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Die groBten Vermogensverwalter
Verwaltetes Vermbgen in Milliarden Dollar (Stand 30.6.2020)"
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1) Aktive und passive Fonds. 2) EinschlieBlich Pimco.

Furcht vor

Grsennotierte Indexfonds, die so-

genannten Exchange Traded

Funds (ETF), erfreuen sich ei-

ner immer groferen Beliebt-
heit. Das gilt nicht nur in der Welt, son-
dern auch in Deutschland. Die Produkte
bieten Anlegern eine giinstige Gelegen-
heit, an der Entwicklung der Finanzmirk-
te teilhaben zu konnen. Anders als aktiv
verwaltete Fonds, in denen Fondsmana-
ger Aktien, Anleihen und andere Finanz-
produkte fiir ein Portfolio auswihlen, bil-
den ETF-Produkte nur Indizes wie den
deutschen Aktienindex Dax ab. Dafiir ver-
langen sie nur einen Bruchteil der Gebiih-
ren, die ein aktiver Fondsmanager erhebt,
obwohl er sich in der Regel selbst an ei-
nem Referenzindex orientiert.

Doch die Erfahrung spricht dagegen,
dass er besser abschneidet als der jeweili-
ge Index. Besser als der Markt ist langfris-
tig kaum ein Fondsmanager. Ausgehend
von den Vereinigten Staaten, sind ETF-
Produkte am Finanzmarkt zu einer regel-
rechten Er . War

Verwaltetes Vermogen in ET

Welt, in Milliarden Dollar

Quellen: ADV Ratings: ETFGI/Foto Reuters/FA.Z.-Grafik Walter

der Macht von Blackrock

Die Biirgerbewegung Finanzwende schlégt
Alarm: Amerikanische ETF-Anbieter sind ihr
zu grof3 geworden. Sie will die Gesellschaften
strenger iberwachen und zur Not aufspalten.

Von Markus Friihauf, Frankfurt

tiger Teil der des Fi SYS
tems hiingt stark mit den Vermogensver-
waltern und ihren Fonds zusammen*,
sagt Schick der F.A.Z. Fiir ihn steht Black-
rock in seiner Machtposition gleichauf
mit Google, Apple, Facebook und Ama-
zon. ,Im konkreten Fall von Blackrock
braucht es eine Aufteilung, da der Kon-
zern als Ganzes zu systemrelevant und
michtig fiir eine funktionierende Markt-
wirtschaft ist“, fordert Schick.

i an den groBen drei sei

die Abkiirzung vor thren in der Offent-
lichkeit noch unbekannt, spricht man nun
fast immer iiber die passiven Indexfonds,
wenn man sich unter Freunden und Be-
kannten iiber Anlagethemen unterhiilt.
Haufig ist dann von dem amerikani-
schen Vermégensverwalter Blackrock die
Rede, den viele als iberméachtige Borsen-
krake wahrnehmen. Die Kritiker der mit
einem verwalteten Vermdgen von 8,7 Bil-
lionen Dollar (Stand Ende 2020) grofiten
Kapitalanlagegesellschaft der Welt erhal-
ten nun neue Nahrung von der Biirgerbe-
wegung Finanzwende, die der ehemalige
Griinen-Finanzpolitiker Gerhard Schick
leitet. In dem Meinungspapier, das der
F.A.Z. vorliegt, warnen Schick und seine
Mitstreiter vor der Marktmacht der drei
wichtigsten ETF-Anbieter. Das sind ne-
ben Blackrock die amerikanischen Gesell-
schaften Vanguard und State Street.
Zusammen beherrschen sie drei Vier-
tel des ETF-Marktes in der Welt. Die da-
fiir zustindige Tochtergesellschaft von
Blackrock, iShares, kontrolliert allein
fast 40 Prozent. ,Die Macht von Vermé-
gensverwaltern wie Blackrock nimmt be-
sorgniserregend zu, doch die Regulie-
rung hilt damit nicht Schritt. Ein gewich-

d|e enorme Machtkonzentration und der
wettbewerbsfeindliche Einfluss, den sie
auf borsennotierte Unternehmen haben
konnten. In fast allen Aktienunterneh-
men sei einer der drei Ver al-

markt ei; musste, um eine Finanz-
krise zu verhindern. ,Wenn sich Schatten-
banken auch in Zukunft ddrduf ver]znsen,
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ten
de. Denn wenn alle A]dddm nutzenden
Investoren dhnlich auf bestimmte Ereig-
nisse reagierten, wihrend nur sehr weni-
ge Anleger sich gegenliufig verhielten,
verzerre das die Preise systematisch. Die-
se Preisverzerrung konne den Markt
durch Blasenbildung oder Abwirtsspira-
len destabilisieren.

Interessenkonflikte sieht die Biirgerbe-
wegung im Beratungsgeschiift von Black-
rock. So wirke die Anlagegesellschaft in
der Finanzregulierung und Aufsicht mit
und erhalte vertrauliche Einsichten in die
Arbeit von Regulierungsbehérden und
genlra]bdnken Sell dem Frithjahr 2%20

eri

dass ihnen
unter die Arme greifen, Konnte dies dazu
fiihren, dass sie systematisch zu hohe Risi-
ken eingehen — ein Problem, das wir von
reguliren Banken allzu gut kennen®,

Europiischen Zenlmlbank (EZB) in der
Beriicksichtigung nachhaltiger Faktoren.
wDurch die Uberlappung der unterschied-
hchen Geschiftsfelder ergeben sich bei

k enorme Inter likte

schreibt die Biirge gung des frithe-
ren Griinen-Bundestagsabgeordneten.
Die Unterstiitzungsmafinahmen der
Notenbanken und der Regierungen haben
in der Corona-Krise zu einer kréftigen Er-
holung an den Finanzmairkten mit neuen
Borsenrekorden beigetragen. So ist das
verwaltete Vermogen von Blackrock in
der zweiten Jahreshilfte um 1,4 Billionen

ter grofiter Eigentiimer, warnt Fmaanen»
de. Die grofen drei konnten iiber Abstim-
mungen in Hauptversammlungen und in-
forme]len Au;lausch m|l der Unterneh-

von Aktien-

dennoch erhilt das Unternehmen immer
wieder exklusive Zuginge und wird als Be-
rater beauftragt®, kritisiert Schick. Selbst
Blackrock-Chef Larry Fink hat mehrfach
von Unternehmen eine stéirkere Ausrich-
tung auf dkologische und soziale Aspekte
sowie gute Unternehmensfithrung gefor-
dert und angekiindigt, die eigene Anlage-
politik hend auszurichten.

auf 8,7 Billionen Dollar
Bei Vanguard wuchs es von 6,1 Billionen
auf mehr als 7 Billionen Dollar. Das ist
zum einen auf die Kursgewmne an den Fi-

gesellschaften auf der ganzen Welt maf-
geblich mitbestimmen.

die das ver-
waltete Vermogen der Fondsgesellschaf-
ten erhGhen. Zum anderen haben die No-

Die Biirger ihlt
Vangudrd und State Street zu den Schdl-
obwohl die Ver
walter einer strengeren Regulierung un-
terliegen als zum Beispiel der Hedge-
fonds Archegos, dessen Schieflage der
Schweizer GroBbank Credit Suisse einen
Verlust von 4,4 Milliarden Schweizer

Franken eingebrockt hat.
Systemrelevante Schattenbanken wie
Blackrock wiirden noch immer nicht kon-
sequent reguliert, obwohl sie auch in der
juingsten Krise mit Hilfe umfangreicher
Zentralbankinterventionen gestiitzt wer-
den mussten. Finanzwende verweist auf
den Corona-Crash im Mirz 2020, als die
amerikanische Notenbank am Anleihe-

C hristian Strenger hat sich in viel-
faltiger Weise um die Verbesse-
rung der Corporate Governance
in Deutschland verdient gemacht, er gilt
zu Recht als eine der Autorititen auf die-
sem Gebiet. Da widerspricht man ihm
nur ungern, wenn er gemeinsam mit der
Professorin Christina Bannier in einem
Standpunkt in der FA.Z. fur Nachhalug-
keit als Pfli

STANDPUNKT |

auch die Anleger in ihrer Zu-
versicht bestirkt, so dass diese neue Mit-
tel in den Fonds anlegten.

Sehr besorgt zeigt sich Finanzwende
iiber die anderen Geschaftsfelder von
i dere das Datenbank

Die Macht der groBen drei ETF-Anbie-
ter setzt andere Vermogensverwalter un-
ter Druck, sich zu konsolidieren, um mit
geringeren Kosten im Wettbewerb mithal-
ten zu kdnnen. Zwar ist Blackrock auch in
Europa mit weitem Abstand grofter
ETF-Anbieter, aber vorne mischen auch
der franzosische Vermogensverwalter
Amundi, der durch die Ubernahme von
Lyxor noch groBer werden kann, und die
Deutsche-Bank-Einheit Xtrackers mit.

Trotzdem spricht sich Finanzwende

system Aladdm Daraus seien fiir den Fi-
nanzmarkt neue systemische Risiken ent-
standen, warnen die Bl -Kritiker.

fiir eine B der Macht der gro-
Ben drei aus. Die Wettbewerbshiiter soll-
ten diese genau beobachten und Zerschla-

Das System werde von vielen Unterneh-
men und Notenbanken genutzt und iiber-
wache mehr als ein Zehntel der Vermo-
genswerte an den Finanzmirkten.

,Wenn ein grofier Anteil der weltwei-
ten hei

ausarbeiten. Zudem soll-
ten sie wie alle anderen ,Schattenban-
ken“ unter die direkte Aufsicht der EZB
gestellt werden. Die Datenbank Aladdin
will Finanzwende von Blackrock abspal-
ten und streng iiberwachen. Als Alterna-

seine
Grundlage des exakt selben Systems
trifft, kann dies riskantes Herdenverhal-

tive fiir Pr sollte ein Biirger-
fonds nach schwedischem Vorbild einge-
fiihrt werden.

Erleichterung in Ecuador nach
der Prasidentschaftswahl

Sieg des Bankiers Guillermo Lasso beruhigt Anleger

tjb. SAO PAULO. Die Wahl des 65 Jah-
re alten Bankiers Guillermo Lasso zum
Prisidenten von Ecuador beruhigt die
Anleger. Einen Tag nach der Wahl
machten die ecuadorianischen Anlei-
hen einen Sprung von bis zu 25 Pro-
zent, was dem héchsten Anstieg seit ei-
ner Umstrukturierung vor acht Mona-
ten entspricht. Die im Jahr 2030 falli-
gen Anleihen des Landes in der Hohe
von 3,7 Milliarden Dollar stiegen um
fast 15 Cent auf 74 Cent gegeniiber dem
Dollar. Im Vorfeld der Wahl herrschte
grofe Skepsis, da die Umfragen und der
erste Wahlgang auf eine Wah! des lin-
ken Okonomen Andrés Arauz hingedeu-
tet hatten, dem Protegé des fritheren
linkspopulistischen Priisidenten Rafael
Correa. Anleger waren im Falle einer
‘Wahl von Arauz von einem nicht nach-
haltigen Anstieg der Sozialausgaben
und einem hohen Risiko eines Zah-
]ung;duafa]]; ausgegangen. Arauz hatte
serven der

fiir Transferzahlungen an arme Famili-
en zu verwenden.

Auch Lasso kann sich der wirtschaft-
lichen und sozialen Krise nicht ver-
schlieBen. Ein Drittel der 17 Millionen
Einwohner Ecuadors gilt als arm. Die
Wirtschaftsleistung des stark vom Erd-
élexport abhéngigen Landes ist im ver-
gangenen Jahr fast acht Prozent ge-
schrumpft. Unzihlige Jobs sind verlo-
rengegangen. Zudem ist der Staat mas-
siv verschuldet. Die Pandemie wird an-
gesichts der sehr langsamen Impfkam-
pagnen in Ecuador ein anhaltendes Pro-
blem bleiben. Wihrend Arauz ein staat-
lich getriebenes Wachstum nach dem
Vorbild der Correa-Regierung vorsah,
die Ecuador wihrend des Rohstoff-
Booms regierte, will Lasso den Privat-
sektor fordern und Investitionen anzie-
hen. Er hat die Schaffung von einer Mil-
lion Arbeitsplitzen versprochen. Er
werde daran arbeiten, den Wohlstand
zu schaffen, nach dem alle sich sehn-
ten, sagte er nach seiner Wahl. Er will
das Mindestgehalt von 400 auf 500 Dol-
lar anheben. Lasso wird zudem am Fi-

nanzierungsabkommen iiber 6,5 Milliar-
den Dollar mit dem Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) festhalten und
die Zahlungen fiir die Auslandsanlei-
hen des Landes aufrechterhalten. Lasso
wird e allerdings schwer haben, unpo-
pulire wirtschaftliche Manahmen um-
zusetzen. Im Parlament ist er auf die Un-
terstiitzung aus dem Mitte-links-Lager
angewiesen.

Bereits wihrend der Kampagne hat-
te Lasso eine Erhohung der Mehrwert-
steuer ausgeschlossen, um die vom
IWF gesetzten Sparziele zu erreichen.
Beim IWF ist man dennoch optimis-
tisch. Zu Lassos Gratulanten zéhlte
auch [WF-Direktorin Kristalina Geor-
gieva. Auf Twitter sagte sie, dass der
IWF entschlossen sei, Ecuador dabei
zu helfen, die Pandemie zu tiberstehen,
die Wirtschaft zu stirken und eine bes-
sere Zukunft fiir alle seine Menschen
aufzubauen. In einer Mitteilung sagte
Tiago Severo, Analyst der Goldman
Sachs Group, dass der Sieg von Lasso
die politische Unsicherheit verringere
und die Aussichten auf eine orthodoxe
und marktfreundliche wirtschaftspoliti-
sche Agenda erhdhe.
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Haldane verlasst Bank of England

Chefvolkswirt wird gemeinniitzig / Pfund gibt nach

ppl. LONDON. Der Chefvolkswirt der
britischen Notenbank, Andy Haldane,
verlisst {iberraschend die Bank of Eng-
land, wie diese am Dienstag bekannt-
gab. Der 53-Jhrige arbeitete seit drei
Jahrzehnten fiir die britischen Wih-
rungshiiter und galt als einer der erfah-
rensten und einflussreichsten Geldpoli-
tiker des Vereinigten Konigreichs. Der
Pfundkurs reagierte kurzzeitig mit bis
zu 0,5 Prozent Verlust, erholte sich
dann aber. Haldane wird im Juni aus-
scheiden und dann den Chefposten bei
der Royal Society for Arts, Manufactu-
res and Commerce iibernehmen. Die
1754 gegriindete ,Konigliche Gesell-

Mitgliedern. Haldane sagte, er werde
die ,phantastische“ Bank of England
vermissen, dafiir aber eine andere grof-
artige britische Institution fithren.
Haldane war als méglicher Nachfol-
ger des vor einem Jahr ausgeschiede-
nen Notenbankchefs Mark Carney ge-
handelt worden, stattdessen wurde An-
drew Bailey Notenbankgouverneur. In
der Corona-Krise éuferte sich Haldane
recht optimistisch tiber die Aussichten
fiir die britische Wirtschaft nach der
Pandemie. Vor kurzem sagte er, er er-
warte eine ,Schnellfeuer-Erholung“.
Sem Abgang konnte das Lager der geld-
Falken schwick Bailey

schaft zur Forderung der Kiinste, der In-
dustrie und des Handels" ist eine ge-
meinniitzige Organisation mit 30 000

lobte Haldane als einen wbeispielhaften
Staatsdiener” und sehr kreativen 6kono-
mischen Denker.

Wagniskapital fiir das Klima

Blackrock und Temasek griinden Jointventure

mann. FRANKFURT Zwei der ein-
fl

erste auf dem Mdrkt Nach Angaben
de PWCist allein

walter
der Welt, der Singapurer Staatsfonds
Temasek und der ameri

er
zwischen den Jahren 2013 und 2019 Ri-
ital von mehr als 60 Milli

Fonds-Gigant Blackrock, haben am
Dienstag eine Partnerschaft bekanntge-
geben. Unter dem Namen ,Decarboni-
zation Partners“ will das Jointventure
Wagniskapitalfonds auflegen, die in
nachhaltige Start-ups investieren. Die
Fonds sollen junge Unternehmen friih
mit dem notigen Kapital ausstatten,
um zu Losungen bel der Bekimpfung

Aufsichtsrdte, bleibt bei euren Leisten!

Von Florian Schilling

ternehmensfiihrung, habe aber erhebli-
che Zweifel am Nutzen einer solchen spe-
zifischen Zielsetzung fiir Aufsichtsrate.
Der ganze Ansatz geht offenbar von belie-
biger zeitlicher Verfiigbarkeit von Auf-
sichtsriten aus, denen man deshalb pro-
blemlos zusiitzliche Verantwortungen
iibertragen kann.

Nicht zuletzt Strenger hat maBigeblich
dazu beigetrz lass

te pladiert. Unter dem Kurzel ESG wird
schon seit lingerer Zeit eine stirkere Ori-
entierung der Unternehmen an 6kologi-
schen(E), sozialen(S) und Governance
(G)-Grundsatzen gefordert. In der engli-
schen Sprache verwendet man den Be-
griff ;motherhood and apple pie* fiir Auf-
die so andlich sin

die Zeiten des Auf-
sichtsrates als prestige-

Man soll nicht versuchen nem

ein eigenstiindiges Bild von der Situation
des Unternehmens zu machen, den richti-
gen Vorstand zu berufen und sein Han-
deln zu beaufsichtigen. Man soll nicht ver-
suchen zu laufen, ehe man iiberhaupt ge-
hen kann, und man sollte Aufsichtsrite

niimlich ehrgeizigen Umweltzielen, in
Konflikt mit ,G*, den Interessen verschie-
dener Aktionérsgruppen, brachte.

Je umfangreicher der Katalog der
ESG-Forderungen wird, desto mehr Mog-
llchkenen bieten sich gerade schwachen

nicht mit tiber-
frachten, wenn nicht amhergeslellt ist,
dass sie ihre Hauptaufgaben angemessen
erfiillen. Niemand
kame auf die Idee, ei-
iiberforderten

trichtigem, aber an- Vorstand oder Minis-
h zu laufen,

spruchslosem Ehren- P ter zusitzliche Aufga-
amt langst vorbei sind ehe man iiberhaupt ben zu iibertragen, fiir
und gute Unterneh- gehen kann. Aufsichtsrite gilt eine

mensaufsicht eine zeit-
> P

d,
dass sie von keinem verniinftigen Men-
schen in Zweifel gezogen werden kénnen.
Das scheint nun auch fiir die ESG Forde-
rungen zu gelten. Wer konnte auch ernst-
haft bestreiten wollen, dass sich Unter-
nehmen und ihre Aufsichtsrite an sol-
chen Zielsetzungen orientieren sollten?
Ich bin ebenso fiir Mutterschaft und Ap-
felkuchen wie fiir saubere Umwelt, Ein-
haltung sozialer Standards und gute Un-

p
nelle Aufgabe geworden ist, die erfahrene
Manager bis an die Grenzen ihrer zeitli-
chen Belastbarkeit fordert. Da spricht we-
nig dafiir, dlese Belaslung noch zu erh
hen, um

solche Beschrinkung

offenbar nicht.
Hinzu kommt, dass die ESG-Ziele in
sich nicht konfliktfrei sind, man kann
sich problemlos Slluauonen vorstellen, in

iten, eine Art g

zu betreiben, in dem sie smh in 6kologi-
scher und sozialer Hinsicht besonders
vorbildlich darstellen, um massive Defizi-
te in der Unternehmensaufsicht zu verde-
cken. Wirecard ist vielleicht das spekta-
Kuliirste Beispiel fiir das vollige Versagen
eines Aufsichtsgremiums, daran hitte
auch die Einhaltung vorbildlicher 6kolo-
gischer und sozialer Standards nichts ge-
andert.

Wer ein solches Versagen der Unter-
nehmensaufsicht zukiinftig verhindern
will, sollte iiber MaBnahmen zur verbes-
serten Wahrnehmung der origindren Auf-

denen beispi hy der Um-
soziale Kosten fiir

tspoliti-
sche Zlele zu errelchen

Effi. von
zeigen, dass immer noch viel zu viele Gre-
mien deutliche Defizite in der Wahrneh-
mung ihrer Kernfunktion aufweisen: sich

die Unternehmen mit sich bringt, womit
sich sofort die Frage der Gewichtung der
einzelnen Faktoren stellt. Der bisherige
CEO von Danone musste seinen Hut neh-
men, weil ihn die Verfolgung von ,E*,

anstatt Auf-
sichtsrite immer stirker zu Reprasenlan-
ten
zu machen.

Florian Schilling ist Partner Board Consultants
International.

des K

Dafiir stellen die beiden Vermogens-
verwalter zunichst selbst 600 Millionen
Dollar an frischem Geld zur Verfiigung.
Dabei sollen sowohl Risikokapitalfonds
fiir Start-ups in spéteren

Dollar in Klima-Tech-Unternehmen ge-

Freudenfest
Melancholie der Zeitlosigkeit:
Kolumbiens Kolonialschatz Mompos

sen wie auch Private-Equity-Fonds fiir
Unternehmen in frithen Griindungspha-
sen aufgelegt werden. Auch Fremdkapi-
tal soll dafiir aufgenommen werden. Fiir
den ersten Fonds strebt Decarboniza-
tion Partners ein Fondsvolumen von 1
Milliarde Dollar an.

Blackrock-Chef Larry Fink sagte in ei-
nem Interview mit Bloomberg dazu,
dass man iiber neue Technologien nach-
denken miisse, um das Ziel Netto-Null-
Emissionen bis 2050 zu erreichen. Die-
ses konne nicht allein mit Elektroautos,
Wind- oder Solarenergie erreicht wer-
den. Man miisse dabei auch die Kosten
fiir Technologien wie zur Speicherung
von Kohlenstoffdioxid driicken. Dafiir
brauche es Innovation.

Der Temasek-Chef Dilhan Pillay San-
drasegara sagt, dass es mutiger und
auch aggressiver Aktionen bedirfe, um
die Netto-Null-Ambitionen Wirklich-
keit werden zu lassen. Die Lebensdauer
der Fonds unterscheide sich dabei nicht
groB von anderen, die ihren Fokus auf
Unternehmen in friihen Griindungspha-
sen legten. Man rechne mit einem Anla-
gehorizont von knapp zehn Jahren.

Dabei ist das Venture-Capital-Pro-
jekt des Staatsfonds und des amerikani-
schen Vermdgensverwalters nicht das
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Reiseblat

Qi den Ovean von Mikh i dic Unserblichie
M

flossen. Bereits 2015 hat Microsoft-
Griinder Bill Gates den Venture-Fonds
Breakthrough Energy Ventures* auf-
gelegt. Bis heute hat der Fonds mehr
als 2 Milliarden Dollar fiir Start-ups
aus dem Bereich erneuerbare Energien
eingesammelt.



