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Stablecoins konnten zu Trumps Goldesel werden

Die Digitalwihrung soll den Dollar stirken, Amertkas Defizit finanzieren und die Prisidentenfamilie noch reicher machen

EFLAMM MORDRELLE

Der Krieg im Nahen Osten und der
Handelskonflikt belasten die Bor-
sen. Doch die Zustimmung des US-Se-
nats am Dienstag zu einem Gesetz fiir
Stablecoins hat geradezu euphorische
Reaktionen bei den Anlegern ausgelost.
Die Aktie des zweitgrossten Stablecoin-
Herausgebers der Welt, Circle, machte
nach der Abstimmung einen Sprung von
34 Prozent. Seit der Kotierung am 5. Juni
hat sich der Wert der Circle-Aktie somit
mehr als versechsfacht.

Das Genius Act genannte Gesetz
muss zwar noch durch den Kongress
und von Prisident Trump gutgeheissen
werden — doch das gilt als Formsache.
Die Etablierung von Stablecoins als pri-
vate, digitale Wahrungen scheint sicher.
Krypto-Fans sehen darin eine Revolu-
tion des Finanzsystems. Trump spricht
in einem Post auf seiner Plattform Truth
Social von einem «unglaublichen Ge-
setz», das Amerika zum «unangefoch-
tenen Marktfithrer bei digitalen Ver-
mogenswerten» machen werde.

Brisanter Interessenkonflikt

Bei Stablecoins handelt es sich um eine
besondere Art digitaler Assets, die an
eine traditionelle Wéhrung wie den
Dollar gekoppelt sind und diese eins zu
eins abbilden. Somit konnen Stablecoins
wie Tether oder USDC sowohl als Zah-
lungs- als auch als Wertaufbewahrungs-
mittel dienen. Tether ist mit einer Kapi-
talisierung von 156 Milliarden Dollar
der grosste Stablecoin, USDC von Cir-
cle der zweitgrosste mit 61 Milliarden.

Auch Trump und seine Familie haben
tiber die Krypto-Firma World Liberty
Financial (WLF), die ihnen zu 60 Pro-
zent gehort, Anfang Jahr einen Dol-
lar-Stablecoin namens USD1 lanciert.
Dieser kommt bereits auf eine Kapita-
lisierung von iiber 2 Milliarden Dollar,
unter anderem dank einer Einlage aus
Abu Dhabi. Trumps Umfeld profitiert
also finanziell vom Stablecoin-Boom.
Das legt einen Interessenkonflikt offen,
denn der US-Président hat aufgrund
seiner Beteiligung an WLF ein person-
liches Interesse daran, dass die Anlage-
klasse erfolgreich ist.

Die gesetzliche Verankerung von
Stablecoins dient aber nicht nur der Be-
reicherung der Trump-Familie, sie soll
auch helfen, das enorme US-Staatsdefi-
zit zu reduzieren. So sagte Finanzminis-
ter Scott Bessent, dass ein «florieren-

AUSGEWAHLTE BORSENKURSE IM WOCHENVERGLEICH

Schluss  Schluss % % % Vola- 52 Wochen Schluss  Schluss % % % Vola- 52 Wochen
13.06. 20.06.  Woche 2025 1 Jahr tilitat Hoch Tief 13.06. 20.06. _ Woche 2025 1 Jahr tilitat Hoch Tief
Banken und Finanzdienstleistungen Orascom N - - - - - 055 640 320
EFG N 1410 1426 113 836 674 027 1494 939 PSP Swiss Prop. N 14380 14760 264 1451 3062 014 14940 11220
Julius Bar N 5244 5186  -111  -1159 050 032 6504 4375 Swiss Prime Site N 11630 11950 275 2095 4294 013 12050 8305
LLBN 8090 8200 136 1664 1566 017 8390 6720 . .
Partners GroupN 101450 98960 245 1954  -1603 032 142650 94200 L’;g‘,*\ft”e “”dTeChnglzg'e - , P s
Swissquote N 47100 42880 895 2322 4972 032 49480 242.00 62 4693 132 A 829 028 5400  37.25
UBS Group N 2610 2492 452 1043 1074 031 3288 2086 | @ms-OSRAM 859 855 047 4404 3443 088 44z 494
Valiant N 117.80 120.00 1.87 13.64 16.73 016 126.40 95.10 Bucher Ind. N 391.50 385.00 -1.66 18.10 7.54 023 41050 275.00
Vontobel N 62.00 62.30 0.48 204 13.48 0.21 67.90 51.10 Burckhardt Comp. N 662.00  656.00 -0.91 1.23 11.38 025 710.00 480.00
. Datwyler | 11840  120.00 135 991 3296 028 18400 10400
Bau und Material
Arbonia N 559 533 465 5293 -5931 067 1320 5% dormakaba N 71600 69300  -321 761 4745 025 74600 45550
Forbo N @600 82000 073 861 2393 033 107600 66900 Georg Fischer N 6300 6280 -032 852 -0.16 031 7420 5000
Geberit N 636.40 620.00 258 20.48 13.93 022 64800 48650 Huber + Suhner N 84.70 87.70 3.54 18.19 13.60 0.26 89.60 58.00
Holcim N 9310 9368 062 723 1489 026 10195  70.00 Kudelski | 1.40 1.40 000 566 -0.36 043 77 15
Implenia N 5130 5380 487 7524 6156 031 5680 2865 Logitech Intern. N 6962 6850  -1.61 872  -2148 036 9490 5458
Chemie 0C Oerlikon N 367 353 382 051  -2951 039 510 221
Clariant N 8.45 826 249 1833 4093 033 1504 670 Rieter N 7450 7210  -322 1508 -39.92 035 12480  50.00
EMS-Chemie N 50600 58850 126  -376  -21.06 020 78500 536.50 Schindler PS 296.80  287.40  -3.17 1478 2272 020 30680 22140
Givaudan N 412400  4000.00  -3.01 0.86 751 021 4690.00 3440.00 SFS Group N 1180 10920 -233  -13.06 -9.45 021 13380 9550
Sika N 209.00 211.50 1.20 -1.99 -18.78 025 28440 17810 Sulzer N 151.00 148.00 -1.99 12.98 2231 032 166.80 102.00
Dienstleistungen Temenos N 59.70 60.20 0.84 -6.08 -2.82 0.30 81.10 52.65
Adecco Group N 233 270 274 152 2857 037 3176 1967 VAT Group N 33400 32840  -168 420  -35.48 039 52800 23650
Avolta ) 4268 42.20 -1.12 16.13 13.44 0.29 4526 27.50 Konsumgﬂter
DKSH Holding N 6380 6070  -486  -981 -225 024 7370 5350 Richemont N 15040 14795  -163 729 5.94 034 18755 11280
Flughafen Ziirich N 22400 22500 045 340 1404 018 23560 185.10 Swatch | 13410 13030 283 2103  -3080 032 19270 120.30
Kiihne + Nagel N 18650 17535  -598 -1562  -3224 026 277.00 161.05
SGSN 8462 8094  -435 -10.94 -2.69 024 9906 7112 Nahrung
Energie Aryzta N 8440 8100  -403 2776 2104 025 8760 5772
Barry Callebaut N 87650 90350 308 2496  -41.56 041 1607.00 70750
BKW N 17250 17280 017 1505 2033 021 17490 14330
. Lindt & SpriingliN ~ 132400.00 13220000  -0.15 3220  21.06 0.18 1344000 97000.0
Gesundheit Nestlé N 8425 8154 322 889 1408 018 9508 7282
Alcon N 7090 7018 102 874 -1214 025 8700 6734 .
Bachem Hold. N 5425 5830 747 089 2699 033 9025 433 | Ielekommunikation
Basilea Pharmac. N 51.10 4885  -440 1814 2032 028 5220 3675 Swisscom N 556.50 56150 090 1130 12.08 014 57350  491.00
Lonza N 568.80  560.20  -1.51 455 1656 026 61600 467.80 Versicherungen
”;“’Vsmg sN 2:;;3 Zgggg gzg fig g;g 32 ;%;S zgl ;g Baloise N 18540 18740 108 1420 1757 020 19670 147.00
S?ec ;.ed 0120 8450 e 416 05 0% 11880 5370 Helvetia N 18550 18600 027 2450  50.00 020 19640 119.90
Songova N 5110 2320 315 79 1131 023 3520 2270 Swiss Life N 79840  808.00 120 1549 2347 019 85080 610.00
Straumann N 10495 10285 200 998 629 032 14060 g0 | SwissReN 13640 13700 044 442 2108 025 15365 97.00
Tecan N 165.90 160.40 332 -2083 4819 038 33560 13150 Zurich Insur. Grp N 561.20 555.40 -1.03 3.08 14.28 019 62520 448.20
Immobilien Indizes
Allreal N 18500 19000 270 1473 2467 012 19080 15140 SMI 1214602 11871.32  -226 233 -2.12 016 13199.1 10699.7
Mobimo N 32100 32800 218 1195 2913 014 33300 25150 SPI 16769.11 16447.82  -192 630 205 015 173866 14361.7

des Stablecoin-Okosystem die Nach-
frage des privaten Sektors nach US-
Staatsanleihen» ankurbeln werde. Dies
konne die Kreditkosten der Regierung
senken und helfen, die Staatsverschul-
dung einzuddmmen.

Tatséchlich sichern die Emittenten
von Stablecoins wie Tether ihre digitalen
Wéhrungen mit bargeldédhnlichen Anla-
gen wie kurz laufenden Staatsanleihen
(T-Bills), Cash, Bitcoin und Edelmetal-
len ab. Die Genius Act will diese Sicher-
heiten nun gesetzlich vorschreiben. Sie
sieht vor, dass Stablecoin-Anbieter fiir
jeden digitalen Dollar einen Dollar an
Riicklagen halten miissen, wobei nur
T-Bills, Cash, Repos und Reserven bei
Zentralbanken akzeptiert werden. Sons-
tige Wertpapiere, Kryptowidhrungen
oder Edelmetalle sind als Sicherheiten
nicht mehr zuléssig.

Alex Rohner, Anleihen-Experte bei
der Bank Safra Sarasin, pflichtet zwar
den Aussagen Bessents bei, dass mehr
Stablecoins helfen wiirden, das US-

Haushaltsdefizit zu finanzieren. Doch
das werde hauptsichlich tiber die kurz
laufenden T-Bills erfolgen. «Auf lang
laufende Staatsanleihen, deren Nach-
frage nachlidsst, wird es nicht unbedingt
einen positiven Effekt haben», sagt Roh-
ner. Doch just die Renditen der lang-
fristigen Anleihen sind es, die als Grad-
messer dafiir dienen, was der Finanz-
markt von Trumps wirtschaftspoliti-
schen Experimenten hilt.

Rohner glaubt deshalb, dass das US-
Schatzamt die Laufzeit neu zu begeben-
der Anleihen mit zusétzlichen T-Bills
verkiirzen wird. Die Stablecoin-Anbie-
ter wiirden diese kaufen und damit die
Finanzierung des US-Defizits unter-
stiitzen. Ein «Game-Changer» sei das
allerdings nicht, denn fiir kurzfristige
US-Staatsschulden gebe es stets genug
Nachfrage, sagt der Bond-Spezialist.

Bei den Republikanern ist man opti-
mistischer. Der Senator Bill Hagerty
sagte vor dem US-Reprisentanten-
haus, dass die Emittenten von Stable-

coins bis 2030 zu den grossten Inha-
bern von US-Staatsanleihen gehdren
wiirden. Heute sind das nebst dem US-
Schatzamt amerikanische Grossinves-
toren sowie Linder wie Japan, China
oder Grossbritannien.

Der Dollar bleibt Leitwihrung

Die Genius Act konnte aber nicht nur
helfen, den US-Schuldenberg weniger
rasch wachsen zu lassen, sondern auch
die Dominanz des Dollars zu festigen.
Seit Einfithrung des Zollregimes su-
chen immer mehr Anleger nach Alter-
nativen zum Dollar, der Reserve-
wéhrung der Welt. Dessen Wert ist am
Erodieren. Dennoch war der Dollar seit
den Anféngen auch bei Stablecoins die
Leitwéhrung.

Heute basiert rund 99 Prozent des
Stablecoin-Volumens auf dem Dollar,
wie Stefan Hochle feststellt; er ist Leiter
Anlagestrategie bei der Krypto-Firma
Digital Asset Solutions. Die US-Gesetz-

gebung zementiere die Dollar-Domi-
nanz mit einem regulatorischen Rah-
men, der innovationsfreundlicher sei als
etwa die Regeln in der EU. Seritse inter-
nationale Anbieter konnten sich neu un-
kompliziert in der Heimat des Dollars
niederlassen, was den USA einen natiir-
lichen Vorteil verschaffe.

Gemiss Hochle sind Stablecoins
auf Basis von Euro oder Schweizer-
franken bislang Nischenprodukte. Die
Nachfrage fiir einen digitalen Franken
sei zwar grundsétzlich vorhanden, doch
was fehle, sei ein tragfdahiges Ertrags-
modell. Die Einnahmen der Anbieter
sind die Zinsertrdge aus den hinterleg-
ten Staatsanleihen. Diese rentieren der-
zeit mit iiber 4 Prozent in den USA, in
der EU sind es deutlich weniger, in der
Schweiz werfen sie praktisch nichts ab.
Ein Durchbruch in den nichsten Jahren
sei in der Schweiz deshalb eher unwahr-
scheinlich, glaubt der Krypto-Experte.

Wird Plastikgeld iiberfliissig?

Die US-Regierung ist nicht nur daran
interessiert, die Dominanz des Dol-
lars zu erhalten. Gleichzeitig will sie
ihre Vormachtstellung gegeniiber pri-
vaten Technologiemonopolen sichern.
Denn Handelsplattformen wie Ama-
zon, Expedia oder auch Walmart haben
Plane, eigene Stablecoins zu lancieren.
Mit Stablecoins konnten Handler Zah-
lungssysteme umgehen, die sie jahrlich
Milliarden von Dollar an Gebiihren
kosten, einschliesslich der Interbanken-
entgelte, wenn Kunden mit Kreditkarten
wie Visa oder Mastercard zahlen.

Gemaiss Hochle haben Stablecoins
2024 trotz beschriankter Infrastruktur
erstmals ein hoheres Transaktionsvolu-
men erzielt als Visa oder Mastercard.
Der Druck auf traditionelle Zahlungs-
anbieter sei deshalb real. Somit tiber-
rascht es wenig, dass die Aktien von Visa
und Mastercard nach Zustimmung des
Senats zum Genius-Gesetz um je rund
5 Prozent tauchten.

Doch so einfach ist es nicht. Obwohl
Stablecoins gesetzlich verankert werden,
macht es das neue Gesetz fiir «nicht-
finanzielle offentliche Unternehmen
unmoglich», Stablecoin-Emittenten zu
werden, wie die Broker-Firma Bernstein
in einer Studie hervorhebt. Sollten Han-
delsplattformen eigene Krypto-Wéhrun-
gen einfithren wollen, werden sie wahr-
scheinlich mit regulierten US-Emitten-
ten zusammenarbeiten miissen, anstatt
eigene Stablecoins auszugeben.

Algorithmen erobern den Aktienmarkt

Blackrock setzt KI-Modelle ein fiir Investment-Entscheidungen — dennoch bletbt der Mensch unentbehrlich

MALIN HUNZIKER

Als Simon Weinberger vor 22 Jahren als
Finanzanalyst bei der Investmentgesell-
schaft Blackrock zu arbeiten begann,
wertete er Informationen mit Excel aus.
Er analysierte Bilanzen, konsultierte
Quartalsergebnisse und bezog Daten
von Plattformen wie Bloomberg oder
Reuters. Damals arbeitete er mit etwa
einem Dutzend Datensétze. Heute be-
nutzen er und sein Team fiir ihre Arbeit
Hunderte davon.

Weinberger leitet die Abteilung Sys-
tematic Active Equities bei Blackrock,
dem weltweit grossten Vermogensver-
walter. Er arbeitet daran, das Analys-
tengeschéft datengetriebener und syste-
matischer zu machen. Die Sparte fiir sys-
tematisches Investieren von Blackrock
sammelt grosse Mengen an Informatio-
nen,darunter auch alternative Daten wie
Kommentare auf sozialen Netzwerken
oder Job-Plattformen, und verarbeitet
sie. Das geschieht mit kiinstlicher Intel-
ligenz (KI), mit maschinellem Lernen.

Diese Entwicklung veridndert den
Analystenberuf. Gleichzeitig zeigt sie,
wo der Mensch unentbehrlich bleibt —

und weshalb man die Analyse eines
Portfolios nicht an ein KI-Modell dele-
gieren kann.

Besser als Chat-GPT

Bereits seit vierzig Jahren arbeitet
Blackrock am Einsatz von Big Data
und dem systematischen Investieren.
Laut Weinberger kauft Blackrock unter
anderem Daten von Fintechs, die anony-
misierte Informationen tiber Kaufent-
scheidungen oder Préferenzen bei Pro-
dukten erfassen.

Blackrock setzt hierbei ein eige-
nes generatives KI-Modell ein. Dieses
kann Aktienrenditen laut einer Mittei-
lung des Unternehmens mit einer Ge-
nauigkeit von iiber 60 Prozent voraus-
sagen — und tibertrifft damit die Voraus-
sagen von KI-Modellen wie Chat-GPT,
welche dies mit einer Genauigkeit von
50 bis 55 Prozent schaffen.

Mit seinen maschinellen Systemen
kann Blackrock zudem Simulationen der
Wertentwicklung eines Aktienportfolios
durchfiihren — in sekundenschnelle. Ana-
lysten benoétigen fiir eine solche Aufgabe
normalerweise drei Stunden.

Blackrock verspricht sich viel von
der grossen Menge an Informationen,
die mit solchen Ansidtzen ausgewertet
werden kann. Neben Effizienzgewinnen
konne man bessere Anlageentscheidun-
gen treffen und dank neuen Quellen die
Rendite am Markt iibertreffen, glaubt
das Unternehmen.

Fiir die Arbeit von Analysten 4n-
dert das einiges. Allen voran die Menge
an Informationen, die sie durchforsten
sollen. Mit den maschinellen Systemen
analysiert Blackrock téglich 15 000 glo-
bale Aktien und 3000 Kreditinstitutio-
nen. Hinzu kommen rund 6500 Finanz-
berichte pro Tag, die von Banken welt-
weit verfasst werden. Weinberger sagt,
man konne so beispielsweise das Jahres-
ergebnis einer Firma mit Informationen
dariiber vergleichen, ob ihr Manage-
ment auch eigene Aktien kaufe oder wie
das Unternehmen auf sozialen Netzwer-
ken besprochen werde.

Aus Excel wird Python

Die grosse Datenmenge erfordert eine
neue Herangehensweise: Was Analys-
ten frither auf dem Computer im Excel-

Programm analysieren konnten, miissen
Mitarbeitende heute in Programmier-
sprache wie Python codieren und tiber
die Cloud verarbeiten.

Das verdndert die erforderlichen
Kompetenzen fiir den Analystenberuf.
In Weinbergers Abteilung werden denn
auch zunehmend Mitarbeitende einge-
stellt, die zuvor in Tech-Unternehmen
und nicht in der Finanzindustrie ge-
arbeitet haben.

Kritischer Blick ist wichtig

Aber auch die Art und Weise, wie In-
formationen gewonnen werden, @ndert
sich: So trainiert Blackrock seine KI-
Modelle darauf, offentlich verfiigbare
Daten zu aggregieren und nach gewis-
sen Hinweisen darin zu suchen. Wein-
berger sagt, viele Quartalsberichte seien
manchmal beschonigend formuliert.
Dank der grossen Datenmenge kdnne
das KI-Modell historische Vergleiche
anstellen: Die Maschine untersucht, in-
wiefern die Aussagen der CEO mit der
tatsdchlichen Performance des Unter-
nehmens zusammenhéngen — und ver-
sucht, Muster daraus abzuleiten.

Das kann aufschlussreich sein. Doch
der Umgang mit kiinstlicher Intelligenz
birgt auch Risiken. Denn das Problem,
dass KI-Modelle halluzinieren, also Feh-
ler machen und Dinge erfinden, besteht.
Weinberger ist sich dessen bewusst. Es
sei wichtig, dass Analysten die Maschine
stets hinterfragten und ein Auge auf
mogliche Fehler hitten.

Ein Bereich, der nicht durch KI er-
setzt werden kann, ist Kreativitit: Ana-
lysten miissen Ideen haben, wo man
nach Informationen suchen kann, wie
man sie in einen Zusammenhang stellt
und welche Schliisse man daraus zieht.
Auch qualitative Eindriicke oder der
personliche Austausch koénnen nicht
ersetzt werden. Diese sind unerldss-
lich, wenn man Einblick in die Stim-
mung einer Branche gewinnen will.
Ein Gesprich mit dem Management
einer Firma iiber dessen Strategie oder
Wachstumsmarkte kann eine Maschine
schliesslich nicht tibernehmen.

Weinberger sagt: «<Am Ende ist es
der Mensch, der das Portfolio tédglich an-
schaut und das Risiko beurteilt.» Diese
Verantwortung diirfe man nicht an eine
Maschine abgeben.



