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Aktienmdirkte
SPI seit Ende 2004: +5,17%
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Vortag Schluss Verinderung
Schweiz
SMI 5914.66 5902.99 -0.20%
SPI 4460.72 4453.39 -0.16%
Vereinigte Staaten
Dow Jones 10012.36 10218.60 2.06%
S&P 500 1137.50 1159.95 1.97%
Nasdaq 1913.76 1962.41 2.54%
Europa
Stoxx 50 2808.85 2805.43 -0.12%
Euro-Stoxx 50 2944.33 2950.34 0.20%
Stoxx Gesamt 257.66 257.28 -0.15%
Grossbritannien
FTSE 100 4822.00 4819.60 -0.05%
Deutschland
DAX Xetra 4178.62 4193.70 0.36%
Frankreich
CAC 40 3950.02 3951.02 0.03%
Japan
Nikkei 225 11088.58 10984.39 -0.94%

Devisenmdrkte

1590 Fr./€ seit Ende 2004: -0,11%
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Kurse 18.45 Uhr Vortag Schluss Verianderung
Euro
in Franken 1.5433  1.5445 0.12 Rp.
in Dollar 1.3074  1.3036  -0.38 Cent
in Yen 139.67 13947 -0.20 Yen
Dollar
in Franken 1.1802  1.1847 0.45 Rp.
in Yen 106.83  106.99 0.16 Yen
Pfund
in Franken 22638 22596  -0.42 Rp.
Yen (100)
in Franken 1.1048  1.1073 0.25 Rp.
Franken (100)
in Euro 64.8000 64.7550  -4.50 Cent
in Dollar 84.7300 84.4000 -33.00 Cent
Geld- und Kapitalmdirkte
Schweiz (10-).) seit Ende 2004: -32 Punkte
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Jahresende 2004

Geldmarkt (3 Monate)

Franken-Libor 0.72%
Euribor 2.15%
Dollar-Libor 2.56%
Yen-Libor 0.05%

14. 15, 18. 19. 20. 21.

NZZ

Kapitalmarkt (Benchmark-Anleihen)

Schweiz (10-j.) 2.40%
Deutschland (10-j.) 3.68%
England (10-j.) 4.53%
USA (10-j.) 4.22%
Japan (10-j.) 1.41%

Vortag Schluss
0.76% 0.76%
2.13% 2.13%
3.15% 3.16%
0.06% 0.05%
2.06% 2.08%
3.59% 3.58%
4.62% 4.64%
4.21% 4.31%
1.25% 1.22%

Die NYSE auf der Flucht nach vorn

Zusammenschluss des «Big Board» mit Archipelago

Wie in einem Teil der NZZ-Ausgabe vom Donnerstag bereits gemeldet, will die New
York Stock Exchange (NYSE) die in Chicago anséssige elektronische Handelsplatt-
form Archipelago tibernehmen. Beide Borsen sollen in eine neue Publikumsgesell-
schaft, die NYSE Group, eingebracht werden. Die Borsenaufsicht Securities and
Exchange Commission (SEC) muss das als historisch bewertete Vorhaben gutheissen.

Cls. New York, 21. April

In einem Uberraschungscoup hat die New
York Stock Exchange (NYSE) die Ubernahme
der Archipelago Holdings Inc., der Muttergesell-
schaft der gleichnamigen elektronischen Handels-
plattform in Chicago, angekiindigt. Technisch
handelt es sich um einen «reverse merger», indem
sich die nicht gewinnorientierte NYSE in die bor-
sengehandelte Archipelago einbringt. An der
neuen Gesellschaft — NYSE Group - sollen die
Archipelago-Aktiondre mit 30%, die jetzigen
NYSE-Mitglieder mit 70% beteiligt sein. Der
Borsenkurs von Archipelago schoss am Donners-
tag um rund 50% in die Hohe. Aufgrund der der-
zeitigen Kapitalisierung von 1,3 Mrd. $ kommt
der NYSE ein Marktwert von gut 3 Mrd. $ und
der neuen NYSE Group mithin ein solcher von
43Mrd.$ zu. Von verschiedenen Experten
wurde die Vereinbarung als sehr vorteilhaft fiir
die Aktiondre der Archipelago gewertet; manche
Kommentatoren meinten, die NYSE sei eigent-
lich mehr als nur 2,3-mal so viel wert wie Archi-
pelago. Die NYSE-Mitglieder und Inhaber der
1366 Sitze erhalten neben Aktien der neuen Ge-
sellschaft eine Barabgeltung von 400 Mio. $ oder
rund 2930008 pro Sitz. Zusammen mit den
neuen Aktien wird ein Sitz also mit 2,5 Mio. $ be-
wertet werden. Zuletzt wechselte ein Sitz fiir
1,6 Mio. $§ die Hand; der Rekord war 1999 mit
einem Preis von 2,7 Mio. $ erzielt worden.

Goldman mit goldener Nase

Archipelago ist mit einem Umsatz von téglich
rund einer halben Milliarde Titeln der drittgrosste
US-Aktienmarkt nach der NYSE und der Nas-
daq. Sie hat bei den Nasdaq-kotierten Titeln
einen Marktanteil von rund 25% errungen; bei
den NYSE-Aktien ist ihr Anteil allerdings viel ge-
ringer geblieben. Das Unternehmen wurde 1996
gegriindet und im vergangenen Jahr an die Borse
gefiihrt. Hauptaktionédr mit einem Anteil von 22%
ist die Private-Equity-Firma General Atlantic
Partner. Goldman Sachs ist mit 15,6% beteiligt;
andere Investmentbanken, die am Borsengang
beteiligt waren, besitzen ebenfalls Anteile. Pikan-
terweise profitiert Goldman Sachs nicht nur als
Aktiondr; das Wall-Street-Haus hat sowohl die
NYSE als auch Archipelago in der Angelegenheit
beraten. Archipelago wies fiir das erste Quartal
auf einem Umsatz von 118,7 Mio. $ einen Ge-
winn von 13,2 Mio. $ aus. Damit ist sie profita-
bler als die NYSE, die auf einem Umsatz von
287,6 Mio. $ einen Ertrag von 24,9 Mio. $ erwirt-
schaftete. Archipelago handelt neben Aktien auch
in Optionen und andern Derivaten, und sie
kotiert solche Unternehmen, welche die Anforde-
rungen der NYSE oder der Nasdaq nicht erfiillen.
Archipelago hatte ohne Erfolg fiir die elektroni-

sche Borse Instinet geboten, die von der Reuters
Group Ende Jahr auf den Markt gebracht worden
war. Es sieht so aus, als wiirde die Nasdaq bei der
Borse Instinet zusammen mit einer Investoren-
gruppe zum Zuge kommen. Damit wiirden in kiir-
zester Zeit die vier wichtigsten Konkurrenten in
den USA auf zwei konsolidiert.

Ein Quantensprung

Jerry Putnam, der CEO von Archipelago, wird
in der neuen NYSE Group als einer von drei Co-
Prisidenten amtieren. Archipelago kann drei Ver-
waltungsrite stellen. Die regulatorischen Funktio-
nen der NYSE sollen von der Publikumsgesell-
schaft getrennt werden, aber noch scheint unklar,
wie das neue Arrangement genau aussehen wird
und was die Securities and Exchange Commission
(SEC) dazu sagen wird. Diese muss das Fusions-
vorhaben gutheissen. In einer ersten personlichen
Stellungnahme #usserte sich SEC-Prasident Wil-
liam Donaldson positiv. Die Fithrung der NYSE
Group tibernimmt John Thain, der nach dem
Grasso-Skandal als CEO bestellt worden war.
Thain setzte sich von Anfang an fiir eine Verstér-
kung der elektronischen Infrastruktur ein. Mit der
Akquisition erfolgt diesbeziiglich ein Quanten-
sprung. Thain nannte den Schulterschluss mit
Archipelago einen essenziellen Schritt, um die
globale Konkurrenzféhigkeit und Fiihrerschaft zu
sichern. Der Zusammenschluss erlaube der NYSE
eine Diversifikation in neue Mirkte und Pro-
dukte. In der Tat scheint Thain mit der Fusion
gleich mehrere Fliegen mit einem Schlag zu er-
ledigen: Die Kritik, dass die Borse zu langsam
und mit Interessenkonflikten behaftet sei, dass sie
nur Aktien und keine Derivate handle, dass sie
nicht borsenkotiert sei und damit iber keine
«Wahrung» fiir Akquisitionen verfiige.

Krasse Missbriuche

Wie erfolgreich die Integration zweier so unter-
schiedlicher Geschéftsmodelle und Kulturen ver-
laufen wird, ist offen. Ebenso unklar ist die Frage,
ob die Fusion das Ende des Parketthandels mar-
kiert oder nicht. Thain stellt dies entschieden in
Abrede. Der seit 212 Jahren praktizierte Auk-
tionshandel ist in jiingerer Zeit in Misskredit ge-
raten. Ermittlungen der SEC und des Justizminis-
teriums haben krasse Missbrauche der sogenann-
ten Spezialisten aufgedeckt, die auf dem Parkett
Nachfrage und Angebot zusammenfiihren. Dabei
sind die Spezialisten vielfach als Vermittler aufge-
treten, wo dies gar nicht n6tig war, und sie haben
sogenanntes «front running» betrieben, das heisst
vor der Ausfithrung von Orders auf eigene Rech-
nung gehandelt. Fiinf fithrende Spezialisten-Fir-
men mussten Bussen von zusammengerechnet
242 Mio. $ bezahlen, und gegen 15 individuelle
Angestellte wurde unlidngst Strafklage erhoben.

Aus der Nische in den Mainstream?
Rohstoff- Hausse riickt Nachhaltigkeit ins Rampenlicht

Von Urs von Arx und Christoph Butz*

Derzeit ist der Anteil nachhaltiger Anlagen in den Portefeuilles vergleichsweise gering.
Dies scheint sich allméhlich zu dndern. Vermehrt fragen «opportunistische» Anleger
diese auch Okologisch und sozial vertretbaren Produkte nach, zumal sie darin eine
attraktive Absicherung gegen steigende Rohstoff- und Energiepreise sehen.

Die Euphorie, welche in der zweiten Hilfte der
neunziger Jahren an den Finanzmirkten herrsch-
te, iibertrug sich auch auf den Bereich nachhalti-
ger Anlagen. Zwischen 1997 und 2001 wuchs in
der Schweiz das Volumen nachhaltig verwalteter
Anlagefonds von etwa 500 Mio. Fr. auf {iiber
3,5 Mrd. Fr. Mit der Baisse an den Aktienmérk-
ten brockelte dieses Volumen in den folgenden
Monaten auf rund 2,5 Mrd. Fr. ab, doch nahm es
ab dem Jahr 2003 — vor allem durch Neugelder
gendhrt — wieder kriftig zu und erreicht in-
zwischen den Stand aus dem Jahr 2001. Gerade
der jlingste Aufschwung diirfte nicht nur auf die
Okologischen oder sozialen Priferenzen der An-
leger zuriickzufiihren sein. Vielmehr erscheint es
im gegenwirtigen Marktumfeld auch 6konomisch
opportun, bei steigenden Rohstoffpreisen auf
Aktien von Unternehmen zu setzen, welche mit
Rohstoffen und Energietragern wie Erdol haus-
hélterisch umgehen.

Schwierige Messung

Erst die Zukunft wird weisen, ob die nachhalti-
gen Anlageprodukte ihre Versprechungen werden
halten kénnen. Die Qualitdt nachhaltiger Fonds
hiangt davon ab, wie gut die Kriterien zur Aus-
wahl nachhaltiger Aktien sind. Wer die von den
verschiedenen Anbietern verwendeten Kriterien
unter die Lupe nimmt, stellt eine zunehmend in-
haltliche, bisweilen auch formale Konvergenz der
Ansitze fest. Daher erstaunt es nicht, dass die
Portefeuilles der verschiedenen Anbieter oft kaum

* Urs von Arx leitet an der ETH Ziirich das Projekt «Sustai-
nable Investments and Resource Economics» (SIREC); Chris-
toph Butz arbeitet als Nachhaltigkeitsexperte im Asset Manage-
ment der Bank Pictet & Cie in Genf.

Die Geschichte nachhaltiger Anlagen

U A./C. B. Die Geschichte nachhaltiger Fi-
nanzanlagen reicht auf die Quaker und die
Methodistenprediger in den USA zuriick, die ihre
Gemeindemitglieder bereits im 19. Jahrhundert
auf negative Auswirkungen von Finanzanlagen
hinwiesen. Die neuere Geschichte ist rund dreissig
Jahre alt. In den USA kénnte man die Lancierung
des Pax World Fund, der seine Wurzeln in der
Anti-Vietnam-Bewegung hat, im Jahr 1971 als
Startschuss bezeichnen. Zwei Jahre spéter ersuchte
in England ein Investment-Manager der methodis-
tischen Kirche um die Zulassung eines ethischen
Anlagevehikels. Zum sozialen Aspekt nachhaltiger
Anlagen kam allmdhlich der okologische hinzu.
Das Bewusstsein fiir Umweltschutz erwachte nicht
zuletzt aufgrund des Berichts des Club of Rome
(«The Limits to Growth») und der Erdélkrise in
den 1970er Jahren.

mehr voneinander zu unterscheiden sind und mit-
unter traditionellen Aktienportfolios dhneln. Eine
Analyse der géngigen Verfahren zeigt auch, dass
zahlreiche Beurteilungen der Nachhaltigkeit noch
stark auf die von den Unternehmen selbst publi-
zierten Informationen und Absichtserkldrungen
abstellen und zu wenig auf die tatséchlich erziel-
ten Resultate. Zudem gewinnt man als Beobach-
ter den Eindruck, dass im Wettbewerb um die
hochste Zahl beriicksichtigter Umwelt- und So-
zialkriterien die wirklich relevanten Schliisselindi-
katoren der Nachhaltigkeit vergessen gehen.
Schliesslich ist es oft auch unklar, mit welchem
Gewicht die verschiedenen 6kologischen, sozialen
und (meist qualitativen) 6konomischen Kriterien

Russische Supermarktkette
geht an die Londoner Borse

Pyaterochka will Expansion finanzieren

London, 21. April. (Bloomberg) Pyaterochka,
Eigentiimerin der grossten russischen Super-
marktkette, diirfte mit dem geplanten Borsengang
in London bis zu 1 Mrd. $ 16sen, war in Markt-
kreisen zu vernehmen. Damit wiirde das Unter-
nehmen mit rund 2,5 Mrd. $§ bewertet werden.
Pyaterochka wird voraussichtlich bis zu 40% des
Stammkapitals placieren. Pyaterochka konnte die
Aktien ab dem 25. April den Investoren zur
Zeichnung anbieten, erklidrten gewisse Investoren.
Am 11. April hatte das Unternehmen mitgeteilt,
es habe die Konsortialfithrung an Credit Suisse
First Boston und Morgan Stanley vergeben.
Pyaterochka ist nach OAO Seventh Continent
(Sedmoj Kontinent) die zweite russische Super-
marktbetreiberin, die an die Borse gehen will, um
die weitere Expansion zu finanzieren. Pyate-
rochka, die in den Niederlanden eingetragen ist,
betreibt in Russland und den Lindern der ehema-
ligen Sowjetunion 442 Supermérkte. Im vergange-
nen Jahr stieg der Umsatz um 46% auf 1,1 Mrd. $.
Der Nettogewinn lag bei 74,4 Mio. $.

Seit sieben Jahren wichst die russische Wirt-
schaft, und das durchschnittliche Gehalt der Rus-
sen hat sich, in Dollars gerechnet, seit 1999 ver-
dreifacht. Jetzt sei es Zeit fiir eine Expansion,
sagte ein Marktteilnehmer. Der Erdolpreis sei
sehr hoch, und letztlich werde das im Erdol-
geschift verdiente Geld im Supermarkt ausge-
geben. In den vergangenen zwolf Monaten sind
sechs russische Unternehmen an die Borse gegan-
gen, ebenso viele wie in den vorhergehenden acht
Jahren. Dazu gehoren neben der Supermarktkette
OAO Seventh Continent auch OAO Lebedyan-
sky, der grosste Fruchtsafthersteller des Landes.
Das bedeutendste Initial Public Offering (IPO)
legte AFK Sistema hin. Die Holdinggesellschaft
brachte im Februar Aktien im Wert von 1,56
Mrd. $ an die Borse.

in die Auswahl einfliessen. — Neben der in-
haltlichen Richtigkeit bei der Beurteilung der
Nachhaltigkeit stellt sich die zentrale Frage, in-
wiefern das Versprechen von mehr Nachhaltigkeit
angemessen in einem Aktienportefeuille umge-
setzt werden kann. Hier stehen noch viele Anbie-
ter in der Pflicht, denn erst wenige praktizieren
eine gezielte Optimierung der Nachhaltigkeit im
Portefeuille. Zwar miissen bei den meisten Pro-
dukten, sogenannten Socially Responsible Invest-
ments (SRI), alle Aktien erst gewisse minimale
Nachhaltigkeitskriterien erfiillen. Doch ist diese
Hiirde einmal genommen, erfolgt die Titelaus-
wahl meist nur noch aufgrund klassischer, finanz-
analytischer Kriterien.

Noch kein Beleg fiir Renditepriamie

Der 6konomische Erfolg nachhaltiger Anlagen
ist nicht nur theoretisch umstritten, er konnte
auch empirisch bisher nicht belegt werden. Aus
theoretischer Sicht spricht unter anderem fiir
nachhaltige Anlagen, dass damit explizit Unter-
nehmen ausgewéhlt werden, die sich durch einen
gegeniiber anderen Firmen effizienteren Energie-
und Ressourcenverbrauch auszeichnen. Dies wird
im Jargon der Investoren als implizite Wette auf
steigende Rohstoffpreise beschrieben. Dagegen
spricht die Uberlegung, dass die Verringerung
von Umweltverschmutzung kurzfristig meist mit
hoheren Kosten verbunden ist. Der empirische
Nachweis einer positiven Renditepramie fiir
Nachhaltigkeit konnte denn auch bis heute nicht
schliissig erbracht werden. Dabei gilt es zu beach-
ten, dass die vorhandenen Datenreihen von
Nachhaltigkeitsfonds und -indizes noch ziemlich
kurz sind. Zudem wird bei Renditeanalysen oft
nicht ausschliesslich die Nachhaltigkeit gemessen,
da in den Datenreihen auch subjektive Fihigkei-
ten der jeweiligen Index- und Fondsanbieter zur
Portefeuillegewichtung und Titelselektion enthal-
ten sind. Zur Performancemessung von Nachhal-
tigkeit gibt es noch immer keine einfachen Nihe-
rungsvariablen (Proxies) wie etwa das Price-
Book-Ratio bei Value-Growth-Ansétzen.

Abwigung unterschiedlicher Priferenzen

Der Marktanteil von Socially Responsible
Investments belduft sich in Kontinentaleuropa
derzeit auf knapp 2% aller Anlagemdglichkeiten.
Dieser Anteil miisste stark erhoht werden, um die
gewiinschte nachhaltige Wirkung auf das Wirt-
schaftssystem zu haben. Wie konnte das gelin-
gen? Um die Attraktivitit dieses Marktsegments
zu erhdhen, gilt es zundchst den Begriff der Nach-
haltigkeit in Bezug auf Finanzanlagen genauer zu
definieren. Zugleich sind die Methoden und Be-
wertungen zur Ermittlung des Grades der Nach-
haltigkeit einzelner Unternehmen offener darzu-
legen. Ausserdem sollte der Mechanismus, durch
welchen die erhohte Nachhaltigkeit erreicht wird,
genauer beschrieben werden. Beispielsweise ist
die Betonung von Okoeffizienz allein nicht not-
wendigerweise nachhaltig, wenn es sich um den
Verbrauch nichterneuerbarer Ressourcen handelt.
Schliesslich sollte das Research nachhaltiger An-
lagen stirker vom Portfoliomanagement getrennt
werden, um die Entscheidungsfindung transpa-
renter zu gestalten. Aber auch nachfrageseitig
wire mehr Klarheit wiinschenswert. Einige Kun-
den miissten ihre 6konomischen, 6kologischen
und sozialen Priferenzen besser ausdriicken,
denn der Wunsch nach Nachhaltigkeit ist nicht
immer vereinbar mit dem Bediirfnis, gegeniiber
dem Gesamtmarkt Uberrenditen zu erzielen.
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