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Das eWpG – Voraussetzung 
für einen Innovationsschub 
bei Digital Assets

Mit dem Gesetzentwurf zur 
Einführung elektronischer 
Wertpapiere (eWpG) wird 

in Deutschland sowohl in rechtlicher 
als auch in technologischer Hinsicht 
Neuland betreten. Schon bald werden 
neue Wertpapiergattungen in Form 
von elektronischen bzw. Kryptowert-
papieren Einzug ins Portfolio halten. 
Die Modernisierung des deutschen 
Wertpapierrechts ist allerdings  
auch überfällig und der Finanzplatz 
Deutschland muss verlorengegangenes 
Terrain wieder gut machen. Dies gilt 
umso mehr als jetzt auch auf europäi-
scher Ebene mit dem Digital Finance 
Package die Regulierung von Krypto-
Assets und DLT-basierten Marktinfra-
strukturen Fahrt aufgenommen hat.

Im Ergebnis geht es bei dem Ent-
wurf um die Zulassung von digitalen 
Wertpapieren, für sie gilt das papier-
hafte Urkundenerfordernis nicht mehr, 
aber dennoch sollen sie als Sachen 
gelten. Das ist das (zivil-) rechtliche 
Novum. Zukünftig haben Emittenten 
ein Wahlrecht, in welcher Form das 
Wertpapier emittiert wird, aber auch 
Altbestände können in die digitale 
Form überführt werden. Diese elektro-
nischen Wertpapiere werden jeweils 
über elektronische Wertpapierregister, 
die in Form eines zentralen Registers 
geführt werden, begeben. Die Emission 
kann aber auch – und das ist das tech-
nologische Novum – durch Nutzung 
der Blockchain-Technologie erfolgen. 
Die sog. Kryptowertpapiere werden 

dabei ohne Abbildung im Effektengiro 
lediglich auf einem – in der Regel 
DLT-basierten – Kryptowertpapier
register herausgegeben und verwaltet. 

In das Konzept der elektronischen 
Wertpapiere sind diverse, z.T. neue und 
erlaubnispflichtige, (Finanz-)Dienst-
leistungen eingebettet, wie z. B. die 
Emission von E-Wertpapieren, die 
Registerführung oder die (Krypto-)
Verwahrung und Verwaltung. 

Neben etablierten Finanzinstituten,  
die dieses zukunftsträchtige Marktseg-
ment besetzen wollen, stehen natürlich 
auch schon einschlägige FinTechs be-
reit. Sie haben aber bereits moniert, 
dass der Entwurf nicht unerhebliche 
finanzielle wie aufsichtsrechtliche 
Eintrittshürden schafft. In Ihrer Block-
chain-Strategie hatte die Bundesregie-
rung noch eine führende Position für 
Deutschland proklamiert, mit dem Ziel, 
dass das „junge und innovative Block-
chain-Ökosystem in Deutschland er-
halten werden und weiter wachsen 
[soll]“. Ob allerdings der vorliegende 
Entwurf dazu beitragen wird, dass sich 

die Innovationskraft von Startups in 
diesem Segment wirklich entfalten 
kann, muss gegenwärtig bezweifelt 
werden. 

Der Innovationsschub dürfte zudem 
auch dann ausbleiben, wenn der An-
wendungsbereich – wie im Entwurf 
vorgesehen – auf Inhaberschuldver-
schreibungen beschränkt bleibt. Auch 
dieser Aspekt wurde im Rahmen der 
Konsultation deutlich moniert. Denn 
gerade für (Fonds-)Anteilscheine bietet 
sich die Einbeziehung an. Zum einen 
ist – anders als bei der Inhaberschuld-
verschreibung – das Urkundserforder-
nis bzw. die Registereintragung gerade 
nicht für die Entstehung konstitutiv. 
Zum anderen gibt es bei Fondsanteilen 
– anders als bei Aktien, die zunächst 
auch ausgeklammert werden sollen – 
keine gesellschaftsrechtlichen Impli
kationen. 

Der Referentenentwurf ist ein prag-
matischer Vorstoß. Damit alle Teilneh-
mer an den Finanz- und Kapitalmärk-
ten wirklich profitieren können, ist es 
nun aber von besonderer Bedeutung 
Breitenwirkung und Funktionalität  
des Entwurfs weiter zu optimieren.  
Vor allem institutionelle Anleger 
sollten sich schon jetzt intensiv mit 
dieser Thematik befassen, denn der 
digitale Wandel im Portfolio ist vor
programmiert. 

FRANK DORNSEIFER  Geschäftsführer, Bundesverband Alternative Investments e.V., Bonn

»Der digitale Wandel 
im Portfolio ist 
vorprogrammiert.«
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Das Revival der 
 Hedgefonds

In den vergangenen zehn Jahren 
konnten Hedgefonds aufgrund nied­
riger Zinssätze sowie geringer Vola­

tilität kaum befriedigende Renditen er­
zielen. Einige Strategien schnitten besser 
ab als andere, aber insgesamt blieb die 
Branche hinter den Erwartungen zurück. 

Nun scheint sich die Situation jedoch 
zu ändern. Zur Abschwächung der durch 
die Pandemie ausgelösten wirtschaft­
lichen Erschütterung werden breite fis­
kalische Maßnahmen eingesetzt, um 
die sehr akkommodierende Geldpolitik 
abzulösen. Diese Offensive vielfältiger 
wirtschaftlicher Stimuli dürfte einen 
Inflationsanstieg auslösen, der wieder­
um die Anleiherenditen, wenn auch nur 
zögerlich, wieder in den positiven Be­
reich bringen dürfte. An den Aktien­
märkten markiert dieser Wechsel des 
Marktregimes die Rückkehr der Dispa­
ritäten, wodurch Kursveränderungen 
deutlichere Hinweise auf die Gewinn­
entwicklung geben werden. Die jüngste 
Outperformance der sogenannten 
 „qualitativ hochwertigen“ Wachstums­
papiere belegt dies. Der Trend hat sich 
auch an den Anleihemärkten bereits 
verfestigt, wo der Markteinbruch die 
weniger widerstandsfähigen Unterneh­
men und Sektoren am härtesten traf. 

Bedenkt man zudem, dass noch un­
klar ist, wie lange und schwer diese 
 Krise letztendlich ausfallen wird, so 
sind alle Voraussetzungen gegeben, da­
mit an den Märkten wieder gute Chan­
cen für   aktive alternative Strategien 
entstehen. Der Anteil aktiver Strategien, 
die besser abschneiden als ihr Referenz­

index, hat sich Morningstar zufolge seit 
Anfang Januar gegenüber dem Durch­
schnitt der letzten Jahre verdoppelt.

Um in diesem Umfeld Renditen zu 
erzielen, reicht es nicht mehr, allein auf 
Beta (Sensitivität des Portfolios zum 
Marktrisiko) zu setzen, denn diese Per­
formancequelle hat ihre Kraft verloren. 
Die Manager müssen in der Lage sein, 
neue Ertragsquellen zu identifizieren, 
um Alpha (Absolute Return) zu extra­
hieren, dem wesentlichen Merkmal der 
„alternativen Verwaltung“.

Anleger sollten daher ihre Zurück­
haltung überwinden: Hedgefonds steht 
nicht nur eine vielversprechende Zu­
kunft bevor, sie profitieren auch von  
der Weiterentwicklung und erhöhten 
Stabilität in der Branche. So florierten 
im Schatten der zwei Dutzend Fonds, 

die mit über 20 Milliarden Dollar die 
globalen Schwergewichte darstellen, 
hunderte Fonds mittlerer Größe. 

Deren Track Record ist lang genug, 
damit Anleger fundierte Investitions­
entscheidungen treffen können. Zudem 
verfügen diese Hedgefonds über Res­
sourcen, die effiziente Prozesse ermög­
lichen, ohne dass die Strategien durch 
den Umfang der Vermögenswerte ein­
geschränkt werden. Gleichzeitig ist die 
Produktivität instabilerer Start­ups, die 
mit weniger als 100 Millionen auf die 
Beine gestellt wurden, aufgrund stei­
gender Kosten für Regulierung und 
Compliance zurückgegangen. Das 
 Inkrafttreten der OGAW­Richtlinie 
schließlich hat den Anlagekomfort er­
höht, da sie Anlegern die Möglichkeit 
bietet, sich in einer liquideren Form bei 
Hedgefonds zu engagieren als in der 
Vergangenheit.

Damit Alternative Investmentlösun­
gen eine tragende Rolle im Portfolio 
spielen können, müssen sie als mittel­
fristige Anlagen angesehen werden. Ein 
Anlagehorizont von mindestens drei 
Jahren ist nötig, um sich gegen zwi­
schenzeitliche Turbulenzen abzusichern 
und es alternativen Instrumenten zu 
 ermöglichen, ihr Potenzial, das in 
 Outperformance, Diversifikation und 
Risiko reduktion liegt, voll zu entfalten. 
Es sei denn, die Struktur oder Strategie 
des Hedgefonds erfordern in der Zwi­
schenzeit eine frühere Neubewertung 
der Position. Genau an dieser Stelle 
kommen die Manager von Alternativen 
Investmentlösungen ins Spiel.

NICOLAS FALLER Co-CEO Asset Management, Union Bancaire Priveé (UBP), Zürich

»Hedgefonds steht 
nicht nur eine viel­
versprechende 
Zukunft bevor, sie 
profitieren auch von 
der Weiterent wick­
lung und erhöhten 
Stabilität in der 
Branche.«
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1 Entwicklung des Momentum-Faktors am US-Aktienmarkt Januar 1927 – Juni 2020
Abbildung 1: Entwicklung des Momentum-Faktors am US-Aktienmarkt (Jan. 1927 – Jun. 2020) 

 

Quelle: K. French Data Library, eigene Berechnung 
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Quelle: K. French Data Library, eigene Berechnung

Dass Momentum nicht nur auf den US-Markt beschränkt ist, belegt ABBILDUNG 2. Zwischen 
Januar 1987 und Juni 2020 war die jährliche Rendite des Momentum-Faktors in  allen grö-
ßeren Anlageregionen positiv. Über alle entwickelten Märkte hinweg entsprach die Mo-
mentum-Rendite mit 6,9% pro Jahr in etwa dem langfristigen Mittelwert der  annualisierten 
10-Jahresrenditen aus ABBILDUNG 1. Die höchsten Renditen brachte der Momentum-Effekt 
bei europäischen Aktien. Die jährlichen Renditen erreichten hier knapp 11%, das Ren-
dite-Risiko-Verhältnis lag bei 0,85. Der europäische Aktienmarkt hätte gegenüber dem 
Geldmarkt nur eine Überschussrendite von 4,2% erzielt. Abgesehen von Nordamerika, 
wo der Momentum-Faktor eine mit dem Markt identische Performance erzielte,  lagen in 
den übrigen Regionen die risikoadjustierten Renditen oberhalb der vergleichbaren Ak-
tienmarktfaktoren (ABBILDUNG 2). In der jüngeren Vergangenheit zwischen Juli 2017 und 
Juni 2020 schnitt Momentum, gemessen an der annualisierten Rendite, überall besser 
ab als im langfristigen Mittel. 

2 Momentum-Renditen im internationalen Vergleich
Januar 1987 – Juni 2020, monatliche Daten

Global Global Ex USA Europa Nord Amerika Pazifik USA

Momentum | Marktfaktor

Rendite 6,9 % | 4,5% 8,1% | 2,8% 10,9 % | 4,2% 6,5% | 6,7% 3,6 % | 1,1% 5,8% | 6,8%

Standardabweichung 12,9 % | 15,5% 12,1% | 17,1% 12,9 % | 17,3% 15,4% | 15,7% 13,7% | 19,6 % 15,6 % | 15,6 %

Rendite/Risiko 0,54 | 0,00 0,67 | 0,16 0,85 | 0,00 0,42 | 0,43 0,26 | 0,05 0,37 | 0,43

Schiefe – 1,58 | – 0,72 – 1,13 | – 0,41 – 1,29 | – 0,72 – 1,71 | – 0,93 – 1,01 | 0,10 – 1,73 | – 0,92

Überschusskurtosis 11,05 | 1,90 6,82 | 1,27 9,96 | 2,01 12,31 | 3,03 3,88 | 1,00 12,49 | 2,91

Juli 2017 – Juni 2020 9,2 % | 4,1% 12,5% | 0,3% 14,8% | -0,8% 7,3% | 7,2 % 7,9 % | 1,5% 6,4% | 7,6 %

Die Faktorrenditen sind in US-DOLLAR, UMD ist ein Long-Short-Faktor, die Marktfaktoren sind Überschussrendite über kurzfristige US-Staatsanleihen, orange: Rendite/
Risiko-Kennzahl Momentum > Marktfaktor 

Quelle: AQR Data Library (UMD-Faktor)
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