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DIE ZUKUNFT DER
FONDSBRANCHE @

Digitale Vermégenswerte, Distributed
Ledger Technology oder Tokenisierung
sind Begriffe, denen wir zunehmend be-
gegnen. Schlagzeilen und Kommentare
reichen von grossen Chancen-Verspre-
chungen bis zu Warnungen vor systemi-
schen Risiken. Vor diesem Hintergrund
stellt sich die Frage, was unter diesen
technischen Begrifflichkeiten genau zu
verstehen ist, welchen Bezugspunkt das
Thema fiir die Fondsbranche hat und wel-
che konkreten Chancen und Vorteile wir
uns versprechen diirfen. Im Gesprich
mit Malte Holzberger, Digital Assets
Lead fiir «Digitale Vermégenswerte»
und «Distributed Ledger Technologie»
bei UBS Asset Management, ergriin-
det die B2B-Redaktion, inwiefern die-
ses Thema die Schweizer Fondsbranche
zukiinftig prigen konnte und warum es
sich lohnt, sich mit dem Thema vertieft
auseinanderzusetzen.
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Malte Holzberger, starten wir mit einer
Begriffsbestimmung. Wie definieren
Sie Digitale Vermogenswerte und DLT
und was ist hierbei das neue «digitale»
Element in Zeiten von etablierten elek-
tronischen Finanzanwendungen - Stich-
worte: «E-Banking» und «Twint»?
Digitale Vermégenswerte lassen sich als
jegliche denkbare Art von Vermégenswer-
ten beschreiben, die in einer digitalen Form
und auf einer neuartigen technischen Infra-
struktur abgebildet sind - der so genannten
Distributed Ledger Technologie, oft auch
als «Blockchain» bezeichnet. Bei diesem
digitalen Abbild handelt es sich um einen
so genannten «Token», dessen erste zent-
rale Eigenschaft ist, dass er zwingend auf
einer Blockchain existiert und - anders als
beim Beispiel eines Emails oder eines di-
gitalen Bildes - nicht kopiert werden kann.
Der Token ist also einmalig. Des Weiteren
kann ein digitaler Verm&genswert direkt

und ohne Mittelsmann oder sonstiger Au-
toritat von einem Teilnehmer eines Block-
chain-Netzwerks zu einem anderen direkt
und vollautomatisch transferiert werden.
Es reicht in diesem Kontext also nicht,
dass ein Vermdgenswert respektive des-
sen Transaktions-Abwicklung und -Darstel-
lung elektronisch stattfindet, wie wir es aus
der heutigen Finanzwelt bereits kennen.

Wir héren im Zusammenhang mit DLT
und Blockchain hiufig Begriffe wie
Crypto-Wihrungen und Bitcoin. Wo
gibt es dariiber hinaus Ankniipfungs-
punkte zum traditionellen Finanz-
markt?

Die Gleichstellung von digitalen Vermso-
genswerten und dem Begriff «Crypto» ist
leider ein haufiges Missverstandnis und
fihrt oftmals zu einer eingeengten Be-
trachtung der Thematik. Entgegen der ge-
laufigen Wahrnehmung ist es wichtig zu ver-



stehen, dass Crypto-Wahrungen nur einen
kleinen Anteil des weitaus grésseren Uni-
versums von digitalen Vermégenswerten
reprasentiert. Nebst Crypto-Wahrungen
gehdren hierzu samtliche denkbaren Ver-
mogenswerte, die auf einer Blockchain dar-
gestellt werden kénnen - wir sprechen hier
also beispielsweise von Aktien, Obligatio-
nen, Cash, Derivaten oder Immobilien, aber
auch immateriellen Werten wie Patent- und
Lizenzrechten. Dies sollte uns eine Idee ver-
mitteln, wie umfassend das Universum an
digitalen Vermdgenswerten ist.

Digitale Anwendungen sind im heutigen
Finanzmarkt bereits verbreitet. Welche
Vorteile diirfen wir uns von digitalen
Vermégenswerten versprechen?

Wie zuvor schon angedeutet, erméglicht
die zugrunde liegende Blockchain erst-
mals eine vollautomatisierte Abwicklung
von Transaktionen in einer dezentralen
und falschungssicheren Weise zwischen
Marktteilnehmern, die sich gegenseitig
nicht vertrauen diirfen. Das kommt einem
Paradigmen-Wechsel gleich und -ich méch-
te behaupten - hat fundamentale Auswir-
kungen.

Kénnen Sie hier etwas konkreter
werden?

Nun, zum einen erlaubt die automatisierte
und dezentralisierte Daten- und Netzwerk-
struktur der Blockchain, dass digitale Ver-
mégenswerte permanent verfiigbar sind.
Des Weiteren entfallt die Notwendigkeit
fur Intermediare, mehrere separate und
doppelspurige Buchhaltungen zu unter-
halten. Dies beschleunigt Prozesse, macht
kostspielige, redundante und fehleranfalli-
ge Abgleiche obsolet und verdrangt tiber-
flissig gewordene Intermediare. Studien
prognostizieren je nach Anwendungsfall
ein Kosten-Einsparungspotenzial von bis
zu 50% und mehr in Vergleich zur heuti-
gen Kostenbasis. Ein weiterer wesentlicher
Modell-Wechsel nennt sich «Atomic & In-
stant Settlement» anstatt des klassischen
«Lieferung-gegen-Zahlung»-Ansatzes. Da-
mit lassen sich Zug-um-Zug-Geschifte zwi-
schen Gegenparteien gleichzeitig und un-
mittelbar abwickeln, was Risiken minimiert

digital assets

Digitale Fondsanteile: Ein Paradigmenwechsel

Von redundanten Daten- und Prozessketten zu einem kollektiven, dezentralen Netzwerk
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und die Transaktionsdauer verkiirzt. «T+X»
wird friher oder spater der Vergangenheit
angehéren.

Legen wir unser Augenmerk nun auf die
Fondsbranche. Hier kommt der Begriff
«Tokenisierung» vermehrt auf. Welche
Implikationen hat die Tokenisierung
von Anlagefonds fiir Investoren und
Fondsanbieter?

Die Tokenisierung verwandelt traditionel-
le Fondsanteile, welche heute typischer-
weise in zentralisierten Registern adminis-
triert werden, in digitale Vermdgenswerte.
Investoren profitieren so beispielweise von
einer schnelleren und glinstigeren Abwick-
lung von Transaktionen sowie einer umfas-
senderen Verfiigbarkeit und Transparenz
von produktbezogenen Informationen.
Zudem ermédglicht die Tokenisierung eine
Feingliederung von Fondsanteilen, die so-
genannte «Fraktionalisierung». Dies ermég-
licht Kleinanlegern wiederum den Zugang
zu bisher unzugénglichen Anlageklassen
und -formen. Ein hoch interessanter An-
wendungsfall sind hierbei beispielsweise
Privatmarkt-Anlagen.

Welche Herausforderungen sehen Sie
mit Blick auf eine Umsetzung in der
Praxis?

Die gréssten Herausforderungen seheichin
denrechtlichen und regulatorischen Frage-
stellungen, der operationellen Integration
in bestehende Systeme und schlussendlich
auch der Akzeptanz von Marktteilnehmern
verschiedener Couleur. Wir missen uns
bewusst sein, dass die Einfiihrung solcher
Neuerungen sowohl viel Zeit und als auch
Sorgfalt verlangen.

Malte
Holzberger
Digital
Assets Lead,
UBS Asset
Management.

33





