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Blackrock
lanciert Bitcoin-
Anlagefonds
Der Vermögensverwalter dürfte
Dynamik in den Markt bringen

MARKUS STÄDELI

Mit Blackrock steigt nun auch der
grösste Vermögensverwalter der Welt
in den europäischen Markt für börsen-
gehandelte Bitcoin-Anlagefonds ein.
Die Firma hat am Dienstag ihren iSha-
res Bitcoin ETP lanciert. ETP steht für
Exchange-Traded Product.

Würde es sich nicht um Blackrock
handeln, wäre diese Meldung keine
Zeile wert. In Europa sind nämlich be-
reits die exotischsten Kryptowährun-
gen über ETP investierbar. Also nicht
bloss Bitcoin oder Ether, sondern zum
Beispiel auchAave,Near oder Ondo. In
denUSA dagegen, demHeimatland von
Blackrock, gibt es bis jetzt lediglich die
beiden grössten Kryptowährungen Bit-
coin und Ether in Form börsenkotier-
ter Produkte.

Risikoscheue Europäer

Allerdings zeigt sich bei der Produkte-
einführung der ungleich grössere
Risikoappetit von amerikanischen An-
legern: Trotz zeitlichem Vorsprung lie-
gen in europäischen Kryptowährungs-
ETP laut Bloomberg gesamthaft 13,6
Milliarden Dollar. Das ist eine magere
Bilanz nach sechs Jahren.

Als Blackrock und andere Anbieter
nach endlosen Diskussionen mit den
amerikanischen Behörden im Januar
2024 erstmals Bitcoin-Produkte einfüh-
ren durften, rannten ihnen die Kunden
die Türen ein: In etwas mehr als einem
Jahr investierten sie 99 Milliarden Dol-
lar in börsengehandelte Bitcoin-Anlage-
fonds. Davon entfallen allein 50 Milliar-
den Dollar auf jene von Blackrock.

Europäer sind bereits zurückhal-
tend, wenn es darum geht, in Aktien zu
investieren – etwas, was auf dem alten
Kontinent nun doch schon seit 400 Jah-
ren möglich ist. Wieso sollten sie also
Kryptowährungen kaufen wollen, die
es erst seit 2009 gibt und die noch viel
schwankungsanfälliger sind?

Digitalisierte Staatsanleihen

Trotz dem späten Eintritt von Black-
rock und der Risikoaversion europäi-
scherAnleger dürfte derVermögensver-
walter allein kraft seines Namens Dyna-
mik in den Markt bringen: Blackrock ist
ein klingender Brand bei institutionel-
len Investoren.

«Wir hören von vielen europäischen
Kunden,die lieber ein Bitcoin-Produkt an
der US-Börse kaufen anstatt einen euro-
päischen ETP. Sie bringen Firmen wie
Blackrock oder Fidelity mehr Vertrauen
entgegen alsAnbietern, deren Namen sie
zum ersten Mal hören», sagt Leon Curti.
Er ist Leiter Research beim Vermögens-
verwalter Digital Asset Solutions.

Blackrock macht auch kein Ge-
heimnis daraus, dass der Bitcoin-ETP
erst der Anfang ist. Die Firma hat grös-
sere Pläne. Sie will alle herkömmlichen
Finanzwerte wie Anleihen oder Aktien
digitalisieren, also auf eine Blockchain
bringen. Im Jargon der Branche spricht
man von Tokenisierung.

Das Unternehmen hat den gros-
sen Worten bereits Taten folgen lassen.
Das Produkt Buidl von Blackrock mit
digitalisierten US-Staatsanleihen hat
schon über ein Marktvolumen von 1,7
Milliarden Dollar. «Es ist bemerkens-
wert, wie entschlossen der weltgrösste
Vermögensverwalter in diese Richtung
pusht», sagt Curti. In der Schweiz er-
laube das Gesetz schon lange, herkömm-
liche Vermögenswerte auf die Block-
chain zu bringen und dort zu handeln.
Leider seien die hiesigen Banken ex-
trem zurückhaltend. «Es braucht wohl
einen First Mover wie Blackrock, damit
sie das Potenzial von tokenisierten Ver-
mögenswerten verstehen», so Curti.

Im Vergleich zu den sogenannten
Stablecoins – digitalisierten Währun-
gen wie Dollar oder Euro – mit ihrem
Marktvolumen von 227 Milliarden Dol-
lar sind tokenisierte Staatsanleihen zwar
noch eine Randerscheinung. Aber eine
mit konstantenWachstumsraten.

Startups, die wachsen wollen,
suchen ihr Glück im Ausland
Schweizer Innovationen scheitern häufig am Risikokapital

MALIN HUNZIKER

Es gibt Forscher, denen reicht es nicht,
wissenschaftlich erfolgreich zu sein und
ihre Ideen im Labor weiterzuentwickeln.
Sie wollen sie auch auf den Markt brin-
gen.Aus der Entdeckung ein Produktma-
chen, aus der Idee ein Geschäft. So eine
Forscherin ist Deana Mohr. Sie forschte
als Doktorandin im Jahr 2012 an der Uni-
versität Zürich an einerMethode,mit der
man menschliches Muskelgewebe züch-
ten kann. Mohr lieferte in ihrer Dok-
torarbeit die letzten Datensätze für die
Zulassung zur klinischen Studie. In der
Methode sah sie die ganz grosse Idee.
Mohr setzte alles darauf.

«Ich hätte den sicheren Weg wählen
und in die Pharmaindustrie gehen kön-
nen», sagt sie heute. Doch Mohr hat sich
dagegen entschieden. Von der Forsche-
rin ist sie zur Unternehmerin gewor-
den.Was folgte, war der langeWeg eines
Jungunternehmens, das vielverspre-
chend startete, aber nun feststeckt.Mohr
beschäftigt heute 21 Mitarbeitende. Sie
braucht Geld für weiteres Wachstum,
will Labor und Büro ausbauen. In der
nächsten Finanzierungsrunde sucht sie
20 Millionen. Doch sie findet sie nicht.
Zumindest nicht in der Schweiz.

Die Biotech-Branche, zu der Mohrs
Unternehmen gehört, gilt zwar als be-
sonders kapitalintensiv. Doch so wie
ihrem Startup geht es vielen Schwei-
zer Jungunternehmen: Ab einer gewis-
sen Grösse kommen sie in der Schweiz
nicht mehr weiter. Innerhalb der Szene
spricht man davon, dass Innovationen
nicht kommerzialisiert werden können.
Davon, dass man im Ausland skalie-
ren muss. Im Klartext heisst das: In der
Schweiz hat man die Ideen. Gross und
zu Geld gemacht werden sie anderswo.

Am Anfang läuft es gut

Mohr will mit ihrer Methode als Ers-
tes Frauen mit Inkontinenz behandeln.
Dazu sollen die gezüchteten Muskel-
vorläufer-Zellen in einer Lösung in den
Blasenschliessmuskel der betroffenen
Frauen injiziert werden, damit dieser
stärker wird. Von der Kontrollbehörde
Swissmedic erhält Mohrs Team 2015
die Zulassung, sie dürfen ihre Therapie
an neun Frauen testen. Das Wyss-For-
schungszentrum der Universität Zürich
und der ETH unterstützt sie mit Infra-
struktur, vom europäischen Forschungs-
programm Horizon sichern sie sich im
Jahr 2016 sechseinhalb Millionen Fran-

ken.Mohr gründet mit drei Partnern das
Startup Muvon Therapeutics und baut
ihrTeam auf.Das Unternehmen wächst.

«Am Anfang kriegt man viel Unter-
stützung in der Schweiz», sagt Mohr.
Doch irgendwann gehe es nicht mehr
weiter. Eine Schwierigkeit ist der kleine
heimische Markt – wollen Startups eine
gewisse Grösse erreichen, müssen sie
unweigerlich international ausgerichtet
sein. Dafür brauchen sie das passende
Geschäftsmodell. Häufig liegt es aber
auch am fehlenden Risikokapital. Sol-
ches Risikokapital stecken Venture-Ca-
pital-Unternehmen in eine Reihe von
Startups, in der Hoffnung, ein paar da-
von würden erfolgreich. Und eines viel-
leicht sogar zu einem Milliardenbusi-
ness, einem sogenannten Einhorn.

Das Geschäftsmodell von Venture-
Capital-Firmen funktioniert hierbei
über das Verteilen von Risiken. Die Fir-

men suchen sich Jungunternehmen mit
Potenzial heraus und investieren Millio-
nenbeträge – auf die Gefahr hin, dass sie
das Geld verlieren. Aber auch mit der
Hoffnung, dass sie ein Vielfaches ihrer
Investition wiederbekommen. In ihrem
Portfolio kompensieren die wenigen er-
folgreichen Jungunternehmen die Ver-
luste der vielen, die scheitern.

In den letzten Jahrzehnten hat sich
das Risikokapital oder Venture Capital
(VC) in der Schweiz zwar entwickelt. Es
gibt viel Startkapital für Startups, doch
für die Phase, in der Jungunternehmen
wachsen wollen und Investitionen ab 10
Millionen suchen, fehlt in der Schweiz
häufig das Geld. Der Markt ist fragmen-
tiert.Es gibt viele kleinereVenture-Capi-
tal-Firmen, die Investments im einstelli-
gen Millionenbereich tätigen. Daten des
Swiss-Venture-Capital-Reports zeigen:
Im vergangenen Jahr ist die Anzahl der
Finanzierungsrunden in der Wachstums-
phase von Jungunternehmen überdurch-
schnittlich stark zurückgegangen. In der
Konsequenz wenden sich die Startups in
der Wachstumsphase, auch Scaleups ge-
nannt, häufig an ausländische Investo-
ren. So auch dasjenige von Deana Mohr.
Sie sucht mittlerweile nach Geldgebern
in den USA, in Saudiarabien, in China.
Laut einer Studie der Europäischen
Investmentbank aus dem Jahr 2024 sind
in Europa 82 Prozent der Scaleups durch
einen ausländischen Investor hauptfinan-
ziert. In San Francisco sind es 14 Prozent.

Die Unternehmerin Jeannette zu
Fürstenberg leitet das Europageschäft
des internationalenVenture-Capital-Un-
ternehmens General Catalyst. Mit die-
sem stiess sie eine europaweite Initiative
für Investitionen in künstliche Intelli-
genz an, die im Februar am KI-Gipfel in
Paris vorgestellt wurde. Zu Fürstenberg
schreibt auf Anfrage, es sei keine neue
Entwicklung, dass ausländische Investo-
ren in europäische Startups investierten.

Man solle das als Augenöffner ver-
stehen: «Aussereuropäische Investo-
ren erkennen das Potenzial Europas, sie
glauben an unsere Innovationskraft.» Die
Frage sei nicht, ob das Kapital aus Europa
oder den USA komme. Sondern, wohin
es fliesse. Doch was auch eine Folge ist,
wenn Geldgeber in den USA oder China
in europäische oder Schweizer Startups
investieren: Ein Teil der Wertschöpfung
fliesst insAusland.Und weil Hauptinves-
toren meist auch Sitze imVerwaltungsrat
bekommen, findet dort auch ein Teil der
strategischen Einflussnahme statt.

Michael Sidler ist Mitgründer von
Redalpine, einem der grössten Schwei-

zer Venture-Capital-Unternehmen.
Redalpine hat von Beginn an in die
deutsche Neobank N26 investiert, ein
Fintech mit Milliardenbewertung. Sid-
ler sagt, die Venture-Capital-Ökosys-
teme der Schweiz und Europas seien
im Vergleich zu demjenigen der USA
schlichtweg später gestartet. «Die Tech-
Szene in Europa ist zwanzig Jahre jün-
ger als diejenige in den USA.» Sie habe
zwar einzelne Erfolgsgeschichten wie
Deepmind, Spotify oder Revolut her-
vorgebracht, sei jedoch immer noch in
der Entwicklungsphase.

Dieser Rückstand hat auch mit der
Einstellung gegenüber Risiken zu tun.
Die US-amerikanische Mentalität feiert
das Scheitern, sie zelebriert dieVergabe
von Risikokapital – auch bei grösseren
Summen.Die Schweiz hingegen liebt die
Sicherheit. Sie ist das Land derVersiche-
rungen und Rückversicherer.

«Die Schweiz muss besser darin wer-
den, die vielen guten Ideen aus der
Schweizer Forschung zu skalierbaren
Firmen zu machen», sagt Joanne Sieber.

Sie leitet die DeepTech Nation Switzer-
land Foundation. Das ist eine Stiftung,
die 2024 von der UBS und der Swisscom
gegründet wurde und die den Schweizer
Innovationsstandort stärken will. Inner-
halb von zehn Jahren will sie 50 Milliar-
den Franken an Risikokapital mobilisie-
ren und 100 000 Jobs schaffen.

Hoffnung auf Pensionskassen

Dafür zielt die Stiftung dorthin, wo das
Geld ist: die Schweizer Pensionskassen.
Diese haben durch eine Reform seit
2022 die Möglichkeit, 5 Prozent in nicht-
kotierte schweizerischeAnlagen zu inves-
tieren.Dazu gehörtVenture Capital. Sie-
ber sagt, würden die Pensionskassen nur
1 Prozent in Venture Capital investieren,
ergäbe das einen Kapitalzufluss von rund
10 Milliarden. Nun gelte es, die Schwei-
zer Pensionskassen zum Investieren zu

ermutigen. Es ist etwas, was europäische
VC-Firmen immer wieder fordern. Die
Investorin zu Fürstenberg schreibt, wür-
den europäische Pensionskassen mehr in
Venture Capital investieren, sei das ein
riesiger Hebel. Leider habe sich aber bis-
her nicht viel getan.

Auf eineMotion,die langfristigeAnla-
gen von Pensionskassen in zukunftsträch-
tigeTechnologien forderteunddiederRe-
form im Jahr 2022 vorausging, antwortete
der Bundesrat 2014: Risikofähigkeit und
-budget der Pensionskassen seien stark
limitiert, was Investitionen in Venture
Capital erschwere. Diese seien langfris-
tige und relativ illiquide Anlagen mit
einem hohen Risiko. Der Staat dürfe die
Kassen nicht dazu auffordern, zu inves-
tieren. Der Bund sieht sich nicht als Er-
mutiger. Aber als Ermöglicher, der die
Rahmenbedingungen schaffen kann –
darum kam acht Jahre später die Reform.

Mittlerweile gibt es in verschiede-
nen europäischen Ländern Bestrebun-
gen in eine ähnliche Richtung, die zum
Teil noch weiter gehen. Sie alle haben
das Ziel, institutionelle Anleger wie
Pensionskassen dazu zu bewegen, Geld
in innovativen Jungunternehmen an-
zulegen. Und Europa als Standort für
Innovation zu stärken.

In Grossbritannien etwa den Man-
sion House Compact: Darin vereinba-
ren neun der grössten Pensionskassen,
bis 2030 bis zu 5 Prozent ihrer Stan-
dardfonds in Startups und Scaleups zu
investieren. In Deutschland plant die
Bundesregierung eine Anpassung der
Anlageverordnung im Rahmen der In-
itiative für Wachstums- und Innova-
tionskapital (WIN-Initiative). Dadurch
sollen Pensionskassen mehr in risiko-
reichere Anlageklassen wie Venture
Capital investieren können. In Frank-
reich gibt es seit 2019 dieTibi Initiative,
worunter sich 35 institutionelleAnleger
dazu verpflichten, bis nächstes Jahr 7
Milliarden Euro in Risikokapital flies-
sen zu lassen.

Die Unternehmerin Deana Mohr
sagt, andere Schweizer Startups grün-
deten inzwischen Tochtergesellschaf-
ten in der EU und verlegten ihr Perso-
nal dorthin, damit sie an europäische For-
schungsfinanzierung kämen.Mohr spiele
derzeit auch mit diesem Gedanken, aber
nur widerwillig. «Es ist schade,wir haben
alles in der Schweiz aufgebaut, alle Mit-
arbeitenden bis auf zwei arbeiten hier»,
sagt sie. Doch am Ende sei es einfach
wichtig, dass Geld hereinkäme.Da könne
man es sich nicht erlauben,wählerisch zu
sein, wenn man überleben wolle.
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Damit Ideen zu gewinnbringenden Geschäftsmodellen werden können, braucht es Investitionen.Besucher einer Technologiemesse in
Barcelona. ENRIC FONTCUBERTA / EPA


