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Saleha betreibt seit acht Jahren ein kleines Hotel mit Restaurant und beschiftigt neun Angestellte. Beim Start halfen Mikrokredite. (Dhaka, 2012)

Mikrofinanz boomt —und die
Schweiz steckt mittendrin

Rund zehn Milliarden Dollar fliessen heute via Mikrofinanzfonds in &rmere Lander.

Lohnt es sich, als Privatanleger dabei zu sein? Von Charlotte Jacquemart

er Boom ist uniibersichtlich: Geld an-
zulegen in Mikrofinanzfonds, die das
Kapital von westlichen Anlegern in
Mikrofinanzinstitutionen in aller
Welt stecken, ist en vogue. Laut einer neuen
Studie von Symbiotics, einem Westschweizer
Vermogensverwalter, der sich auf Mikrofinanz
spezialisiert hat, stecken derzeit fast 10 Mrd. $
in 80 solchen Fonds. Erstaunlich dabei: Rund
ein Drittel davon wird von der Schweiz
aus verwaltet. Fabio Sofia von Symbiotics
erstaunt das nicht: «Die Schweiz hat einen
humanitiren Background und einen starken
Finanzplatz.» Man sei der Leader im Sektor.
Christian Etzensperger, Analyst beim Kon-
kurrenten Responsability in Ziirich, teilt die
Einschédtzung Sofias. «Mikrofinanz ist zwar
immer noch ein Nischenmarkt. Er stosst aber
nicht mehr nur bei Privatanlegern, sondern
auch bei institutionellen Investoren auf sehr
hohe Akzeptanz.» Responsability ist mit 1,8
Mrd.$ verwalteten Mikrofinanzanlagen der
grosste Fondsmanager des Sektors, investiert
in iiber 300 Institutionen in 15 Liandern und

erreicht damit iiber 26 Millionen Endkunden.
Diese Kunden erhalten Mikrokredite, mit de-
nen sie gewerbliche, landwirtschaftliche oder
auch industrielle Titigkeiten aufbauen. Sind
Asien, Osteuropa und Siidamerika die tradi-
tionellen Mikrokredit-Nationen, macht sich
das System zunehmend auch auf dem afrika-
nischen Kontinent breit. «Fiir jeden asiati-
schen Tiger gibt es heute einen afrikanischen
Loweny, sagt Etzensperger.

Sind Mikrofinanzprodukte aber nicht ein-
fach Liickenbiisser fiir verzweifelte Anleger
angesichts der nimmer enden wollenden Tief-
zinsphase? Etzensperger glaubt nicht, dass
das Interesse damit zusammenhéingt. Die Ni-
sche habe vielmehr Pluspunkte vorzuweisen.
«Mikrofinanz-Anlagen korrelieren kaum mit
herkémmlichen Anlagekategorien. Die letzten
Jahre haben gezeigt, dass die Fonds stabile
Renditen erzielen, bei vergleichsweise gerin-
ger Volatilitdt.» Etzenspergers Arbeitgeber ist
seit elf Jahren auf dem Markt und bietet den
Privatanlegern neben dem Flaggschiff
Responsability Global Micro Finance Fund,
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Mehr Kopfe — weniger Geld pro Kopf
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der bereits auf rund 1Mrd.Fr. angewachsen
ist, auch einen Fair-Trade-Fund an. Er pro-
phezeit seiner Branche auch fiir die niachsten
fiinf Jahre gute Zeiten. Responsability allein
ist im letzten Jahr um 37% gewachsen und
verwaltet per Ende Juni 2014 gut 2Mrd. $.

Dass der Markt fiir Mikrofinanz reift, 1asst
sich auch daran ablesen, dass es heute Wah-
rungsabsicherungen gibt fiir viele exotische
Wahrungen. Das war vor kurzem noch anders.
«Heute dringen wir in Lander vor, die vor eini-
gen Jahren noch auf keinem Radar waren»,
sagt Etzensperger. Unter ihnen sind Lander
wie Rwanda, Georgien, Aserbeidschan usw.
Das ziehe die nétige Finanzinfrastruktur hin-
terher, die wiederum Voraussetzung sei fiir
weiteres Wachstum. Lange nicht mehr alle
Fonds aber sichern simtliche Fondswéhrun-
gen ab. Sofia von Symbiotics erkldrt wieso:
«Weil das Absichern von exotischen Wahrun-
gen sehr teuer sein kann, haben einige Fonds
begonnen, sich nicht mehr zu 100% abzusi-
chern.» Die Strategie sei relativ neu, weswe-
gen ein Urteil schwierig sei. «Uber die letzten
vier Jahre zumindest zeigen die nur teilweise
abgesicherten Vehikel attraktive Renditen im
Vergleich mit komplett abgesicherten Fonds.»

Unterschieden werden muss zwischen
Fonds, die ausgewdhlten Institutionen Kre-
dite (Fremdkapital) zu Verfiigung stellen, und
jenen, die sich direkt an ihnen beteiligen. Die
Kredit-Variante ist gangiger: Laut der Symbio-
tics-Studie entfallen 82% auf diese Kategorie.
Das erklirt, wieso der Index, den der welsche
Anbieter seit zehn Jahren fiihrt, die Rendite
dieser Anlagen abbildet (siehe Grafik). Hitte
jemand 2003 1Mio.$ in die dem Index zu-
grunde liegenden Fonds investiert, besisse er
heute 1,46 Mio. $. Das entspricht einer Jahres-
rendite von 3,87% (nach Kosten). Interessant
dabei ist, dass von den 120 untersuchten Mo-
naten nur deren 3 negative Renditen aufwei-
sen. Es scheint demnach eine Portfolio-Beimi-
schung zu sein, mit der man nicht nur wegen
ihrer sozialen Wirkung gut schlift.

Das Responsability-Flaggschiff Global Mi-
crofinance Fund hat seit der Lancierung 2003
mit exakt diesen 46% rentiert. Dies allerdings
in Dollar. Fiir Schweizer Anleger halbierte sich
die Rendite wegen des Erstarkens des Fran-
kens fast. In der Schweiz 6ffentlich zum Ver-
trieb zugelassen ist bisher leider nur das
Flaggschiff von Responsability. Die Kosten der
Gefidsse sind mit durchschnittlich iiber 2%
stolz. Begriindet werden die Kosten mit dem
Aufwand fiir das Auffinden von seridsen
Mikrofinanz-Partnern in den Ziellindern. Von
rund 10 000 Institutionen in aller Welt gelten
nur rund 500 als «investitionswiirdigy.

Will die CS etwa Rleine Kunden loswerden?

Geldspiegel
Charlotte Jacquemart

er Geschichte haftet etwas
leicht Skurriles an. Doch weil
es sich kaum um einen Einzel-
fall handelt, hat er das Ram-
penlicht verdient: Eine Erben-
gemeinschaft, die bei der
Credit Suisse (CS) eine Hypothek von 4000
Fr. (!) auf der elterlichen Liegenschaft liegen
hat, wird von der Bank aufgefordert, Fatca-

Formulare auszufiillen und Passkopien ein-
zureichen. Andernfalls sehe man sich leider
gezwungen, die Hypothek aufzul6sen,
schreibt die CS. Der Mini-Hauskredit lauft
schon seit 1999, die drei Erben haben weitere
Konti bei der CS.

Zur Erinnerung: Fatca ist jenes Regelwerk,
welches gegeniiber den amerikanischen
Steuerbehorden die US-Steuerkonformitat
bestétigen soll - kompatibel mit Fatca
miissen aber nicht nur Amerikaner selbst
sein, sondern auch alle jene, die einen Bezug
zu Amerika haben. So will es der Staatsver-
trag zwischen der USA und der Schweiz.

Nur: Keines der drei betroffenen
Geschwister hat einen solchen US-Bezug,
welcher Art auch immer, wie nachweislich
feststeht. Das teilen die Erben der CS auch
schriftlich mit. Doch diese stellt sich stur: Die
c/o-Adresse der Erbengemeinschaft sei ein
Indiz dafiir, dass das Konto als US-Konto
betrachtet werden miisse. In der Tat hat die
Erbengemeinschaft die Korrespondenz mit
der Bank c/o an eines der Geschwister schi-

Entweder die
CS hat sich
vertan und will
den Fehler
nicht zugeben.
Oder aber die
Grossbank will
Kleinstkunden
loswerden.

cken lassen, um die Post statt dreimal nur
einmal zu erhalten; c/o («care of») bedeutet
aber lediglich eine Zustellanweisung. Eine
Drittperson muss nicht im Spiel sein.

Auch die in den Fatca-Regeln erwidhnten
«Per-Adresse-Domizile», die den Amerika-
nern suspekt sind, konnen auf die Geschwis-
ter keine Anwendung finden, weil a) die
Bank alle Adressen der Betroffenen kennt
und b) das Konto unter der Schwelle von
50000 Fr. liegt, bei der Fatca greift.

Bei der CS sagt eine Sprecherin, die Bank
habe sich voll und ganz dazu verpflichtet, ihr
Geschift unter der Einhaltung der Anforde-
rungen von Fatca durchzufiihren. Dazu
gehore auch die Einhaltung der darin gefor-
derten Kundendokumentation. Zum Einzel-
fall konne man nichts sagen.

Eigentlich gibt es nur zwei Begriindungen
fiir das absurd anmutende Vorgehen der CS:
Die Grossbank hat sich vertan und will nicht
zugeben, einen Fehler gemacht zu haben.
Oder aber man benutzt Fatca als Vorwand,
um Kleinstkunden loszuwerden.
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So hoch sind die spanischen Staatsschul-
den. Das ist ein neuer Rekordstand und
entspricht 98,4% der Wirtschaftsleistung.
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mehr Neuwagen wurden im Juli 2014 im
Vergleich zum Vormonat immatrikuliert.
Das ist der starkste Juli seit dem Jahr 2000.

A2 s

betragen die Schaden aus Natur- und <Man-
maden»- Katastrophen im 1. Halbjahr 2014.




