch aus-
landische Kapitalzufliisse bedingt
sein, die durch ein attraktives Zins-
differenzial geférdert wird.

Diese Art der Diversifizierung
kann sich lohnen, ist aber nicht ohne
Risiko. Vor einer Anlage sollte immer
die griindliche makro6konomische
Analyse des betreffenden Landes und
seiner Wahrung stehen. Aufgrund
der chancenorientierten Ausrichtung
dieser Anlagen ist es zudem essen-
ziell, die wirtschaftliche Entwicklung
des Landes fortlaufend zu verfolgen,
um im Falle wichtiger Verdnderun-
gen schnell reagieren zu koénnen.

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 Volatilitdt und ein — ver-
glichen mit anderen Anteilsklassen —
giinstiges Risiko/Rendite-Verhéltnis.
Fiir Anleger, die Kapitalverlust und
Volatilitdit wahrend der Haltedauer
vermeiden wollen, behélt der Anlei-
hemarkt nach wie vor eine gewisse
Attraktivitdt. Zudem bietet eine Anlei-
he — sofern es nicht zu Zahlungsaus-
fallen kommt — den Vorteil, dass der
Anleger schon beim Kauf weil3, wie
hoch die Rendite bei Falligkeit ausfal-
len wird. Eine gezielte Fundamental-
analyse der betreffenden Emission ist
allerdings unumgénglich.

Cannabis-Legalisierung in
Deutschland und Luxemburg

Gesetzesvorhaben sollten nicht nur in den Nachbarlandern synchron verlaufen

Borsen-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 Geschaf-
ten einzufithren. Auch in Luxemburg
gibtesseit 2018 auf Regierungsebene
die Uberlegung, Cannabis zu legali-
sieren. Auch wenn diese Plane weder
in Luxemburg noch in Deutschland
derzeit als weit fortgeschritten
bezeichnet werden konnen, ist eine
zumindest teilweise Legalisierung in
absehbarer Zukunft in beiden Lan-
dern doch sehr wahrscheinlich
geworden. Wahrend die Diskussio-
nen {iber gesundheitliche und gesell-
schaftliche Chancen und Risiken auf
nationaler Ebene in vollem Gange
sind, finden Uberlegungen, wie sich
eine Legalisierung auf die grenziiber-
schreitende Finanzwirtschaft auswir-
ken konnte, noch kaum statt.

Bedeutung der Legalisierung

Doch was bedeutet ,Legalisierung
von Cannabis“ eigentlich? Bei dem
Begriff ,Cannabis“, sind folgende
grundsitzliche Unterscheidungen
vorzunehmen: Produkte der Canna-
bis-Pflanze, die kein Tetrahydrocan-
nabinol (THC) enthalten und des-
halb nicht als Betdubungsmittel 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 Marz 2017 in
Deutschland und auch seit Juli 2018
in Luxemburg, zum medizinischen
Gebrauch erhaltlich.

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

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

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

te. Nur in Kanada ist
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nicht nur der Konsum,
sondern auch die Pro-
duktion, der Besitz und
Verkauf seit 2018 legali-
siertund reguliert. Inden
USA ist dagegen nur in
einigen Bundesstaaten
der Konsum, Besitz und
der Eigenanbau legal.
Diese sehr uneinheitli-
che Situation zeigt, dass
eine zukiinftige Legali-
sierung nicht nur im
Interesse der Hersteller,

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

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

Meist ist der nichtoffentliche Kon-
sum von Marihuana legal, der Besitz
fiir den Eigengebrauch nur entkrimi-

Vertreiber und Konsu-
menten von Cannabis, sondern viel-
mehr auch im Interesse der Finanz-
wirtschaft und der Investoren eine
vollkommene Legalitit 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 wére zudem gegeniiber
einem rein nationalen Losungsansatz
mit Blick auf grenziiberschreitende
Finanzstrome und -transaktionen
klar vorzugswiirdig, 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 Legalitdt des Konsums
auch die ,kontrollierte Abgabe von
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Europas Leuchtturm im internationalen Fondsgeschift

Das GroBherzogtum Luxemburg stellt seit mehr als zwei Jahrzehnten die richtigen Weichen fiir einen attraktiven Standort — Beeindruckende Wachstumszahlen

Borsen-Zeitung, 24.3.2022
Wer in der Finanzindustrie arbeitet,
ob in Deutschland, Europa oder
international, kommt an Luxemburg
nicht vorbei. Mit einem verwalteten
Nettovermdgen von mehr als 5,6 Bill.
Euro ist Luxemburg das grof3te Zen-
trum fiir Investmentfonds in Europa
und das zweitgrofite weltweit nach
den USA. Aus dem weltweit fithren-
den Vertriebszentrum fiir Invest-
mentfonds werden Luxemburger
Fonds in 77 Landern 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 1785 im Jahr
2000 auf 3492 zum Ende 2021
erhoht, das gemanagte Vermogen
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
tragt eine Vielzahl aninternationalen
Assetmanagern bei: Rund zwei Drit-
tel der in Luxemburg verwalteten
Assets under Management werden

,Das Wachstum des
Fondsgeschéfts in
Luxemburg und die
Stabilitit haben sich
konsequenterweise
sehr positiv auf die
internationale
Reputation des
Standortes ausgewirkt
und liefen das
Grolherzogtum zu
einem Kompetenz-
zentrum im
Fondsgeschéft werden.”

von US-amerikanischen, angelsédch-
sischen, schweizerischen oder deut-
schen Assetmanagern verwaltet. Vie-
le weitere europdische wie auch
internationale Akteure nutzen den
Finanzplatz Luxemburg zunehmend
fiir ihre Investmentaktivititen — das
Land hat sich einen exzellenten Ruf
erarbeitet.

Griinde fiir den Erfolg

Luxemburg steht seit Jahren fiir
politische sowie rechtliche Stabilitat.
GroRere politische Entwicklungen,
die fiir Aufmerksambkeit 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 Fondsgeschéfts in Luxem-
burg und die Stabilitdt haben sich kon-
sequenterweise sehr positiv auf die
internationale Reputation des Stand-
ortes ausgewirkt und lieen das Grof3-
herzogtum zu einem Kompetenzzen-
trum im Fondsgeschéft werden.

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

Der Fondsverband ALFI berichtet
zudem, dass mehr als drei Viertel der
Anleger erwarten, dass sie ihre Allo-
kation in alternative Anlagen erho-
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
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under Management in
einem Zwolfmonatszeit-
raum in den Jahren
2020 bis 2021 in Hoéhe
von 14,8%. 42 neu
ermittelte Real-Es-
tate-Investment-Fonds
liefen die Gesamtan-
zahl auf 518 Fondspro-
dukte zunehmen, die
zum 30. September
2021 laut der luxembur-
gischen Aufsichtsbehor-
de CSSF (Commission

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

Die vielféltigen Gestaltungsmog-
lichkeiten, die die Produktlandschaft
des GroRRherzogtums bietet und die
sich kontinuierlich weiterentwi-
ckeln, tragen ebenfalls einen Teil zur
Attraktivitdt 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 Lan-
dern mit den dortigen Rechnungsle-
gungsvorschriften vertraut sind. Sie
schitzen die geradlinigen und trans-
parenten Regelungen und kennen
sich mit dem Standort und seinen
Spezifika sehr gut aus. Zudem ver-
fiigt das Land {iber mehrsprachige
Fondsexperten, die oftmals neben
Englisch auch Deutsch und Franzo-
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 Nettovermégen in regulier-
ten alternativen Investmentfonds in
Luxemburg um fast 30% gestiegen.
Darin berticksichtigt 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 Vermdgen 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 Griinde hierfiir sind
auch im auflereuropidischen Aus-
land zu suchen, wo Luxemburger
alternative Fonds an Attraktivitat
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.

LUXEMBOURG
GREEN EXCHANGE

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-Héuser fiir den Fondsstand-
ort Luxemburg. Tatsédchlich ist das
verwaltete Vermogen von Private-
Equity- und Venture-Capital-Fonds
im GrofSherzogtum in den zuriicklie-
genden Jahren der CSSF zufolge ste-
tig auf nunmehr tiber 137 Mrd. Euro

gewachsen. Inzwischen gibt es dort
in diesem Bereich iiber 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-
mogens 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 Grofsanleger. Die viel-
faltigen Vorteile des Standortes sind
auch fiir institutionelle Investoren
wie Pensionskassen oder Versiche-
rungen wesentliche Griinde, sich am
Luxemburger Markt zu engagieren.
Hinzu kommen die Strukturierungs-
moglichkeiten fiir ihre Plattformen
flir =~ Sachwerteinvestments. Die
Luxemburger Umbrella-Struktur, an
die verschiedene Teilfonds (Com-
partments) mit der Moglichkeit der
Diversifizierung tiber unterschiedli-
che Anlageklassen (Real Estate, Pri-
vate Equity, Private Debt etc.) hinweg
angedockt werden kénnen, ist hier zu
einer géngigen Praxis geworden.

Wéhrend es im Jahr 2006 in
Luxemburg rund 1390 dieser Multi
Compartment Funds gab, sind es 15
Jahre spéter bereits 2 340. In der glei-
chen Zeit hat sich die Anzahl der
Stand-alone-Fonds von rund 850 auf
1200 erhoht. Diese Umbrella-Struk-
tur bietet institutionellen Anlegern
zahlreiche Vorteile: Das Onboarding

LLuxemburg darf sich
mit Recht als ein
europdischer Botschafter
der weltweiten Fonds-
branche betrachten, der
Investoren zusammen-
bringt und eint.”

von neuen Teilfonds gestaltet sich
effizient, und die Livephase kann
hierdurch ziigiger 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 ldsst. Einige Anbieter auf
dem Markt bieten vollumféngliche
Plattformen fiir Umbrella-Fonds an,

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

Das GrolSherzogtum Luxemburg
stellt seit mehr als zwei Jahrzehnten
kontinuierlich die richtigen Weichen
fiir 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-
péischer Botschafter der weltweiten
Fondsbranche betrachten, der Inves-
toren zusammenbringt und eint. Mit
seiner internationalen und multilin-
gualen Ausrichtung steht der Stand-
ort fiir ein offenes européisches Leit-
bild, das sich auch bei den Arbeitneh-
menden zeigt.

Die Arbeitslosigkeitsquote des
Landes ist deutlich geringer als der
europdische Durchschnitt, da das
Land unter anderem auch hochquali-
fizierte Berufstdtige aus den Nach-
barlindern anzieht. Im Jahr 2019
waren es laut der Chamber of Com-
merce iiber 190 000 Personen, die als
Grenzgénger taglich zur Arbeit nach
Luxemburg gingen. Und doch stehen
Unternehmen und die Regierung
kiinftig vor der Herausforderung,
wie der Standort internationale
Talente noch stérker anziehen und
langfristig binden kann.

Cannabis-Legalisierung in Deutschland und Luxemburg
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Cannabis an Erwachsene in lizenzier-
ten Geschéften“ erlaubt werden soll.
Dies wiirde bedeuten, dass im Falle
einer gesetzlichen Umsetzung auch
der Besitz und der Vertrieb legal wer-
den wiirden. Zu der Produktion und
anderen Aspekten findet sich noch
keine Aussage, womit ein wesentli-
cher Teil der Vertriebskette derzeit
unberiicksichtigt erscheint.

Auch in Luxemburg ist das
urspriinglich angekiindigte Geset-
zesvorhaben zur Legalisierung nicht
wirklich vorangeschritten, was unter
anderem mit der Pandemiebekdamp-
fung zusammenhéngt. Nach dem
letzten Stand soll es zuerst einmal
nicht zu einer volligen Legalisierung,
sondern nur zu einer erweiterten
Eigengebrauchslegalisierung kom-
men. Haushalten soll es demnach
erlaubt sein, in begrenztem Umfang
Cannabispflanzen zum privaten
Gebrauch anzubauen. Hierfiir ist
beabsichtigt, die Produktion und den
Handel von Saatgut weitestgehend
unbeschréankt 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 Legalitat

Derzeit sind Investments mit
Bezug zu Cannabis, aufgrund der
fehlenden Legalitdt in Deutschland
und Luxemburg, nur sehr einge-
schrankt moglich. Im September
2018 hatte die luxemburgische Fi-
nanzaufsicht CSSF den Handel und
die Abwicklung von Cannabis-Wert-
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papieren als illegal eingestuft,
woraufhin die Deutsche Borse den
Handel mit 145 Cannabis-Unterneh-
men einstellen musste, da sie auslan-
dische Wertpapiere bei ihrer luxem-
burgischen Tochter, der Clearstream
Banking Luxemburg, verwahrt. Noch
bis heute kénnen nicht alle Wert-
papiere, die von Cannabis-Firmen
begeben wurden, auch von Clear-
stream als zugelassen eingestuft und
abgewickelt werden.

Wichtigstes Merkmal fiir die Ein-
stufung ist, ob der Hauptgeschiéfts-

,ES ist jetzt schon
absehbar, dass ein
Gesetzesvorhaben, das
eine vollkommene
Legalisierung zum Ziel
hat, sich als duf3erst
komplex darstellen
wird.”

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

die Wertpapierabwicklung {ber
Clearstream mit Bezug auf diese
Assetklasse vollstandig ermoglichen.
Aufgrund von Nachholeffekten wiére,
zumindest anfianglich, mit erhebli-
chen Handelsvolumina und Neu-
emissionen auch von derivativen
Finanzprodukten zu rechnen.

Ahnliche Einschrankungen

Ahnliche Einschrankungen gelten
flir nicht borsennotierte 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 Einschét-
zung am Ende doch die gleiche.
Investmentfonds in Luxemburg kon-
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 fiir Or-
ganismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren), mit eindeutigem
Bezug zu medizinischem Cannabis
investieren, vorausgesetzt, die Anla-
gepolitik und das Risikoprofil des
Fonds lassen ein solches Investment
iiberhaupt zu.

Auch fiir Finanzinstitute diirfte
erstnach einervolligen Legalisierung
der Punkt gekommen sein, Ge-
schiftsfelder auf diese Assetklasse
auszurichten. Eine teilweise oder nur
nationale Legalisierung bei grenz-
iiberschreitenden Strukturen wiirde
im Priifungsprozess ansonsten nur
red flags” erzeugen.

Fiir die Verwendung luxemburgi-
scher Holdingstrukturen bleibt einst-

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

Fazit — Zur moglichen kontrollier-
ten Abgabe von Cannabis zum ,Frei-
zeitgebrauch“ kann und darf man
unterschiedlicher Meinung sein. Der
kanadische Legalisierungsprozess ist
eben auch ein gutes Lehrbeispiel fiir
iiberzogene Erwartungen, Borsen-
hype und anfingliche Infrastruktur-
schwéchen. Zudem darf man nicht
vergessen, dass ein zukiinftiger
Regulierungsrahmen einen etablier-
ten, kriminellen Schwarzmarkt er-
setzen soll.

Die Legislative ist deshalb nicht zu
beneiden, in diesem Fall Chancen
und Risiken abzuwédgen und ein
durchdachtes Gesetz zu beschlie-
Ren. Denn es ist jetzt schon abseh-
bar, dass ein Gesetzesvorhaben, das
eine vollkommene Legalisierung
zum Ziel hat, sich als duflerst kom-
plex darstellen wird. Seine Auswir-
kungen lassen sich zudem nicht auf
den einzelnen EU-Mitgliedstaat be-
schrdnken. Deshalb wire es wiin-
schenswert, wenn die Gesetzesvor-
haben in den nicht nur iiber Clear-
stream eng verbundenen Nachbar-
landern Deutschland und Luxem-
burg synchron verliefen. Denn sollte
es tatsdchlich zu einer Legalisierung
von Cannabis kommen, wiirde diese
ein erhebliches Potenzial fiir die
Finanzindustrie in beiden Léndern
in sich bergen.
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Von Publikumsfonds zu alternativen Investmentfonds

Luxemburg muss sich als Drehscheibe flir alternative Anlagen auf seine Erfolgsfaktoren konzentrieren — Kontinuierliche Interaktion zwischen Beteiligten férdern

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

cherheit bietet. Dariiber hinaus hat
die Tatsache, dass Luxemburg ein
EU-Griinderstaat ist und im Herzen
Europas liegt, unvergleichbare
Offenheit und grenziiberschreitende
Verbindungen gefordert, die das
Land zu einem strategischen Stand-
ort fiir die internationale Geschifts-

abwicklung  gemacht

Von

Michel Feider...

Partner, EMEIA FSO
Alternatives Leader bei
EY Luxembourg

haben. In Luxemburg
sind 170 Nationalitidten
vertreten, die 48% der
luxemburgischen Bevol-
kerung ausmachen.

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

alternativer Fonds zuriickzufiihren.
Als eines der kleinsten Lénder der
Welt ist es Luxemburg gelungen, sich
als zweitgroiter Investmentfonds-
standort weltweit hinter den USA zu
positionieren. Anldsslich des 70-jéh-
rigen Jubildiums der Zusammen-
arbeit zwischen der Borsen-Zeitung
und dem Finanzplatz Luxemburg
vermitteln die folgenden Ausfiihrun-
gen einen Uberblick {iber die Erfolgs-
faktoren der alternativen Invest-
ments im Grof3herzogtum und die
kommenden Herausforderungen.
Die starke Position Luxemburgs in
der globalen Fondsindustrie ist auf
mehrere Faktoren zuriickzufiihren.
Als eine mit AAA bewertete Volks-
wirtschaft verfiigt das Land iiber eine
langjéhrige Erfolgsbilanz finanziel-
ler und politischer Stabilitét, die den
Investmentmanagern Planungssi-

gern, Beratern, politi-
schen Entscheidungstrdgern und
Aufsichtsbehérden trug dazu bei,
praktische Losungen zu finden, die
es der Branche ermdglichten, die
hochsten internationalen Branchen-
standards zu erfiillen.

Vor der Jahrtausendwende war
das Grof$herzogtum als Standort fiir
Organismen fiir gemeinsame Anla-
genin Wertpapieren (OGAW) bereits
stark etabliert. Diese Vehikel, die an
Kleinanleger vertrieben werden und
in {bertragbare Wertpapiere und
liquide Mittel investieren, sind fiir
alternative Anlagen nicht geeignet.
In den frithen 2000er Jahren entwi-
ckelten sich nach und nach die
Grundlagen, um alternative Anlagen
zu ermoglichen: ein wichtiger Schritt
fiir die Branche.

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

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

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

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

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

belduft sich wie bereits

...und

L

Francis Goddard

Manager, Assurance bei
EY Luxembourg

eingangs erwédhnt auf
insgesamt 843 Mrd.
Euro. Dazu gehoren
unter anderem Inves-
titionen in Private Equi-
ty, Immobilien, Private
Debt, Infrastruktur und
Hedgefonds. Die Anle-
ger zeigen ein immer
grofleres Interesse an
dieser Anlageklasse, um
ihre Portfolien weiter zu
diversifizieren. Die Vola-
tilitdt der Mérkte und die

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 fiir AIFMs in Europa
beschleunigte. Im Jahr 2011 wurde
die AIFMD-Richtlinie erlassen, die es
Luxemburg ermoglichte, sich fiir

WE FOCUS ON
INVESTORS’ NEED

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.

- = - :
-
Eoes v a
~
P Y

ols

o

niedrigen Zinsen diirf-
ten eine Rolle dabei spielen, dass
Anleger ihre Interessen iiber 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 fiinf
Schliisselfaktoren zuriickfiihren:

Die politischen Entscheidungs-
trager und deren Stabilitit, Reakti-

s
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Offenheit und grenziiberschreitende Verbindungen machen den EU-Griinder-
staat zum strategischen Standbein fiir internationale Geschaftsabwick-

lungen.

vitit, Unterstiitzung und Anpas-
sungsfihigkeit - Luxemburg ist eine
diversifizierte Wirtschaft, die sich auf
ihre politische, wirtschaftliche und
regulatorische Stabilitédt stiitzt, um
eine starke Kultur des Anlegerschut-
zes zu fordern. Die luxemburgische
Regierung und Aufsichtsbehorde (die
CSSF) hat ein tiefes Verstédndnis fiir
die AIF-Branche und unternehmen
laufend Schritte, um die notwendigen
Verbesserungen an den rechtlichen
und regulatorischen Rahmenbedin-
gungen vorzunehmen. Dies hat es der
Branche ermdéglicht, fiir Projekttréger
und Anleger attraktiv zu bleiben.

Unermiidliche Innovation und
Aufmerksamkeit fiir sich wandeln-
de Marktbediirfnisse - Die starke
Konzentration auf die Entwicklung
technologischer Losungen innerhalb
der Branche hat wesentlich zur
Attraktivitit der AIFs beigetragen.
Dariiber hinaus bieten regelmaflig
verdffentlichte technische Leitlinien
denVermogensverwaltern die Unter-
stlitzung, die sie benotigen, um ihren
Wandel zu bewdltigen.

Erhebliche Kapazititen fiir die
Vermogensverwaltung - 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-Aktivititen voran, die Vermo-
gensverwaltern dabei helfen, viele
Aufgaben und Dienstleistungen effi-
zienter zu gestalten.

Internationale Arbeitskrifte -
Luxemburg zieht eine Vielzahl von
Fachleuten an, was dazu beitragt,
dass das Land in den Bereichen Rech-
nungslegung, Recht, Wirtschaftsprii-
fung und Steuern fiir alternative In-
vestmentfonds weltweit fithrend ist.

Offener und konstruktiver Dia-
log - Schlief3lich ist Luxemburg dafiir
bekannt, dass es iiber ein starkes
Netzwerk von Interessengruppen
und Marktteilnehmern verfiigt, die in
verschiedenen Foren zusammen-
arbeiten, um die Verbesserung von
Produkten und Vorschriften zu dis-

,Nur ein weiterhin
offener Dialog zwischen
Vermdgensverwaltern,
Anlegern, Beratern,
Gesetzgebern und
Aufsichtsbehérden wird
es der Branche
ermdglichen, zu florieren
und gleichzeitig die
héchsten internationalen
Branchenstandards zu
erfiillen.”

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

Dank des technologischen Fort-
schritts werden Informationen iiber
den alternativen Markt immer leich-
ter zugénglich, und das Investieren
selbst ist zu einem viel einfacheren
Prozess geworden. Dies und die all-
gemeine Zuriickhaltung auf dem tra-
ditionellen Anlagemarkt haben dazu
gefiihrt, dass die Beliebtheit und die
Nachfrage nach alternativen Anla-
gen bei den traditionellen Anlegern
gestiegen sind: Ein Konzept, das als
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Retailisierung bekannt ist. Der Euro-
pean Long-term Investment Fund
(ELTIF) fordert die Retailisierung,
indem er Kleinanlegern den Zugang
zu Anlageklassen wie Private Equity,
Private Debt und Infrastruktur er-
moglicht.

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

LAIS eine mit AAA
bewertete Volkswirt-
schaft verfiigt das

Land (iber eine
langjéhrige Erfolgsbilanz
finanzieller und
politischer Stabilitét, die
den Investmentmana-
gern Planungssicherheit
bietet.”

walter in der Lage sind, Strukturen
fiir ein breiteres Anlegerpublikum zu
schaffen, welche in unterschiedli-
chem Malf3e iiber Anlagewissen und
-verstdandnis verfiigen.

Der Erfolg wird auch von der
Fahigkeit abhéngen, Plattformen zu
betreiben, die Daten in grofem
Umfang verwalten, Informationen
iiber neue Fondstypen einbeziehen
und qualitativhochwertige und aktu-
elle Informationen in einer nicht
liquiden Welt bereitstellen kénnen.
Angesichts der kontinuierlichen Spe-
zialisierung der Branche ist es wich-
tig, dass sowohl private als auch
offentliche 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)
fiir alternative Fonds beteiligen.

Aufkldrung 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, Aufklarung auf
europdischer Ebene {iber die Bedeu-
tung alternativer Anlagen fiir Europa
und deren Vorteile fiir die Gesamt-
wirtschaft zu betreiben. Die in Euro-
paund Luxemburg ansdssigen AIFMs
stehen im globalen Wettbewerb mit
den USA und Asien. Da der Appetit
fiir alternative Anlageméglichkeiten
bei der Renditesuche weiter zuneh-
men wird, wird jede wahrgenomme-
ne Uberregulierung und tiberh6hte
Preisgestaltung dazu fiihren, dass die
Attraktivitidt Europas als Fondsstand-
ort in den Augen von Anlegern und
Fondsmanagern abnimmt.

In diesem Zusammenhang muss
sich Luxemburg als europiische
Drehscheibe fiir alternative Anlagen
aufseine wichtigsten Erfolgsfaktoren
konzentrieren und eine kontinuierli-
che Interaktion zwischen allen Betei-
ligten fordern. Nur ein weiterhin
offener Dialog zwischen Vermdogens-
verwaltern, Anlegern, Beratern,
Gesetzgebern und Aufsichtsbehor-
den wird es der Branche ermdgli-
chen, zu florieren und gleichzeitig
die hochsten internationalen Bran-
chenstandards zu erfiillen. Die
Zukunft Luxemburgs ist eng mit dem
Erfolg Europasin diesem Bereich ver-
kniipft.
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Aus Luxemburg Nachhaltigkeit nach vorne bringen

Standortkompetenz mitten aus dem Herzen Europas heraus fur nachhaltige Transformationen nutzen

Borsen-Zeitung, 24.3.2022
,Europa leben — Welten verbinden“
—unter diesem Leitspruch brachte die
Deutsche Bank Luxembourg im Jahr
2020 die Jubildumsschrift zu ihrem
50-jahrigen Bestehen heraus. Vor
dem Hintergrund der auf das Schérfs-
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 fiir Staaten, Ge-
sellschaften, Unternehmen und Ban-
ken ist.

Der Weltklimarat hat Ende Febru-
ar mit seinem jlingsten Bericht noch
einmal deutlich gemacht, wie wich-
tig eine Transformation der Wirt-
schaft zu mehr Nachhaltigkeit ist. Die
Abhingigkeit von Energieformen,
die die Erderwdrmung zunehmend
begiinstigen, ist présenter denn je —
die damit verbundenen Risiken fiir
die Zukunft und nachfolgende Gene-
rationen sind drastisch und liegen
auf der Hand.

Friithzeitig reagiert

Die Deutsche Bank hat sich diesen
Herausforderungen sehr friih 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 Okologie, sondern
schlief3t auch die Bereiche Soziales
und gute Unternehmensfiihrung 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 urspriingliche Ziel, bis 2025
konzernweit mehr als 200 Mrd. Euro
an nachhaltigen Finanzierungen und
Anlagen zu erreichen, wurde in zwei
Schritten auf Ende 2022 vorgezogen,

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

Von

rungen und Investitionen zu errei-
chen. Fiir 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
Griindungsmitglied beigetreten.
Europa hat den Anspruch, im
Bereich ESG Vorreiter zu sein. Der
europdische Finanzsektor verfiigt
dabei tiber das Potenzial, seinen Bei-
trag zum Ausbau nachhaltiger Finan-
zierungen zu leisten. Das gilt fiir den
Finanzstandort Luxemburg beson-
ders, da er fiir die Deutsche Bank wie
kein zweiter fiir Kompetenz in Anla-
gefragen und im internationalen Kre-
ditfinanzierungsmarkt zugleich steht.
Mit einem breit gefacherten, inter-
nationalen Geschéftsmodell basie-
rend auf vier Kerngeschiftsfeldern
tragt die Deutsche Bank in Luxem-
burg seit vielen Jahren und tiber Wirt-
schaftszyklen hinweg mafgeblich
zum Konzernergebnis bei und erwei-
tert fortlaufend ihr Angebotsspek-
trum um ESG-bezogene Angebote.
So ist fiir 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 fiir syndizierte und bilatera-
le Kredite. Fiir den Erfolg dieser ,Kre-
ditfinanzierung — Made in Luxem-

Frank Riickbrodt

Vorstandsvorsitzender
der Deutsche Bank
Luxembourg S.A.

bourg“ waren und sind drei Faktoren
maflgeblich: die Institutionalitét
(Verlésslichkeit und Langfristorien-
tierung), die Innovationsfahigkeit
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 verkniipft.

Neben der direkten
Kreditvergabe an Unter-
nehmen ist die Deutsche
Bank Luxembourg fiih-
rend als Kredit-, Sicher-
heiten- und ESG-Agent
fiir internationale Kon-
sortien in der syndizier-
ten Kreditfinanzierung
(sogenanntes Loan-
Agency-Geschiéft). Die-
ses erfolgt sehr bewusst
als treuhdnderische
Dienstleistung  eines
Agenten - getrennt vom kreditgeben-
den Bankgeschéft auf der eigenen
Bilanz und den eigenen Biichern (zur
Wahrung hinreichender Neutrali-
tat). Es beinhaltet einerseits Manda-
te, an denen die Deutsche Bank als
Kreditgeberin beteiligt ist, in zuneh-
mendem Maf3e aber auch Drittpartei-
engeschifte, bei denen Syndikate auf
die Expertise der Deutsche Bank
Luxembourg zuriickgreifen.

Basierend auf europdischen und
internationalen Marktanalysen wur-
de das potenzielle Wachstum im
Bereich ESG bei syndizierten Kredi-
ten bereits vor iiber 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-

Chancen am dynamischen
Finanzplatz ergreifen

MaRgeschneiderte Bank- und Fondsdienstleistungen in Luxemburg

Borsen-Zeitung, 24.3.2022
Der Finanzplatz Luxemburg ist als
erfolgreicher Global Player das grof3te
Kompetenzzentrum fiir Anlagefonds
in Europa und ein zentraler Standort
mit einem EU-Pass fiir Finanzdienst-
leistungen. Die luxemburgische
Fondsindustrie ist der zweitgrof3te
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Markt fiir Anlagefonds weltweit und
erreichte im Mai 2021 ein Gesamtvo-
lumen in Héhe von 5332,4 Mrd. Euro
an Assets under Management.

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

der VP Bank

Geoffnete Vermogensschere

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

Claus Jgrgensen

Chief Executive Officer

(Luxembourg) SA

durch der Markt insgesamt weiter
wachsen wird.

Der Finanzplatz Luxemburg bietet
also viele Moglichkeiten fiir Anleger,
Chancen zu ergreifen. ,,Chancen er-
greifen ist auch das Motto der
VP Bank im Rahmen ihrer Unterneh-
mensstrategie. Diese Moglichkeiten
nutzt die Bank seit 1988
in Luxemburg mit maf3-
geschneiderten grenz-
iiberschreitenden 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 GroRRherzog-
tum mit liechtensteini-
schem Stammsitz und
zdhlt zusammen mit
ihrer Tochter, VP Fund
Solutions (Luxembourg) SA, rund
160 Mitarbeiter.

Ihre Kernkompetenzen umfassen
hochwertige Vermogensverwaltung
und Anlageberatung fiir private und
institutionelle Anleger, institutionel-
le Depotbank- und Vermittlungs-
dienstleistungen fiir Finanzinterme-
didre sowie den paneuropdischen
Fondsvertrieb. Als Depotbank fiir
Fonds tritt die Bank sowohl allein als
auch gemeinsam mit dem Fonds-
kompetenzzentrum VP Fund Solu-
tions als ,,One-Stop Shop“ auf und
bietet simtliche Dienstleistungen an,
die zusammen das internationale
Fondsgeschaft ausmachen.

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

Mit dem Standort in Luxemburg
verfiigt die Bank {iber einen EU-Pass
und somit auch iiber die Moglichkei-
ten, grenziiberschreitende (Cross-

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

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

Die Kernkompetenzen der VP Bank
in den skandinavischen Mérkten lie-
gen in dreiBereichen. Im Private Ban-
king bietet die Bank einen ganzheitli-
chen Ansatz fiir nachhaltige Losun-
gen an, bei den externen Vermogens-
verwalternist sie der bevorzugte Part-
ner fiir skandinavische Assetmanager
und ihre Kunden. Private Label Funds
verfiigen iiber 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) fiir alle Anforderungen
institutioneller Kunden.

Nachhaltigkeit ist ein wichtiger
Pfeiler in der Geschéftsstrategie. Sie
ist der Schliissel, um langfristigen
Erfolg zu sichern und gleichzeitig
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nen in Abhéngigkeit von Branche,
ESG-Strategie und Grol3e des Unter-
nehmens. Der Ausbau des ESG-Agen-
turportfolios zahlt zu den wichtigs-
ten Strategie- und Wachstumszielen
dieses Bereiches, der in den zuriick-
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
gehoren neben Dax-Konzernen auch
kleinere und mittelgrof3e Unterneh-
men sowie Projektgesellschaften, die
von der Bank mit ihrer Expertise im
ESG-Bereich unterstiitzt werden.

Ein weiteres Geschéftsfeld, in dem
die Bank ESG-Themen in Zusam-
menarbeit mit Fachexperten der glo-
balen Investmentbank vorantreibt,
ist die Finanzierung von langlebigen
und nachhaltigen Investitionsgiitern
und die Treuhdnderfunktion bei Kre-
diten und sonstigen Finanzierungen.
Das 15 Mrd. Euro umfassende Kapi-
talmarkt-Emissionsprogramm, das
sogenannte Fiduciary Notes Pro-
gram, ist eine Spezialitit des Stand-
ortes Luxemburg. Die Bank agiert
hier als EZB-regulierte Treuhdnderin
und Intermedidrin 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 Férderung
und zum Ausbau der europiischen
Kapitalmarkte und der Kapitalmarkt-
union. Wie diese Expertise auch auf
das ,,S“ in ESG einzahlt, zeigt zum
Beispiel eine Refinanzierungslosung
im oOffentlichen Sektor, bei dem ein
Grol3projekt zum Bau neuer Sozial-
wohnungen finanziert wurde.

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

Inder Zukunft werden sich Kunden
auch im Anlagegeschéft nicht mehr
fiir nachhaltige Produkte entschei-
den miissen, sondern ESG wird zum
Standard im gesamten Produktange-
bot. Im Internationalen Privatkun-
dengeschift kommen ganz beson-

,Das GroBherzogtum
Luxemburg hat sich auf
Basis seiner Internatio-
nalitét, 6konomischen
Stabilitat und Expertise
zu einem Vorreiter
nachhaltiger Finanzierun-
gen entwickelt.”

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 Geschiftsvo-
lumens in den vergangenen Jahren
belegt, dass die Bank mit dem Ausbau
ihrer Finanzdienstleistungen und
Kundenmérkte in Sachen Nachhal-
tigkeit auf dem richtigen Weg ist.
Thr Engagement und die Initiati-
ven sind vielseitig — so hat die Deut-
sche Bank zum Beispiel den ,,Ocean

Deloitte.

Deloitte’s AlF Tax Reporting

Solution

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

Es ist in den zuriickliegenden Jah-
ren deutlich geworden, dass Klima-
und Umweltrisiken sich in Risiken
wandeln kénnen, die die Vermégens-
und Finanzlage und somit die
Geschiftsfahigkeit eines Kreditinsti-
tuts erheblich beeinflussen kénnen.
Auf Basis des im November 2020 von
der Européischen Zentralbank verof-
fentlichten Leitfadens fiir 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 Beriicksich-
tigung der Klima- und Umweltrisiken
in ihrer Geschéftsstrategie und
Governance sowie in ihren Risiko-
management-Rahmenwerken defi-
niert. Zuséatzlich erfordert die Sus-
tainable Finance Disclosure Regula-
tion (SFDR), die im Méarz 2021 in
Kraft trat, verpflichtende Bericht-
erstattungen von ESG-Faktoren.

Das Grofherzogtum Luxemburg
hat sich auf Basis seiner Internationa-
litdt, 6konomischen Stabilitdt 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 fithrenden Sustainabili-
ty-Hub gesetzt. Diese Transforma-
tion zu mehr Nachhaltigkeit — auch
im téglichen Arbeitsalltag der Bank —
bleibt eine grofle Herausforderung.
Luxemburg hat in seiner Geschichte
schon oft bewiesen, dass es Entwick-
lungen frithzeitig erkennt und den
Wandel vorantreibt — mitten aus dem
Zentrum Europas.

Die Rendite und Reputation Ihrer Investoren wird maf3geblich von einem
malgeschneiderten und rechtskonformen Steuerreporting beeinflusst.
Profitieren Sie von unserer Steuerreporting-Komplettlésung:
Unsere Steuerberater kennen die lokalen Anforderungen und unsere
marktfuhrenden Reporting-Anwendungen komplettieren das Marketing
Ihrer Alternativen Investmentfonds, in der DACH-Region und global.

Stellen Sie sicher, dass die Performance auch bei lhren Anlegern ankommt.

www.deloitte.com/lu/aif-tax-reporting-solution
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Digitale Reise konnte bereits heute angestofien werden

Luxemburg er6ffnet eine neue Welt der Méglichkeiten fur digitale Vermégenswerte in einem regulierten Rahmen

Borsen-Zeitung, 24.3.2022
Mit dem Aufkommen der Blockchain-
Technologie sind verschiedene digi-
tale Vermogenswerte wie Krypto-
wiéhrungen und insbesondere Bitcoin
entstanden. Die hohe Volatilitét die-
ser Instrumente hat Aufsichtsbehor-
den weltweit dazu veranlasst, Anle-
gervor den Risiken dieser Instrumen-

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

Parallel dazu tragen
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Deloitte Luxemburg
und German Business
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mehrere Lander zur Ent-
wicklung von digitalen
Vermogenswerten und
Security-Token-Losun-
gen bei. Moglich wird
diese Entwicklung ins-
besondere durch einen
Rechtsrahmen, der die
digitalen Vermégenswer-
te anerkennt. Luxem-
burg ist dabei zweifellos
einer der Hauptakteure
in Europa, die sich aktiv
an der Ausgestaltung

te zu warnen. Infolgedessen sind
weniger volatile Formen digitaler
Wihrungen entstanden, wie zum
Beispiel Stablecoins sowie digitale
Zentralbankwdhrungen (CBDCs),
die unter anderem von der Europii-
schen Zentralbank (EZB) und der
Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) unterstiitzt werden.

Die Digitalisierung und die Nut-
zung von Krypto-Vermogenswerten
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 Européische
Kommission mit dem Paket zur Digi-
talisierung des Finanzsektors (das
Digitalpaket) ein ehrgeiziges Kon-
zept zur Forderung 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-

und Entwicklung der
zukiinftigen Landschaft der digitalen
Vermogenswerte beteiligen.

Luxemburgs Rechtsrahmen

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

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

nen Kreditinstitute oder Wertpapier-
firmen, sofern sie bestimmte spezifi-
sche organisatorische und technolo-
gische Kriterien erfiillen.

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

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

und Vermogensverwal-

...und
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ter werden eine aktive
Rolle bei dieser Umge-
staltung spielen. Diese
werden von Fintech-Un-
ternehmen unterstiitzt,
die Tokenisierung und
Digital-Enabler-Losun-
gen anbieten. Luxem-
burg beherbergt dabei
einige der europédischen
Top-50-Fintech-Unter-
nehmen, die an grol3en
Transformationsprojek-
ten in der Finanzindus-

Tabellenkalkulation betrachtet wer-
den. Vielmehr handelt es sich um
eine revolutiondre Moglichkeit, die
gesamte Wertschopfungskette neu
zu organisieren, von der Ausgabe von
Wertpapieren iiber Security-Token
bis zur Verwahrung und Vermégens-
verwaltung.

Dieses unkonventionelle Denken
ist eindeutig eine der groften
Herausforderungen, da man sich
vom bisher gewohnten sequentiellen
und zentralisierten Wertschopfungs-
kettenmodell 16st und stattdessen
ein ,Distributed-Ledger“-Modell ein-
fiihrt, bei dem die Teilnehmer zur
gleichen Zeit auf die gleichen Infor-
mationen zugreifen kdnnen. Bereits
heute konnen Wertpapierfirmen und
Emittenten Instrumente ausgeben
und die DLT nutzen, um die Effizienz
zu steigern, das Risikomanagement
zu verbessern und um ihre Produkte
an einen groferen Anlegerkreis zu
vertreiben.

Sowohl das Digitalpaket als auch
die Luxemburger Rechtsvorschriften

for cross-border
legal advice?

Discover
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>
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trie beteiligt sind.

Wir stehen am Beginn einer neuen
Epoche der globalen Wertpapier-
und Zahlungsabwicklung, die sich
sowohl auf Gro@3- 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-
mogenswerte und die Digitalisierung
eignen sich am besten fiir neue
Marktfelder oder Vermogenswerte
mit geringem Automatisierungs-
grad, wie zum Beispiel ,,Smart Con-
tracts, die automatisch Dividenden-
oder Zinszahlungen auslosen kon-
nen. Die Anwendung dieser neuen
Technologien konnte auch dazu bei-
tragen, andere illiquide Vermdgens-
werte in liquidere umzuwandeln.

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

Private Kapitalmirkte und
alternative Vermogensverwalter
werden versuchen, ihren Kunden-
stamm auf klassische Investoren zu
fokussieren. Hierzu werden neue
DLT- und digitale Enabler-Tools ent-
wickelt.  Krypto-Vermdgenswerte
ermoglichen es, Sachwerte in mehre-
re Token-Vermogenswerte aufzutei-

len, so dass die Marktteilnehmer eine
grollere Bandbreite von Investoren
erreichen konnen. Im Vergleich zu
fritheren Initiativen werden digitale
Vermogenswerte 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-
Ben Handelsvolumens tendenziell
nicht sehr liquide sind. Angesichts
der steigenden Beliebtheit von ESG-
Anleihen (ESG steht fiir Environment
Social Governance) oder Green
Bonds kéonnen 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 Widerstandsfahigkeit zu
verbessern sowie spezifische ESG-
Anforderungen wie die Riickverfolg-
barkeit und Smart Contracting zu
erfiillen.

Vermogensverwalter werden
sich auf diese neuen Arten von
Finanzinstrumenten und Zahlungs-
wegen einstellen miissen, indem sie
in neue Technologien investieren
sowie entsprechendes Personal ein-
stellen und schulen. Im Gegenzug
wird diese digitale Transformation
neue Geschiftsmoglichkeiten mit
sich bringen, wie die Verwahrung
von Krypto-Vermdgenswerten, die
Bereitstellung von Depot-Wallets fiir
private kryptografische Schliissel
zum Schutz der Integritdt digitaler
Vermogenswerte und die Verwal-
tung und Ausfithrung von ,Smart
Contracts“. Im Falle der Digitalisie-
rung bestehender illiquider Instru-
mente werden Finanzdienstleister
die Originalkopien der Vermdgens-
werte aufbewahren.

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

Ausgabe und die Verwahrung von
Krypto-Vermogenswerten in einer
einzigen DLT-Umgebung ermogli-
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 konnten auch
neue Fintech-Unternehmen mit
bestehenden Infrastrukturen zusam-
menarbeiten oder neue Vorschriften
nutzen, um in den Markt einzutreten.
Diese Fintechs werden in der Lage

,Um die Méglichkeiten
der Distributed-
Ledger-Technologie
und digitalen
Vermdgenswerte voll
auszuschdpfen, sollte
die DLT nicht nur als
eine neue Art von
Datenbank oder
Tabellenkalkulation
betrachtet werden.
Vielmehr handelt es
sich um eine revolutio-
nére Maglichkeit.”

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

Die digitale Reise, welche durch
die zuvor beschriebenen Initiativen
erlautert wurde, konnte bereits heu-
te durch Kombination lokaler und
EU-weiter Regelungen angestol3en
werden. Dies wiirde den Markt solide
auf die bevorstehenden Herausfor-
derungen digitaler Vermogenswerte
in der Européischen Union (EU) vor-
bereiten. In Verbindung mit den be-
vorstehenden KI-Vorschriften bege-
ben sich die EU-Markte und ihre
Akteure aller Art auf eine spannende
Reise, die viele Moglichkeiten bietet.

Chancen am dynamischen Finanzplatz
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einen Mehrwert fiir alle Stakeholder
zu schaffen. Im Zuge dessen wurde
im Jahr 2020 die Initiative ,,Investing
for Change“ ins Leben gerufen.

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

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 aul3er-
dem ein ,Sustainable Plus“-Angebot
eingefiihrt, das eine personalisierte
Integration von Nachhaltigkeit in
Anlageportfolien ermoglicht.

Digitale Vermogenswerte

Die Kunden profitieren von der
internationalen Prédsenz an sechs
Standorten und von einem weltweiten
Netzwerk von Spezialisten. So hat das
Flrstentum Liechtenstein mit dem
Token- und VT-(Vertrauenswiirdige
Technologien)-Dienstleister-Gesetz,
auch als Blockchain-Gesetz bekannt,
eine weltweit einzigartige rechtliche
Grundlage fiir die Token-Okonomie
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 konnen auf diesen Service
in Liechtenstein zuriickgreifen.

Durch die Tokenisierung kénnen
Gemilde, aber auch andere Kunst-
werke wie Skulpturen oder Fotogra-
fien wesentlich einfacher zuganglich
gemacht und mafgeschneiderte
Losungen fiir individuelle Aufgaben-

stellungen angeboten werden. Die
Bank er6ffnet dadurch den Zugang
zu einer Vielzahl an innovativen
Dienstleistungen fiir Besitzer und
Verwalter von Kunstgegenstdnden.
Die Token-Okonomie unterstreicht
den systematischen und zukunftsge-
richteten Ausbau der Servicewelt der
VP Bank.

Die Unterstiitzung, die Luxemburg
ausldndischen Banken bei ihrer
Geschéftstatigkeit gewéhrt, spielt
eine wichtige Rolle im Erfolg des Lan-
des als Global Player.

Mit dem Aufbau der neuen Einheit
Client Solutions wird die Bank
zukunftsorientierte Geschéftsoppor-
tunitdten erschlieSen und ihre Posi-
tion als internationaler Wealth-Ma-
nagement-Service-Provider ~weiter
ausbauen. Uber Initiativen wie die
ORBIT-Plattform der VP Bank, die
professionellen Investoren einen ein-
fachen und kuratierten Zugang zu
exklusiven Privatmarktanlagen er-
moglicht, ist zu hoffen, dass noch
mehr Kunden und auslédndische
Finanzinstitute ihre Geschéfte in
Luxemburg tatigen.

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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