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1 Einleitung

1.1 HinfiUhrung zum Thema und Zielsetzung der Arbeit

Kaum eine Kapitalanlage ist so umstritten wie die haufig als Kryptowahrungen
bezeichneten Krypto-Assets. Von den einen werden sie als bedeutende Innova-
tion und Investmentopportunitat angesehen, wahrend ihnen von anderen jedoch
jeglicher Wert abgesprochen wird. Zu den historisch bedeutendsten Kritikern
kénnen die Investorenlegende Warren Buffet und der CEO der US-amerikani-
schen Bank JPMorgan Jamie Dimon gezahlt werden. Warren Buffet spricht die-
sen Assets jeglichen Wert ab und verleiht seiner Abneigung sowie Ablehnung
Ausdruck mittels Aussagen wie durch die 2020 getétigte Feststellung: ,Cryp-
tocurrencies basically have no value and they don't produce anything.! sowie die
2018 vollzogene Ausfuhrung: ,In terms of cryptocurrencies generally, | can say
almost with certainty that they will come to a bad ending.“? Jamie Dimon formu-
lierte 2017 mit &hnlicher Intention tUber das grof3te Krypto-Asset Bitcoin: ,/It’s a
fraud“® und weiter ,It's worse than tulip bulbs"4, womit er Krypto-Assets nicht nur
als Betrug abgetan, sondern deren Entwicklung tber die Tulpenmanie, einer der

grofdten Spekulationsblasen der Geschichte, gestellt hat.

Des Weiteren herrschte in der Vergangenheit die verbreitete Auffassung, dass
die wirkliche Innovation in der den Krypto-Assets zugrundeliegende Blockchain-
bzw. Distributed-Ledger-Technologie liegt und eben nicht in den Krypto-Assets
selbst. So attestierten deutsche Banken, Versicherungen und Asset Manager in
einer 2020 durch PwC durchgefihrten Umfrage der Blockchain zu 75% einen
Nutzen und groRes Potenzial.> Kryptowahrungen hingegen wurden fur diesen
Zeitpunkt zu 79% als gar nicht relevant betitelt und auch das Potenzial wurde als
maximal gering eingestuft.® Zu einem ahnlichen Ergebnis kam die Erhebung der
Deutschen Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Management (DVFA). Laut
einer 2020 durchgefuhrten Mitgliederbefragung wurde auch hier die Blockchain

zu 52% als eine der wichtigsten Entwicklungen innerhalb der Finanzindustrie der

1 Buffet, W., 2020, Minute 00:37-00:42.

2 Buffet, W., 2018, Minute 00:01-00:09.

8 Dimon, J., 2017a, zitiert nach Imbert, F., 2017, Z. 2.
4 Dimon, J., 2017b, Minute 00:38-00:42.

5vgl. PwC, 2020, S. 4i. V. m. S. 11.

6vgl. ebd., S. 15i. V. m. S. 23.



letzten 20 Jahre bezeichnet, wéahrend nur 14% angaben in Kryptowahrungen zu
investieren oder fest bzw. eher beabsichtigen eine Investition in den nachsten

zwolf Monaten zu tatigen.”’

Zwar kann somit interessanterweise keinesfalls behauptet werden, dass die eben
ausgefuhrten negativen Ansichten zu Krypto-Assets in der Vergangenheit von
jeglichen Experten geteilt wurden, allerdings war bisher die negative historische
Einstellung gegenuber Krypto-Assets dennoch offensichtlich der Gberwiegende
Konsens. Ebenso kann auch heute nicht angenommen werden, dass sich diese
Paradigmen vollkommen verandert haben, jedoch ist aktuell, besonders seit Be-
ginn des Jahres 2021, eine gewisse Tendenz zu mehr Aufgeschlossenheit und
Interesse gegenlber Krypto-Assets zu beobachten. Immer mehr Banken und an-
dere Unternehmen aus der Finanzbranche erméglichen ihren Kunden die Inves-
tition in Krypto-Assets oder erwégen eine Investition bzw. investieren im Zuge
ihrer Fonds bereits selbst in diese Investmentopportunitdt. Hochaktuelle Bei-
spiele hierfir sind die deutsche Union Investment und die japanische SBI Hol-
ding.® Eine besonders bemerkenswerte Entwicklung kann bei der bereits erwahn-
ten amerikanischen Bank JPMorgan nachvollzogen werden. Diese ermoglicht ih-
ren Kunden mittlerweile auch die Investition in ausgewéhlte Krypto-Assets
Fonds,® wenngleich dies mehr auf den Wunsch der Kunden zuriickgeht und der

CEO Jamie Dimon weiterhin davon abrat.1°

Die Tendenz eines Paradigmenwechsels zur Sinnhaftigkeit von Krypto-Assets
als Kapitalanlage spiegelt sich auch in der 2021 von Bitkom durchgefiihrten Un-
ternehmensumfrage wider. Immerhin 39% der Non-Financial Unternehmen und
49% der Finanzunternehmen in Deutschland sehen in Kryptowdhrungen eine
langfristige Geldanlage.!! Gleichwohl ist eine ebenso groRe Fraktion immer noch
der Ansicht, dass Kryptowahrungen weiterhin nur fir Spekulanten und Kriminelle
geeignet sind, wobei ein Drittel der Befragten sogar davon ausgeht, dass diese

Assets in den nachsten Jahren massiv im Wert einbrechen werden.1?

7Vgl. DVFA, 2020, 1. Diagramm i. V. m. 6. Absatz.

8 Vgl. Nakamichi, T./Taniguchi, T., 2021; Kahl, S., 2021.
% Vvgl. Ramaswamy, A., 2021, 1.-7. Absatz.

10'vgl. Dimon, J., 2021, Minute 01:00-01:45.

11 vgl. bitkom, 2021, 1. Diagramm.

12 vgl. ebd.



Dieser Paradigmenwechsel sowie die dennoch weiterhin bestehende grol3e
Skepsis und der offensichtliche Dissens bei der Bewertung von Krypto-Assets als
Investmentopportunitdt machen eine grundlegende und umfassende Beleuch-
tung dieser hochaktuellen Thematik notwendig und besonders lohnend. Dies ist
der Ansatzpunkt der vorliegenden Publikation.

Dabei ist es Ziel dieser Arbeit fundamental und auf breiter Basis zu evaluieren,
ob bzw. inwieweit die Investmentopportunitat Krypto-Assets in Investitionsiber-
legungen von Anlegern grundlegend, d.h. in einer ex ante Betrachtung des indi-
viduellen Risikoprofils als potenzieller Bestandteil der Kapitalanlage Beriicksich-
tigung finden sollte. Hierfur wird eine fundierte und umfassende Bewertung des
Chance-Risiko-Profils von Krypto-Assets vorgenommen. Diese integriert, dem
noch infantilen Stand und der mangelnden Historie des Krypto-Asset-Marktes ge-
schuldet, sowohl quantitative als auch qualitative Analyseansatze und Bewer-
tungsaspekte, sodass Anlegern eine aussagekraftige, begriindbare und inhalts-

starke Handlungsempfehlung an die Hand gegeben werden kann.

1.2 Aufbau und Abgrenzung der Arbeit

Er6ffnend werden grundlegende, fir die Arbeit bedeutsame Begrifflichkeiten de-
finiert und das theoretische Fundament gelegt. Durch die Determination und klare
Abgrenzung der wichtigen Termini sollen Verstandnisprobleme durch unter-
schiedliche Begriffsdefinitionen vermieden und eine aussagekraftige Analyse be-
gunstigt werden (Kapitel 2). AnschlieRend wird eine umfassende potenzielle Ta-
xonomie von Krypto-Assets vorgenommen, um ein grundlegendes Verstandnis
eben jener sowie des Krypto-Asset-Marktes im Gesamten zu vermitteln, da die
daraus gewonnene Nachvollziehbarkeit zur differenzierten Einschatzung der
Sinnhaftigkeit von Krypto-Assets als Investmentopportunitat unabdingbar ist (Ka-
pitel 3). AuBerdem kann bereits in diesem Zuge eine Vorauswahl der tberhaupt
als Investmentopportunitat in Frage kommenden Krypto-Assets durchgefihrt
werden. In Kapitel 4 wird kurz und pragnant Stellung genommen, ob Krypto-As-
sets eine eigene Anlageklasse sind. Dies ist sowohl aufgrund der aktuellen Dis-
kussionen als auch im Hinblick auf den Titel dieser Forschungsarbeit absolut not-

wendig. Daran schliel3t sich die quantitative Untersuchung der Sinnhaftigkeit von



Krypto-Assets als Investmentopportunitat an (Kapitel 5). Dabei wird erortert, wie
Krypto-Assets im Vergleich zu gangigen Anlageklassen performt haben und ob
diese einen positiven Einfluss auf Portfolien haben kénnen. Dieser Analyse fol-
gend wird qualitativ auf die spezifischen Risiken und Chancen (Kapitel 6) einer
Krypto-Asset Investition eingegangen, um der kurzen Historie und den Beson-
derheiten dieses Marktes bzw. dieser Assets gerecht zu werden und ein weiteres
Paradigma zur Beurteilung zu bertcksichtigen. Nachdem anschlieRend in Kapi-
tel 7 die vorliegende Arbeit, die Methodik sowie die verwendeten Daten kritisch
gewdurdigt worden sind, wird in Kapitel 8 zusammenfassend und unter Einbezug
der in Kapitel 3-6 gewonnenen Erkenntnisse das Chance-Risiko-Profil von
Krypto-Assets final bewertet, um daraus eine fundierte Handlungsempfehlung fur

Anleger zu treffen.

Aufgrund des Ziels dieser Arbeit die Investmentopportunitéat der Krypto-Assets
auf eine allgemeine Art und Weise ausfuhrlich fur jegliche Anlegergruppen zu
bewerten, wurden zwei Eingrenzungsmodalitdten vorgenommen. Erstens wurde
nicht zwischen Privatanlegern und Institutionellen Anlegern unterschieden und
zweitens wurde die Analyse in einer ex ante Betrachtung des anlegerindividuel-
len Risikoprofils durchgefihrt. Es ist jedoch evident, dass sowohl die Differenzie-
rung in Privatanleger und Institutionelle Anleger als auch das jeweilige subjektive
Risikoprofil einen gewichtigen Einfluss auf die Bewertung einer Investmentoppor-
tunitat haben, indem dadurch determiniert wird, welcher Wert einer Chance und
welcher Grad der Gefahr einem Risiko beigemessen wird. Weiterhin analysiert
diese Arbeit fundamental und grundlegend die Sinnhaftigkeit einer Investition in
Krypto-Assets im Ganzen, differenziert aber nicht, welches dieser Assets im Ein-

zelfall die beste Investmentopportunitat bietet.

Deshalb ist es lohnend und zielfiihrend auf der vorliegenden Publikation aufbau-
end und die gewonnenen Erkenntnisse verwendend weitere wissenschaftliche
Analysen Uber die Investmentopportunitat der Krypto-Assets mittels dieser Diffe-

renzierungsmaglichkeiten durchzufuhren.

Weiterhin wurde in der vorliegenden Publikation zur besseren Lesbarkeit und um
den Forschungsgegenstand der Arbeit in den Mittelpunkt zu stellen, das generi-
sche Maskulinum verwendet, wobei sich damit sowohl auf mannliche, weibliche

und jegliche anderen Geschlechteridentitaten bezogen wird.



1.3 Methodik

Um die zur Beantwortung der Forschungsfrage notwendigen Daten zu erheben
und um zugleich einen maoglichst grofien Mehrwert dieser Publikation zu erzielen,
wurde ein Methodenmix aus quantitativer und qualitativer sowie theoretischer
und praxisnaher Methodik verwendet. Fir die qualitative Analyse wird zum einen
auf aktuelle Fachliteratur zur fundierten Grundlagenbildung und méglichst breiten
und tiefen Themenabdeckung zurtickgegriffen. Aufgrund der Schnelllebigkeit des
zu untersuchenden Forschungsgegenstandes werden die Erkenntnisse der be-
reits vorhandenen Forschung dabei kritisch im Hinblick auf den Sachverhalt der
zeitlichen Validitat begutachtet. Zum anderen werden durch praxisorientierte Ex-
perteninterviews anwendungsnaher Spezialisten die aktuellen Gegebenheiten

und zuklnftigen Entwicklungen aus erster Hand abgebildet.

Die Experteninterviews wurden hierbei mittels eines semistrukturierten Interview-
leitfadens durchgefthrt, um dem Experten einen gewissen Freiraum fir seine
Antworten zu lassen und bei entscheidenden Aspekten diese grindlich hinterfra-
gen zu kénnen. Des Weiteren handelt es sich bei den Fragen Uberwiegend um
offene, sodass der geschaffene Antwortfreiraum zu einer maglichst umfangrei-
chen und detaillierten Wissensgenerierung fuhren konnte. Um die Leserfreund-
lichkeit zu verbessern, wurde, da die Kernaussagen dadurch nicht tangiert wer-
den, auf die vereinfachte Transkriptionsmethode zur Verschriftlichung des Exper-

teninterviews zurtckgegriffen.

Die quantitative Analyse erfolgte hingegen einerseits tber einen historischen
Kennzahlenvergleich ausgewahlter Krypto-Assets mit den aktuell gadngigen An-
lageklassen und andererseits Uber eine Untersuchung der Auswirkungen, die
sich durch die Portfoliobeimischung von Krypto-Assets in der Vergangenheit er-
geben haben. Auf die explizite Vorgehensweise und Datengrundlage der quanti-
tativen Analyse wird an der jeweils geeigneten Stelle dieser Forschungsarbeit
tiefergehend eingegangen, da durch diese Herangehensweise die Nachvollzieh-

barkeit und Ubersichtlichkeit am besten garantiert werden kann.



2 Theoretische Grundlagen

2.1 Krypto-Assets

Bis dato werden Krypto-Assets haufig falschlicherweise als Kryptowahrungen be-
zeichnet, obwohl es, wie noch aufgezeigt werden soll, weder das Ziel bzw. der
Zweck aller Krypto-Projekte ist als Wahrung zu fungieren,*® noch es als feste
Ubereinkunft gilt, dass als Wahrungsersatz konzipierte Krypto-Assets die drei
Funktionen einer Wahrung als Recheneinheit sowie Tausch- und Wertaufbewah-
rungsmittel erfullen konnen.* Daher ist die Bezeichnung der ,Kryptowahrung'
nicht nur irrefihrend, sondern im Grunde ein in doppelter Hinsicht falsch gewahl-
ter Terminus. Daher wird in dieser Arbeit auf den deutlich umfassenderen Aus-
druck Krypto-Assets zurlckgegriffen. Trotz der Wahl dieses deutlich praziseren
Terminus ist es aufgrund fehlender einheitlicher und weltweit anerkannter Krite-
rien und Richtlinien zur Bestimmung von Krypto-Assets kritisch und kompliziert
eine allgemeingultige Definition hierfir zu formulieren. Dies wird besonders an-
hand der Tatsache deutlich, dass bereits Definitionsvorschlage der EU nicht mit
denen mancher Mitgliedsstaaten tbereinstimmen. Im Artikel 1 Absatz 11 Nr. 10
des KWG definiert Deutschland z.B.: ,Kryptowerte im Sinne dieses Gesetzes sind
digitale Darstellungen eines Wertes, der von keiner Zentralbank oder 6ffentlichen
Stelle emittiert wurde oder garantiert wird und nicht den gesetzlichen Status einer
Wahrung oder von Geld besitzt, aber von naturlichen oder juristischen Personen
aufgrund einer Vereinbarung oder tatsachlichen Ubung als Tausch- oder Zah-
lungsmittel akzeptiert wird oder Anlagezwecken dient und der auf elektronischem
Wege Uibertragen, gespeichert und gehandelt werden kann.“t®> Der Vorschlag fiir
die ,Markets in Crypto-assets‘-Verordnung des europaischen Parlaments und
des Rates, kurz MICA, hingegen definiert in Artikel 3 Absatz 1 Nummer 2 als
Kryptowert ,[...] eine digitale Darstellung von Werten oder Rechten, die unter
Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie oder einer ahnlichen Technolo-
gie elektronisch tbertragen und gespeichert werden kénnen; . Aufgrund des

offentlichen Emittenten sowie des Status als Wahrung werden Central Bank

13 Siehe Kapitel 3

14 vgl. Diehl, M., 2020, S. 111 f.; Thiele, C.-L., 2016.

15 Bundesministerium fiir Justiz und Verbraucherschutz, 2021, S. 19.
16 Europaische Kommission, 2020, S. 40.



Digital Currencies (CBDC) somit nicht mit der Definition des KWGs, aber sehr
wohl mit der Definitionserwagung der EU erfasst. Des Weiteren nimmt der Defi-
nitionsvorschlag der EU weitere Einteilungsversuche vor,*” womit diese Definition
deutlich differenzierter und weniger generisch als die Definition nach KWG ist.
Aus diesem Grund sowie der Tatsache geschuldet, dass EU-Recht Uber nationa-
lem Recht steht,*® wird dieser Arbeit die Definition der MiCA-Verordnung des eu-

ropaischen Parlaments und des Rates zu Grunde gelegt.

2.2 Distributed-Ledger-Technologie®®

Um Krypto-Assets als Anlageklasse evaluieren zu kénnen, muss ein Verstandnis
Uber die zugrundeliegende Technologie und deren Ausgestaltungsformen vor-
handen sein, da dieses sowohl die Chancen als auch die Risiken der Krypto-
Assets in einem hohen Mal3e determiniert. Insofern soll nachfolgend ein umfang-

reiches Verstandnis Uber die DLT vermittelt werden.

2.2.1 Definition

Historisch betrachtet, ist die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) eine noch
sehr junge Technologie. Die erste funktionierende Konzeption ist auf das Jahr
2008 zu datieren, als unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto ein White Paper
Namens ,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System" veroffentlicht wurde.?°
Diese DLT-Konzeption sollte in den nachsten Jahren aufgrund Nakamotos Aus-
fuhrungen zur Funktionsweise der Technologie, die vereinfacht gesagt, auf der
Verkettung von Blocken basiert, als Blockchain bekannt werden.?! Insofern die
erste funktionierende DLT eine Blockchain war und diese auch bis heute die vor-

herrschende und mit groRem Abstand am haufigsten vorkommende DLT

17 vgl. Europaische Kommission, 2020, S. 40i. V. m. S. 44.

18 vgl. EUR-Lex, 0. D., Z. 1-7.

19 Aufgrund des begrenzten Umfangs der Arbeit und um die zentralen Aspekte der Thematik ge-
nauer beleuchten zu kénnen, wird ausschlie3lich auf die grundlegende technische Funktions-
weise der verschiedenen Distributed-Ledger-Technologien eingegangen, diese aber nicht tiefer-
gehend beschrieben. Es gibt genligend Werke, die sich dieses Aspekts ausfiihrlich angenommen
haben. Siehe hierfiir: Bearing Point, 2019; Fill, H.-G./Meier, A., 2020; Nakamoto, S., 2008; Ma-
sood, F./Faridi, A. R., 2018.

20 \/gl. Nakamoto, S., 2008, 1 f.

2L vgl. ebd., 1 f; Treiblmaier, H., 2020, S. 3.



geblieben ist, werden die Termini ,Distributed-Ledger-Technologie’ und 'Block-
chain’ oftmals falschlicherweise synonym verwendet.?? Tatsachlich aber kann die
Distributed-Ledger-Technologie anhand der jeweiligen zugrundeliegenden Da-
tenstruktur in verschiedene Konzepte (DLT-Konzepte) mit jeweils unterschiedli-
chen Starken und Schwachen untergliedert werden,?3 wovon die Blockchain zwar
das am weitesten verbreitete, aber nicht das einzige ist. So ist z.B. der Directed

Acyclic Graph (DAG) ein weiteres recht populares DLT-Konzept.?*

Um definieren zu kdnnen, worum es sich bei einer DLT handelt, muss zuerst
klargestellt sein, dass Netzwerke grundsatzlich zentral mit einer bestimmenden
und Vertrauen stiftenden Autoritéat, dezentral mit mehreren bestimmenden und
Vertrauen stiftenden Autoritaten oder verteilt und ganzlich ohne zentrale Autoritat

aufgebaut sein kénnen (siehe Abb.1).

Zentralisiert dezentralisiert verteilt

@® Node/Netzwerkknoten

Abbildung 1: Zentralisierte, dezentralisierte und verteilte Netzwerke?®

Wie der Name schon erkennen lasst, ist die Distributed-Ledger-Technologie als
verteiltes Netzwerk konzipiert und kann daher folgendermalfen definiert werden:

Die Distributed-Ledger-Technologie ist eine Register/Datenbank-Technologie,

22 Daher wird in dieser Arbeit nach jeweils exakter Evaluation auch auf Literatur zuriickgegriffen,
welche nur die Blockchain nennt, im Grunde aber auch auf die DLT gesamt anzuwenden ist.

2 Vgl. KannengieRer, N. et al., 2020, S. 42:3.

24 \/gl. Kondru, K. K./Saranya, R., 2019, 6097 f.; Masood, F./Faridi, A. R., 2018, 423 f.

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Baran, P., 1962, S. 4.



womit ein Distributed-Ledger ein(e) verteilte(s) Register/Kontofuhrungssys-
tem/Datenbank fur digitale Daten in einem Peer-to-Peer-Netzwerk?® ist.?” Dabei
werden diese digitalen Daten sowie jegliche damit verbundenen Transaktionen
auf jedem einzelnen Node?® gespeichert und nicht durch eine zentrale Autoritat,
sondern uber einen Konsensmechanismus bzw. Konsensalgorithmus der teilneh-
menden durchgangig miteinander kommunizierenden und Daten austauschen-
den Entitaten verifiziert,?® sodass ein Auftreten des Double-Spending Problems3°
verhindert wird. Das Vertrauen im Netzwerk wird somit durch den Konsensme-
chanismus und nicht durch eine zentrale Autoritat geschaffen. Mit der besonde-
ren Konzeption der DLT gehen mehrere einzigartige Charakteristika einher. So
ist ein Distributed-Ledger unveranderbar, zensurresistent, dezentral unterhaltbar

und unabhéngig von einer zentralen Autoritat.3!

Neben dem abstrakten DLT-Konzept konnen DLTs im Zuge des DLT-Designs
eine Ebene tiefer weitergehend klassifiziert werden.3? Dabei wird die Ausgestal-
tung z.B. mit der Festlegung des jeweiligen Konsensmechanismus der DLT deut-
lich konkreter.2® Als eine potenzielle Differenzierung nach DLT-Design sind die

Bitcoin- und Ethereum-Blockchain zu nennen.3*

Dartber hinaus ist ein weiteres grundlegendes Unterscheidungsmerkmal einer
DLT die Zugangsregulierung bzw. die Berechtigung Transaktionen im jeweiligen
Netzwerk aufzugeben.® Hierbei findet eine Einteilung in private und 6ffentliche
DLTs statt.®® Des Weiteren kann je nachdem, ob die Teilnahmemaoglichkeit am

% Peer-to-peer networks denote a group of connected devices that are more or less equal in
functionality, as oppose to traditional networks where there is at least one vital coordinating device
without which the network cannot fully operate.” (Vigliotti, M. G./Jones, H., 2020, S. 98).

27 vgl. Briihl, V., 2018, S. 10; Masood, F./Faridi, A. R., 2018, S. 422; National Cyber Security
Center, 2021, S. 1.

28 Nodes are the points in a network through which an individual or an entity interacts with the
network.“ (Priyaranjan, N./Roy, M./Dhal, S., 2020, S. 43).

2 vgl. Auer, R./Monnet, C./Shin Hyun Song, 2021, S. 9; KannengieRer, N. et al., 2019, S. 7070;
Priyaranjan, N./Roy, M./Dhal, S., 2020, S. 42; Kannengiel3er, N. et al., 2020, 42:3 f.

30 The double-spending problem is the situation where a user signs two conflicting transactions
with intent to spend the same digital token twice.“ (Bolfing, A., 2020, S. 227).

31 vgl. Bencic, F. M./Zarko, I. P., 2018, S. 1.

32 \gl. KannengieRer, N. et al., 2020, S. 42:4.

33 vgl. ebd.

34 Vgl. KannengieRer, N. et al., 2019, S. 7070.

3% vgl. KannengieRer, N. et al., 2020, S. 42:6; Peters, G. W./Panayi, E., 2016, S. 244. Die letzt-
genannte Quelle bezieht sich zwar auf ein Blockchain im Speziellen, allerdings ist dieses Unter-
scheidungsmerkmal auch bei der DLT im Allgemeinen zutreffend.

3 vgl. KannengieRer, N. et al., 2020, S. 42:6; Peters, G. W./Panayi, E., 2016, S. 244.
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Validierungsprozess ohne vorherige Autorisierung gegeben ist oder nicht, zwi-
schen genehmigungsfreien Permissionless DLTs und genehmigungsbasierten
Permissioned DLTs differenziert werden.®” Permissioned DLTs sind dabei meis-
tens zweckgebunden und werden im Gegensatz zu Permissionless DLTs, welche
sich selbst durch ihre Teilnehmer regulieren, weiterhin durch eine Aufteilung des
Konsensmechanismus auf bestimmte Akteure von einer oder mehreren zentralen
Vertrauensautoritaten kontrolliert.® Da Permissionless DLTs mit wenigen Aus-
nahmen zur Transaktionsvalidierung Krypto-Assets als Incentivierung im Kon-
sensmechanismus bendtigen und Permissioned DLTs durch ihre zentralen Ver-
trauensautoritaten hingegen nicht,®® ist es nicht weiter verwunderlich, dass
Krypto-Assets zum aktuellen Zeitpunkt Uberwiegend auf Permissionless DLTs

basieren.4°

2.2.2 Blockchain

Wie bereits erwahnt wurde, war die Blockchain als zugrundeliegende Technolo-
gie des Bitcoins das erste funktionierende DLT-Konzept und kann somit auch als
der Ausloser fur den starken Anstieg von Distributed-Ledger-Losungen angese-
hen werden. Obwohl damit die erste funktionierende Blockchain auf das Jahr
2009 zu datieren ist, fand das grundlegende Prinzip der Blockchain-Technologie
bereits 1991 als eine Moglichkeit zur zeitlichen Datierung digitaler Dokumente
durch Stuart Haber und W. Scott Stornetta erste Erwahnung.** Der Name des
DLT-Konzepts Blockchain basiert dabei auf seiner Funktionsweise. Denn bei ei-
ner Blockchain wird die Distributed Ledger in einer Verkettung von Blocken kryp-

tographisch durch Hashes*? gespeichert.*3

87 Vgl. Priyaranjan, N./Roy, M./Dhal, S., 2020, S. 44; KannengieRer, N. et al., 2020, S. 42:6.

38 vgl. Priyaranjan, N./Roy, M./Dhal, S., 2020, S. 42; Peters, G. W./Panayi, E., 2016, S. 244 f.

39 vgl. KannengieRer, N. et al., 2020, S. 42:6.

40 yvgl. Hougan, M./Lawant, D., 2021, S. 15.

41 vgl. Haber, S./Stornetta, W. S., 1991.

42 Ein Hashwert ist ein Output-Wert mit einer fixen Lange an Zeichen, der im Zuge einer Hash-
Funktion aus einem Input-Wert beliebiger Zeichenlange errechnet wird. Dabei lasst der Output-
Wert/Hash-Wert keine Ruckwartsrechnung auf den Eingabewert zu und ist zumindest bei den fur
die Blockchain-Technologie verwendeten geschlossenen Verfahren kollisionsresistent. Dies be-
deutet, dass unterschiedliche Eingabewerte immer unterschiedliche Output-Werte ergeben. (vgl.
Adam, K., 2020, S. 30 f.).

“vgl. ebd., S. 5.
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Zwar variiert der Aufbau der Blocke einer Blockchain je nach verwendetem DLT-
Design und damit vor allem auch je nach verwendetem Konsensmechanismus,
allerdings kann das grundsatzliche Prinzip der Blockchain folgendermal3en gra-

phisch visualisiert dargestellt werden (siehe Abb. 2):

Block #2000 Block #2001 Block #2002
BIock-Header——--\ Block-Header —-\ Block-Header
‘VorigerBlock-Hash ‘ | Voriger Block-Hash ‘ \4. Voriger Block-Hash ‘
‘ Zeitstempel ‘ ‘ Zeitstempel ‘ ‘ Zeitstempel ‘
‘ Root-Hash ‘ ‘ Root-Hash ‘ ‘ Root-Hash ‘
Weitere Eingabe- Weitere Eingabe- Weitere Eingabe-
Grélien Groélten Gréflen
Transaktionen Transaktionen Transaktionen

Abbildung 2: Blockchain - Datenstruktur und Funktionsweise *

Dabei wird ersichtlich, dass der Blockheader ein Hash aus mehreren Eingabe-
gréRen wie dem Hash des vorigen Block-Headers, einem Zeitstempel, dem Root
Hash des Merkle-Baums*® aller stattgefundenen Transaktionen des Blockes und
weiteren DLT-Design abhangigen Bestandteilen ist.#® Die Verkettung der Blocke
zur Blockchain erfolgt dabei Uber die Verwendung des vorigen Block-Hashs im
Block-Header des neuen Blocks (siehe Abb. 2). Dadurch wirde ersichtlich wer-
den, wenn an einem der vorigen Blocke eine der Eingabegrof3en wie z.B. eine
Transaktion nachtraglich verandert werden wirde, da somit der Blockheader aller
nachfolgenden Blécke und damit auch des aktuellen Blockes verandert werden

wurde.

Die Validierung neuer Transaktionen und damit die Erstellung eines neuen

Blocks erfolgt bei der Blockchain-Technologie Uiber Konsensmechanismen wie

44 Eigene Darstellung in Anlehnung an Bencic, F. M./Zarko, I. P., 2018, S. 2; Fill, H.-G./Harer,
F./Meier, A., 2020, S. 12.

45 Bei einem Merkle-Baum werden alle Daten, hier Transaktionen, in einen Hash-Wert umgerech-
net. Aus diesen wird anschlieRend jeweils paarweise ein neuer Hash-Wert errechnet. Dieser Pro-
zess wird so lange wiederholt bis alle Daten/Transaktionen in einem finalen Hash-Wert verarbei-
tet wurden. Dieser Hash-Wert wird Root-Hash genannt. (vgl. Fill, H.-G./Héarer, F./Meier, A., 2020,
S.8f).

46 vql. ebd., S. 10.



-12 -

Proof-of-Work oder Proof-of-Stake. Dabei verwendet Proof-of-Work die Rechen-
leistung der Computer der Netzwerkknoten, sogenannten Minern, zur Lésung be-
stimmter Rechenaufgaben, wohingegen Proof-of-Stake die Validierung neuer
Blocke an die einzelnen Nodes des Netzwerks gemessen an deren gestakten*’
Kapitalanteil des insgesamt gestakten Gesamtkapitals delegiert.*®

Beim Proof-of-Work-Algorithmus der Bitcoin-Blockchain beispielsweise muss ein
Nonce, also ein Wert (nicht in Abb. 2 aufgefiihrt, da dieser Bestandteil DLT-De-
sign spezifisch ist) gefunden werden, welcher den Hash des Blockes so veran-
dert, dass dieser mit einer bestimmten Anzahl an Nullen anfangt.*® Die Zahl der
notwendigen Nullen wird bei steigender Rechenleistung des Netzwerks erhoht,
sodass die Dauer einer neuen Blockfindung immer annahernd 10 Minuten in An-

spruch nimmt.5°

Bekannte Beispiele des DLT-Konzepts Blockchain sind die Ethereum-Block-

chain®! und die bereits angesprochene Bitcoin-Blockchain.

2.2.3 Alternative DLT-Konzepte

Neben der Blockchain ist vor allem der Directed Acyclic Graph (DAG) als zweites
DLT-Konzept bekannt. Dieser speichert die Daten/Transaktionen nicht in anein-
ander gereihten Blocken, sondern besteht aus Eckpunkten und Kanten, die in
eine bestimmte Richtung gerichtet sind (directed) und niemals auf sich selbst re-
ferenzieren konnen (acyclic) (siehe Abb. 3).52 Die Art und Weise, wie hierbei neue
Daten bzw. Transaktionen validiert werden, ist vom jeweiligen DLT-Design ab-
hangig. Eine Mdglichkeit soll beispielhaft anhand des lota Krypto-Assets vorge-
stellt werden. Hierbei muss ein Nutzer, bevor er neue Daten hinzufligen bzw.
neue Transaktionen aufgeben kann, zuerst selbst eine bestimmte vordefinierte

Menge an Eckpunkten validieren und auf diese referenzieren.® Folglich werden

47 Beim Staking wird das Kapital der Validatoren im jeweiligen Blockchain-Protokoll gelocked,
also verschlossen (vgl. Buterin, V., 2016, Abs. 11).

48 \vgl. Judmayer, A. et al., 2019, S. 344 i. V. m. S. 346 f.

49 vgl. Nakamoto, S., 2008, S. 3.

%0 vgl. ebd.

51 vgl. Buterin, V., 2013.

52 vgl. Masood, F./Faridi, A. R., 2018, S. 423.

53 vgl. Bearing Point, 2019, S. 7.
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im Zuge der direkten und indirekten Genehmigung zuerst aus den ganzlich un-
genehmigten Eckpunkten unbestatigte Eckpunkte, welche zumindest von einem
vorherigen Eckpunkt genehmigt wurden, und schlie3lich, sobald eine bestimmte
Anzahl an Nodes (hier beispielhaft mit neun angenommen) den jeweiligen Eck-
punkt bestatigt haben und somit das bendtigte kumulierte Genehmigungsgewicht
erreicht wurde, vollstandig bestatigte Eckpunkte, womit der Eckpunkt bzw. die
dort gespeicherten Daten des Distributed-Ledgers als validiert gelten (siehe
Abb. 3).54

Indirekte Genehmigung

Kumuliertes
Genehmigungs-
gewicht

N
Direkte
Genehmigung

|:| Bestatigter Eckpunkt . Unbestatigter Eckpunkt

D Ungenehmigter Eckpunkt <+—  Kante

Abbildung 3: Directed Acyclic Graph - Datenstruktur und Funktionsweise5®
Bekannte Beispiele des DLT-Konzepts Directed Acyclic Graph ist das bereits an-

gesprochene Projekt lota®® sowie das Projekt Hedera Hashgraph®”’.

Unter dieser Dominanz der Blockchain und des Directed Acyclic Graphen versu-
chen sich sporadisch neue innovative DLT-Konzepte zu etablieren. Ein gutes
Beispiel hierfur ist das hochkomplexe DLT-Konzept Shardspace des Radix-Pro-
jekts. Hierbei werden die Transaktionen bzw. der Zustand der Daten des Distri-

buted-Ledger als sogenannte Substates®® in Shards®® gespeichert und Uber

54 vgl. Li, Y. etal., 2019, S. 3.

%5 Eigene Darstellung in Anlehnung an ebd.

%6 vgl. Popov, S., 2018.

57 Vgl. Hedera Hashgraph, 2018.

%8 A substate is a unit of data that represents a change to the state of the ledger.“ (Radix, 2021a,
Abs. 2, Z. 1-3.).

%9 [...] shards are a container for ,substates’.“ (Radix, 2021c, Abs. 3).
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einen umfangreichen Konsensalgorithmus validiert.®° Allerdings soll auf dessen
Funktionsweise aufgrund des sehr hohen Grades an Komplexitat und der unter-
geordneten Rolle, welche diese DLT im Vergleich zur Blockchain und dem Direc-

ted Acyclic Graphen spielt, nicht weiter eingegangen werden.

Nichtsdestotrotz wurde das Ziel der Ausfiihrungen erreicht und deutlich gemacht,

dass DLTs keinesfalls nur auf Blockchains reduziert werden durfen.

2.2.4 Smart Contracts

Die Idee der Smart Contracts (,intelligente Vertrage“) wurde durch Nick Szabo
1994 etabliert und 1997 weiter ausgefuihrt.®* Mit den Worten des Begriinders aus-
gedrickt ist ein Smart Contract ,[...] a computerized transaction protocol that
excecutes the terms of a contract.“,%? d.h. Smart Contracts sind digitale Pro-
gramme und l6sen anhand einer Wenn-Dann-Bedingung beim Eintritt bestimmter
Ereignisse bestimmte Reaktionen automatisch aus.® Besondere Bedeutung er-
langten Smart Contracts durch die Synergien schaffende Verbindung mit der Dis-
tributed-Ledger-Technologie, welche aufgrund ihrer inharenten Unveranderlich-
keit und der damit verbundenen hohen Datenintegritat als optimale Datenbasis
dienen kann. Vitalik Buterin beschrieb 2013 als einer der Ersten die Idee einer
Kombination beider Technologien im Zusammenhang mit der Ethereum-Block-
chain.®4 Seither wird, wenn von Smart Contracts die Rede ist, dies meistens in
Verbindung mit der Distributed-Ledger-Technologie getan, sodass man Smart
Contracts heute als ,[...] lines of code or logic on DLT that execute themselves
after the predetermined conditions are met.“®> definieren kann, womit Smart
Contracts als Anwendungen auf den verschiedenen Distributed-Ledger-Techno-
logien gesehen werden kdénnen. Dabei ermdglichen Smart Contracts die Abbil-
dung komplexerer Anwendungen und Use Cases auf der DLT. Es muss aller-
dings angemerkt werden, dass nicht jedes DLT-Design Smart Contracts unter-

stitzt. So sind diese bspw. auf der Bitcoin-Blockchain nicht vorgesehen.

60 \/gl. Radix, 2021b.

61 vgl. Szabo, N., 1994; Szabo, N., 1997.

62 Szabo, N., 1994, 1. Absatz.

83 vgl. Furrer, V./Deck, K.-G., 2020, S. 287 f.

64 \/gl. Buterin, V., 2013, S. 1i. V. m. S. 13.

8 Priyaranjan, N./Roy, M./Dhal, S., 2020, S. 45.
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2.3 Der Terminus ,Anlageklasse‘: Definition, Bestimmung und

Abgrenzungskriterien

Der Terminus Anlageklasse oder auch Asset-Klasse (engl. Asset = Vermdgens-
gegenstand) findet in der Finanzanlage sowie im Portfoliomanagement reichlich
Verwendung und dies trotz der Tatsache, dass es fur diesen keine vollstandig
einheitliche Legaldefinition gibt. Vielmehr haben sich im Laufe der Zeit bestimmte
Definitionsansatze anerkannter Experten etabliert. Dabei wird als Grundlage hau-
fig auf die Abgrenzung nach Sharpe zuriickgegriffen. Demnach muss eine Anla-
geklasse erstens aus einer grof3en und somit relevanten Anzahl an Vermogens-
gegenstanden bestehen, welche sich zweitens nur dieser einen Assetklasse zu-
ordnen lassen und drittens gegentber anderen Anlageklassen eine niedrige Kor-

relation aufweisen.%6

Greer spinnt diesen Ansatz weiter und merkt an, dass das Kriterium der niedrigen
Korrelation keine hinreichend zutreffende Klassifizierung von Assetklassen zu-
lasst.%” Vielmehr muss eine Asset-Klasse wirtschaftliche Gemeinsamkeiten auf-
weisen und Charakteristika, die diese gegenuber anderen Assetklassen unter-
scheiden,®® sodass der Terminus Anlageklasse folgendermaRen definiert werden
kann: ,An asset class is a set of assets that bear some fundamental economic
similarities to each other, and that have characteristics that make them distinct

from other assets that are not part of that class. “°

Legt man dem Terminus Anlageklasse diese Definition zu Grunde, lassen sich
laut Greer in einem ersten Schritt drei sogenannte Superklassen von Assets bil-
den. Diese sind erstens Capital Assets, welche als Gemeinsamkeit inre Bewer-
tung auf Basis des Kapitalwerts erwarteter Renditen haben.” Zu dieser Super-
klasse gehoren die Anlageklassen Aktien, Anleihen und Immobilien.”* Zweitens
Consumable/Transformable (C/T) Assets, welche zwar einen wirtschaftlichen
Wert haben und konsumierbar bzw. in einen anderen Vermdgensgegenstand

transformierbar (Bspw. Korn zu Fleisch) sind, aber keinen permanenten Zuwachs

56 Vgl. Sharpe, William, F., 1992, Abs. 10.
57 Vgl. Greer, Robert, J., 1997, 86 f.

%8 \vgl. ebd., S. 86i. V. m. S. 90.

% Ebd., S. 86.

0 vgl. ebd., S. 87.

1 vgl. ebd.
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an Wert erbringen.”? Zu dieser Superklasse wird vor allem die Anlageklasse der
Rohstoffe gezahlt.”® Als dritte Gruppe sind die Store of Value (SOV) Assets zu
nennen, welche mit Gold, Kunst und Wéahrungen weder konsumierbar sind noch
einen Einkommensfluss generieren, aber trotzdem einen Wert haben und somit

als Wertaufbewahrungsmittel fungieren kénnen.”

Eine Ebene unter diesen Superklassen lassen sich die Assetklassen wiederum
anhand ihrer wirtschaftlichen Homogenitat sowie der Einheitlichkeit in Rendite,
Sicherheit und Liquiditat klassifizieren,” sodass die wichtigsten géngigen Anla-
geklassen Aktien, Anleihen, Immobilien, Rohstoffe, Gold, Wahrungen und Geld-
markinstrumente sowie mit einem gewissen Abschlag Kunst bzw. weiter gefasst
Sammlerstiicke zustande kommen.’® Diese wiederum lassen sich anhand anla-
genklassenspezifischer Kriterien wie geographischen oder sektoralen Gegeben-
heiten fur Aktien in Unterklassen untergliedern.””

In der vorliegenden Arbeit wurde fir diese bereits seit geraumer Zeit etablierten
Assetklassen zur Abgrenzung gegentber den neuartigen Krypto-Assets der Ter-
minus ,gangige Anlageklasse‘ verwendet und den Termini Klassische’ oder ,Tra-
ditionelle Anlageklasse‘ vorgezogen, da diese oftmals nur mit Anleihen und Ak-

tien assoziiert werden und folglich zu kurzgefasst sind.

2.4 Portfoliomanagement

2.4.1 Moderne Portfoliotheorie

Die Moderne Portfoliotheorie geht auf den 1952 im The Journal of Finance er-
schienenen Artikel ,Portfolio Selection‘ und das darauf aufbauende gleichnamige
und 1959 erschienene Fachbuch von Harry M. Markowitz zuriick und wurde
durch weitere Personlichkeiten wie William F. Sharpe gepragt.’® Zur quantitativen
Analyse einer Investmentopportunitat sind die Erkenntnisse der Modernen Port-
foliotheorie noch immer hochgradig relevant, weshalb deren wichtigste

2\/gl. Greer, Robert, J., 1997, S. 87 f.

73 vgl. ebd.

" vgl. ebd.

S Vgl. Spremann, K., 2008, S. 5.

76 \gl. Greer, Robert, J., 1997, S. 87 f.; Sparkasse, 0. D.
7vgl. Greer, Robert, J., 1997, S. 87 f.

8 vgl. Markowitz, H., 1952; Markowitz, H., 2008.
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Errungenschaften pragnant beleuchtet werden sollen, um in der quantitativen

Analyse Verwendung zu finden.

Als fundamental neues Paradigma hat Markowitz eine zweidimensionale Erfolgs-
messung etabliert.”® Die Attraktivitat einer Investmentopportunitat wird nicht allein
durch deren Renditehthe erfasst, sondern zuséatzlich wird das eingegangene Ri-
siko bertcksichtigt, indem Rendite und Risiko ins Verhaltnis gesetzt werden.®®
Als Risiko wurde das zweiseitige Risikoverstandnis der Volatilitdt/Standardabwei-
chung festgelegt.®! Sowohl die als normalverteilt angenommene erwartete Ren-
dite als auch die erwartete Volatilitat stellen nach Markowitz Zufallsvariablen dar
und missen fir die Portfoliobildung bspw. Uber die Durchschnitte vergangener
Rendite- und Volatilitatswerte geschéatzt werden.®? Darliber hinaus ist festgestellt
worden, dass das Risiko bzw. die Volatilitat eines Portfolios durch niedrig mitei-
nander korrelierenden Assets bzw. deren Renditen verringert werden kann, ohne
zugleich die Portfoliorendite zu senken.® Dieser Prozess wird Diversifikation ge-
nannt. Allerdings hat schon Markowitz angemerkt, dass sich das Risiko eines
Portfolios niemals auf null reduzieren lasst,3* sodass Sharpe darauf aufbauend
das Gesamtrisiko eines Portfolios als die Kombination aus dem unsystemati-
schen, diversifizierbaren und systematischen, nicht diversifizierbaren Risiko be-
schrieben hat.8> Auf der Erkenntnis der Diversifikation beruhend hat Markowitz
effiziente Portfolios als all jene definiert, welche bei gegebener durchschnittlicher
Rendite die geringste Volatilitdt und bei gegebener Volatilitat die hochstmégliche
durchschnittliche Rendite aufweisen.®® All diese effizienten Portfolios ergeben in
einem Rendite-Volatilitats-Diagramm die Effizienzkurve.8” Die Eckpunkte der Ef-
fizienzkurve bilden mit dem geringsten Risiko das Minimum-Varianz-Portfolio und
mit der hochsten Rendite das Maximum-Ertrags-Portfolio.® Risikoaverse Anle-
ger kdnnen somit aus all jenen Portfoliokombinationen wéhlen, welche auf der

Effizienzkurve liegen und dabei ihr individuelles Rendite-Risiko-Profil

 vgl. Markowitz, H., 1952, S. 77-79.

80 vgl. ebd., S. 79-82.

81 vgl. Markowitz, H., 2008, S. 17 f.

82 v/gl. Markowitz, H., 1952, S. 83i. V. m. S. 91; Spremann, K., 2008, S. 87-89i. V. m. S. 97.
83 vgl. Markowitz, H., 2008, S. 4 f.

84 vgl. Markowitz, H., 1952, S. 79.

85 Vgl. Sharpe, William, F., 1964, S. 439.

86 Vgl. Markowitz, H., 2008, S. 24.

87 Vgl. Markowitz, H., 1952, S. 82.

8 vgl. ebd., S. 87.
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berticksichtigen.®® Laut Markowitz macht es hingegen fir risikoaverse Anleger
keinen Sinn in Portfolios unterhalb der Effizienzlinie zu investieren, da diese inef-
fizient sind und es somit eine bessere Allokationsmdglichkeit fir das Kapital
gibt.°

In der Praxis werden die Erkenntnisse der Modernen Portfoliotheorie durch die
strukturierte Verteilung von Anlagemitteln auf Anlagemdglichkeiten, genannt As-

set Allokation, umgesetzt.%*

2.4.2 Relevante Kennzahlen und Formeln
Rendite

Die Rendite ist als eine der wichtigsten PerformancegroRen die Relation zwi-

schen erzieltem Anlageertrag (Output) zum eingesetzten Betrag (Input).®?

Renditen konnen grundlegend als diskrete/einfache oder stetige Renditen be-
rechnet werden. Dabei ist die diskrete Rendite zeitlich nicht additiv und findet
Verwendung, wenn eine Betrachtungsperiode auf die zwei Zeitpunkte der Anla-
getatigung und der Anlagerealisierung heruntergebrochen wird.®? Diese wird wie
folgt Uber den Quotienten aus dem aktuellen Preis der Anlage (P;) sowie deren
Preis zum Anfangszeitpunkt (P,) und der anschlieRenden Subtraktion von eins
berechnet:

Rdiskret - P_O -1 (1)

Die stetige Rendite ist hingegen zeitlich additiv, nimmt eine gegen unendlich ten-
dierende Anzahl von Zinsperioden an und ist besonders fir statistische Modelle
geeignet.** Diese kann Uber den natirlichen Logarithmus des Quotienten aus
aktuellem Preis der Anlage (P;) sowie deren Preis zum Anfangszeitpunkt (P,) be-

rechnet werden:

8 vgl. Markowitz, H., 1952, S. 82i. V. m. S. 91.

9 vgl. ebd., S. 82.

% vgl. Glnther, S., 2012, S. 152.

92 vgl. Spremann, K., 2008, S. 71.

% vgl. ebd., S. 72 1.

% vgl. May, S., 2019, S. 5; Schierenbeck, H., 2001, S. 69.
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Py
Tstetig = lnP_O (2)
Die durchschnittliche/mittlere Rendite kann entweder Uber das arithmetische
oder geometrische Mittel der Renditedaten berechnet werden. Das arithmetische
Mittel unterstellt, dass sich der Anlagebetrag durch die erzielte Rendite nicht ver-
andert, wo hingegen das geometrische Mittel den Verzinsungseffekt beriicksich-
tigt.%> Damit wird das geometrische Mittel der volatilen Renditeentwicklung ge-

recht, welche das arithmetische Mittel vernachlassigt.%

Das arithmetische Mittel/die arithmetische Rendite wird Uber die gewichtete

Summe der Einzelrenditen (r;) errechnet:

D ©

1

~| -

T
Rarithmetisch =
t=

Das geometrische Mittel/die geometrische Rendite wird Uber das in der T-ten
Wurzel gewichtete Produkt der Einzelrenditen (r;) oder den in der T-ten Wurzel

gebildeten Quotienten aus aktuellem Preis der Anlage (P;) sowie deren Preis zum

1/T P
= e 4
1 j; 1 (4)

Die mittlere Rendite stetiger Renditen kann aufgrund ihrer Eigenschaft zeitlich

Anfangszeitpunkt (P,) berechnet:

T
Egeometrisch = [1_[(1 + 7'1:)
t=1

additiv zu sein durch das arithmetische Mittel errechnet werden.®’ Bei diskreten
Renditen hingegen weist das arithmetische Mittel eine zu hohe historische Per-
formance aus, sodass das geometrische Mittel zu deren Berechnung mittlerer

Renditen herangezogen werden muss.%®

Die Portfoliorendite ist die gewichtete Summe der diskreten Einzelrenditen.®®

Wichtig hierbei ist, dass die gewichtete Summe der stetigen Einzelrenditen nicht

% vgl. Mondello, E., 2013, S. 4.
% \gl. May, S., 2019, S. 3 f.

% Vgl. ebd., S. 5-11.

%\l ebd., S. 2-5i.V.m. S. 11.
% vgl. Markowitz, H., 1952, S. 81.
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zur Kalkulation der Portfoliorendite verwendet werden darf.1%° Diese kann damit
wie folgt Gber die Summe der Produkte aus den diskreten Renditen der Einzel-

anlagen (r;) und deren Portfoliogewichtung (X;) berechnet werden:

N
Rp = ZXi * 1 )
i=1

Volatilitét

Die Volatilitat oder auch Standardabweichung genannt gibt das Risiko sowohl als
positive als auch negative Abweichung vom erwarteten/mittleren Wert der Ren-

dite an.19* Damit liegt der Volatilitat ein zweiseitiges Risikoverstandnis zu Grunde.

Berechnet wird die Volatilitét Gber die Wurzel der gewichteten Summe aus der
quadrierten Abweichungsdifferenz der einzelnen Renditedaten gegeniber der
mittleren Rendite. Hierfur wird am besten die stetige Rendite verwendet, da diese
im Gegensatz zur diskreten Rendite besser die Bedingung der Normalverteilung
erfuillt.1%2 AuRRerdem kann dadurch das arithmetische Mittel verwendet werden,
sodass sowohl der Verzinsungseffekt als auch die Ein-Perioden-Betrachtungs-
weise der Standardabweichung Berucksichtigung finden kdnnen, wodurch sich
letztendlich die bestmogliche Abbildung der Volatilitat ergibt.1% Falls die Volatili-
tat dabei aus einer Stichprobe und nicht aus der Gesamtheit der Daten errechnet
wird, muss die gewichtete Summe um eine Korrektur von eins berichtigt wer-
den,* sodass die Volatilitat folgendermaRen tber die Wurzel aus der gewichte-
ten und um eins korrigierten Summe der quadrierten Differenz der Einzelrenditen

(rs¢) und der mittleren Rendite (7;) berechnet werden kann:

T
1 N2
Ostetig = mZ(rs,t - 7"5) (6)
t=1

100 yvgl. Eisele, B., 2004, S. 66.

101 vgl. Spremann, K., 2008, 100 f.

102 yvgl. Schierenbeck, H., 2001, S. 69.
103 ygl. Mondello, E., 2013, S. 12 f.
104 vgl. ebd., S. 12.
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Tagliche Volatilitaten werden Uber die Wurzel der Handelstage und wdchentli-

chen Volatilitaten Uber die Wurzel der Wochen annualisiert.10%

Ognnualisiert — Otiglich * Handelstage (7)
Oannualisiert — Owéchentlich * 'V Wochen (8)

Falls ein abgeschlossener Jahreszeitraum betrachtet werden soll, wurde in der
vorliegenden Arbeit die tatsdchliche Anzahl der Handelstage errechnet. Ansons-
ten wurde aufgrund der Tatsache, dass erstens ein Jahr auf ca. 52 Wochen ba-
siert und zweitens eine Woche normalerweise funf Handelstage hat ein repra-

sentativer Wert von 260 Handelstagen pro Jahr angenommen.

Die Berechnung der Portfoliovolatilitat weicht aufgrund der Korrelation von der
Einzelvolatilitat ab. Allerdings wurde in der vorliegenden Arbeit die Standardab-
weichung des Portfolios dynamisch modelliert und nicht an eine bestimmte Rela-
tion der Portfolioanteile gebunden, sodass die Formel fir die Portfoliovolatilitat
keine Verwendung gefunden hat. Deshalb wird auf eine Darstellung verzichtet.

Korrelation

Die Korrelation gibt die Starke des Zusammenhangs zweier Variablen z.B. zweier
Wertpapiere als einen zwischen -1 und +1 liegenden normierten Wert wieder,
wobei sich die Variablen bei einem Wert von -1 entsprechend gegenlaufig (nega-
tiv korreliert) bei einem Wert von 0 komplett unabhéngig (nicht korreliert) und bei
einem Wert von 1 ganzlich simultan (positiv korreliert) verhalten.'% Um diversifi-
zierende Effekte beobachten zu kdnnen, muss der Korrelationskoeffizient zwi-
schen zwei Wertpapieren folglich kleiner als 1 sein. Eine anerkannte Interpretati-
onsmoglichkeit des Korrelationskoeffizienten geht auf Jacob Cohen zurick

(siehe Tab. 1). Diese soll auch in der vorliegenden Arbeit Verwendung finden.

105 yvgl. Merk, A., 2011, S. 126 f.
106 \/gl. Markowitz, H., 2008, S. 4 f.i. V. m. S. 20.
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Betrag des Korrelationskoeffizienten |Mogliche Interpretation
-0,1 bis 0,1 Keine Korrelation
+0,1 bis £0,3 Schwache Korrelation
+0,3 bis £0,5 Mittlere Korrelation
+0,5 bis £1 Starke Korrelation

Tabelle 1: Interpretationsmaglichkeit des Korrelationskoeffizienten nach Cohen®”

Berechnet wird der Korrelationskoeffizient tiber das nicht normierte Zusammen-
hangsmaR der Kovarianz. Ahnlich der Volatilitat wird diese als Stichprobe aus
dem um eins korrigierten Durchschnitt der Produkte aus der Renditeabweichun-

gen [r; ; und r; ;] zweier Anlagen von deren erwarteten Stichprobenrenditen [E ()

und E (r,)] berechnet:

T
1
KOVy, = === > 11y — ()] [z = EG)] ©)
i=1
Die Korrelation wiederum ist der Quotient aus der Kovarianz (K0OV;,) zweier An-
lagen sowie deren jeweiligen Einzelvolatilitaten (o;und o,) und wird wie folgt be-

rechnet;

(10)

Sharpe-Ratio

Die Sharpe-Ratio ist ein zweidimensionales Erfolgsmal? und wurde durch William
F. Sharpe etabliert.1% Dabei misst diese die Uberrendite einer Anlage (SR,) je
Risikoeinheit fir einen bestimmten Zeitraum,% indem die Rendite der Anlage
(R,) abzuglich des risikolosen Zinssatzes (ry) ins Verhaltnis zur Volatilitat (o) der
Anlage gesetzt wird. Damit ist die Sharpe-Ratio ein sehr gutes Mal3 zur Messung

des historischen Rendite-Risiko-Verhaltnisses.

RA - T'f
04

SR, = (11)

107 Eigene Darstellung in Anlehnung an Cohen, J., 1988, S. 77-81
108 ygl. Moriabadi, C., 2012, S. 396 f.
109 \/gl. ebd., S. 397.
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Je hoher die Sharpe-Ratio einer Anlage, desto hoher ist die risikogewichtete

Uberrendite. Somit ist es Ziel eine moglichst hohe Sharpe-Ratio zu erlangen.

Fur den risikolosen Zinssatz wurde 0% angenommen, da das arithmetische Mittel
der taglichen 3-Monats-Euribor Zinssatze fur den Zeitraum 01.09.2015-
30.07.2021 mit -0,34% negativ und somit unpraktikabel ist.119 Dies ist auf die in
der Praxis nicht verwendbare Gegebenheit zurlickzuftihren, dass sich ein nega-

tiver risikoloser Zins positiv auf die Rendite der Anlage ausgewirkt hatte.

Um methodisch korrekte Ergebnisse zu erhalten, wurde neben der ohnehin mit-
tels der stetigen Rendite berechneten Volatilitat auch der Uber dem Bruchstrich

befindliche Renditeteil stetig berechnet.

Maximum Drawdown

Der Maximum Drawdown ist ein alternatives Risikomal3 und gibt fir einen be-
stimmten Zeitraum die grof3te prozentuale Differenz zwischen Kurshdchststand
und den sich anschlieenden Kurstiefststanden wieder. Damit beschreibt der Ma-
ximum Drawdown den maximal mdglichen Wertverlust, welchen ein Investor er-
leiden kann, falls er zum ungunstigsten Zeitpunkt, dem absoluten Ho6chststand
des Kurses, gekauft und zum ungunstigsten Zeitpunkt, dem Tiefststand des Kur-
ses, verkauft hat.''* Dartiber hinaus konnen auch die potenziellen psychologi-
schen Auswirkungen des Maximum Drawdown auf einen Anleger interpretiert

werden.

Minimum-Varianz-Portfolio

Das Minimum-Varianz-Portfolio ist - wie bereits erwdhnt - das Portfolio mit der
geringsten Portfoliovolatilitat. Die fur diese Bedingung notwendige Anteilsvertei-

lung wird im Zwei-Anlagen-Fall mittels folgender Formel errechnet:

0-22 - KOVlZ
012 — 2+ KOV;, + 0,2

wy = (12)

Dabei gibt w; den Portfolioanteil der einen Anlage an und w, erfolgt aus der Dif-

ferenz von eins und w;.

110 Sjehe Anhang 3
111 vgl. Bacon, C. R., 2012, S. 98.
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3 Taxonomie von Krypto-Assets

Um Krypto-Assets als Kapitalanlage tberhaupt in Betracht ziehen zu kdnnen,
muss zum einen zuerst klargestellt werden, wie sich Krypto-Assets differenzieren
und zum anderen sollte ein grundlegendes Verstandnis Uber den aktuellen

Krypto-Asset-Markt aufgebaut werden.

Ahnlich den Definitionsschwierigkeiten von Krypto-Assets ist auch eine allge-
meingultige Taxonomie von Krypto-Assets aufgrund mangelnder einheitlicher
und rechtlich bindender Richtlinien und der unterschiedlichen Definitionen des
Terminus Krypto-Asset sowie der Schnelllebigkeit des Krypto-Space relativ
schwierig. Dariiber hinaus lassen sich manche Krypto-Assets zugleich mehreren
Kategorien zuordnen. Dennoch soll im Folgenden eine moglichst umfassende
sowie das Gros des Krypto-Asset-Marktes abdeckende und - soweit moglich -
den aktuellen europaischen und deutschen rechtlich-legalen Sachverhalt bertick-
sichtigende Taxonomie aufbereitet werden.

mmmmmmny  NoNn-fungible
Utility Token

Not-

Payment Token transferable

Central Bank
Digital Currency Protocol Token
Volatile
Cryptocurrency

Stablecoin

Transferable

Investment-/

Security Token

Application
Token

Collateralised Asset-backed-

B Stablecoin Token

Wertreferen- Algorithmic

zierter Token Stablecoin

Abbildung 4: Taxonomie von Krypto-Assets!!?

Diese in Abbildung 4 dargestellte Taxonomie unterscheidet Krypto-Assets in ei-

nem ersten Schritt in fungible Tokens, die &hnlich einer Wahrung oder Aktie in

112 Eigene Darstellung in Anlehnung an Adam, K., 2020, S. 157-164.; Adan, 2021, Abs. 15-19;
Arslanian, H./Fischer, F., 2019, S. 141; Bullmann, D./Klemm, J./Pinna, A., 2019, S. 16 f. i. V. m.
S. 26 f.; Européaische Kommission, 2020, S. 40; Hays, D. et al., 2020, S. 15; Wirtschaftskammer
Osterreich die Finanzdienstleister, 2021, S. 5.
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ihrer Funktion mit jedem anderen Token dieser Art identisch sowie austauschbar
sind und einmaligen sowie einzigartigen und nicht austauschbaren non-fungiblen

Tokens, sogenannten Non-Fungible-Tokens (kurz: NFT).113

Diese non-fungiblen Tokens kdnnen anschliel3end anhand der Feststellung, ob
eine Ubertragbarkeit moglich ist, in not-transferable und transferable NFTs diffe-
renziert werden. Beispiele der mittlerweile recht bekannten transferable NFTs
sind digitale Kunstwerke, wie die mittlerweile weltweit berihmten Krypto-Punks
oder digitales Land in Decentraland.!* Not-transferable NFTs kdnnten hingegen
Verwendung im Identitdtsmanagement oder als Echtheitsnachweis eines Kunden

bei der Online-Bewertung von Unternehmen und Dienstleistungen finden.>

Die fungiblen Tokens als Pendant zu den non-fungiblen Tokens lassen sich zu-
nachst einmal in die drei Hauptkategorien Payment Token, Utility Token und In-
vestment-/Security Token und anschliel3end in weitere Unterkategorien unter-
scheiden (siehe Abb. 4).

Payment Tokens sollen @hnlich den Fiat-Wahrungen als Tausch-, Rechen- und
Wertaufbewahrungsmittel fungieren.*'¢ Hierbei unterscheidet man erstens zwi-
schen Central Bank Digital Currencies (CBDC), die, wie der Name schon vermu-
ten lasst, von einer Zentralbank begeben und beispielsweise durch den E-Euro
reprasentiert werden konnen. Gleichwohl muss eingeschrankt werden, dass
CBDCs nicht immer zwingend Krypto-Assets sein missen. So besteht die Mog-
lichkeit diese nicht auf DLT-Basis, sondern mittels anderer Technologielésungen
wie z.B. einer zentralen Datenbank abzubilden, womit diese nicht mit der in dieser
Arbeit verwendeten Definition von Krypto-Assets konform gehen.'” Die zweite
Hauptkategorie der Payment Tokens wird als Volatile Cryptocurrency bezeichnet,
womit diejenigen gemeint sind, welche als digitale Wahrung fungieren sollen,
aber aufgrund hoher Volatilitaten keine Wertstabilitat garantieren.'® Hierzu kon-

nen Bitcoin''® oder ZCash!?® gezahlt werden. Die weit verbreitete falsche

113 vgl. Arslanian, H./Fischer, F., 2019, S. 140; Bussac, E., 2019, S. 30 f.

114 vgl. Larva Labs, o. D.; Ordano, E. et al., 2017, S. 1.

115 vgl. Arslanian, H./Fischer, F., 2019, S. 155 f.

116 vgl. Adam, K., 2020, S. 157-159.; Arslanian, H./Fischer, F., 2019, S. 141.
117 vgl. Auer, R./Bohme, R., 2020, S. 91-93.

118 vgl. Hays, D. et al., 2020, S. 15.

119 vgl. Nakamoto, S., 2008.

120 \/gl. Ben-Sasson, E. et al., 2014.
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Begriffsverwendung von Kryptowé&hrungen fir Krypto-Assets ist auf diese Volatile
Cryptocurrencies zurtckzufiihren, da diese vor allem mit Bitcoin, aber auch Li-
tecoin'?! oder Dash!?? die friilhe Ausgestaltungsform von Kryptowerten war. Ab-
schlieRend sind als Payment Token Stablecoins zu nennen. Diese versuchen
entweder durch eine Hinterlegung bzw. Deckung eines stabilen, realen Wertes
z.B. einer Fiatwahrung wie US-Dollar (Collateralised Stablecoins) oder mittels al-
gorithmischen Nachfrage-Angebot-Ausgleichs (Algorithmic Stablecoins) Wert-
stabilitat zu erreichen, um dadurch den Funktionalitaten von Wahrungen besser
gerecht zu werden.?3 Beispiele fur Collateralised Stablecoins sind TetheruSD1%
oder Dai'?®, wohingegen TerraUSD?® als Beispiel fuir einen Algorithmic Stab-
lecoin herangezogen werden kann. Alternativ kdnnen Stablecoins auch nach der
MiCA-Verordnung in E-Geld-Tokens, welche auf einer als gesetzliches Zahlungs-
mittel fungierenden Nominalgeldwahrung basieren und wertreferenzierte To-
kens, welche sich entweder auf mehrere als gesetzliche Zahlungsmittel dienende
Nominalgeldwahrungen, einem oder mehreren Waren sowie mehreren anderen
Krypto-Assets stiitzen, differenziert werden.'?” Fur E-Geld-Token ist wiederum
der mit US-Dollar hinterlegte Stablecoin TetherUSD ein Beispiel, wohingegen Dai
aufgrund seiner Deckung mittels mehrerer anderer Krypto-Assets nun als Bei-

spiel fur einen wertreferenzierten Token angefiihrt werden kann.'?®

Die zweite Hauptkategorie sind die Utility Tokens.'?® Diese sind im Grunde di-
verse Arten von Nutzungs- sowie Mitbestimmungsrechten auf einer DLT, fungie-
ren als Anreizsysteme und beinhalten Anspriiche auf bestimmte (Service)-leis-
tungen.** Dies kdnnen Mitbestimmungsrechte oder Extra-Features wie beim Au-

dio-Token®3!, niedrigere Transaktionsgebihren wie beim BNB-Token'3?, Zugang

21 ygl. Dash, 0.D., Z. 1-7.

122 yvgl. Ecurrency Hodler, o. D., 7. Absatz.

123 vgl. Bullmann, D./Klemm, J./Pinna, A., 2019, S. 16 f. i. V. m. S. 26 f.; Diehl, M., 2020, S. 118
f.

124 vgl. Tether, 0. D., S. 4.

125 ygl. MakerDAO, o. D., Z. 97-112.

126 vgl. Kereiakes, E. et al., 2019, S. 1i. V. m. S. 4-10.

127 vgl. Européaische Kommission, 2020, S. 40.

128 vgl. MakerDAO, o. D., Z. 136-146; Tether, 0. D., S. 4.

129 vgl. Europaische Kommission, 2020, S. 40.

130 vgl. Adam, K., 2020, S. 160; Arslanian, H./Fischer, F., 2019, S. 147 f.; Lautenschlager, M.,
2020, S. 225.

131 vgl. Rumburg, R./Sethi, S./Nagaraj, H., 2020, S. 4 f.

132 ygl. Binance Research, 2020, Z. 12-14.
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zu Speicherplatz wie beim Filecoin-Token®® oder die allgemeine Nutzung eines
DLT-Netzwerkes wie beim Ether-Token!3* der Ethereum-Blockchain sein.*3> Uti-
lity-Tokens konnen in die Unterklassen Protocol Tokens und Application Tokens
untergliedert werden.3¢ Hierbei basieren die Protocol Tokens auf einer eigenen
DLT bzw. auf einem eigenen DLT-Design und fungieren im Primarzweck als An-
reizsystem, um die Teilnehmer des offentlichen und zugangsunbeschrankten
Distributed-Ledger-Netzwerks zur Sicherung eben jenes zu bewegen.'3’ Ether
erfullt zum Beispiel solch eine Aufgabe, indem dieser im Zuge des Konsensme-
chanismus Proof-of-Work als Belohnung fur Rechenleistung an die Miner aus-
geschuttet wird.13® Application Tokens hingegen gehdren zu spezifischen Anwen-
dungen, die auf den verschiedenen Smart Contracts unterstiitzenden DLT-De-
signs mit deren jeweiligen Protocol-Tokens integriert werden kénnen.3° Als Bei-
spiel kann hierfur der bereits erwahnte Audio-Token herangefiihrt werden. Dar-
tber hinaus spielen derzeitig die Tokens von DeFit*°-Anwendungen eine grolRe
Rolle als Application Tokens. So kann z.B. der UNI-Token von Uniswap, einer
der grol3ten dezentralen Borsen (kurz DEX), als Application Token bezeichnet
werden, da Uniswap eine auf der Ethereum Blockchain programmierte Anwen-
dung ist.*4! Damit wird deutlich, dass auf einen Protocol Token eine unbegrenzte
Anzahl an Application Tokens mit Funktionen und Nutzungsrechten aus den un-

terschiedlichsten Branchen kommen kénnen.

Die dritte Hauptkategorie Investment-/Security Tokens sind wertpapieréhnliche
Instrumente, welche auf einer DLT abgebildet werden.'#? So kénnen an Invest-
ment-/Security Tokens Gewinn- oder Umsatzversprechen gekoppelt sein.#3 In

Zukunft lassen sich mittels dieser Hauptkategorie jegliche traditionellen

133 vgl. Protocol Labs, 2017, S. 1.

134 yvgl. Buterin, V., 2013, S. 13.

135 vgl. Adam, K., 2020, S. 160; Arslanian, H./Fischer, F., 2019, S. 148 f.; Wirtschaftskammer
Osterreich die Finanzdienstleister, 2021, S. 5.

136 vgl. Adan, 2021, Abs. 15-19.

187 vgl. ebd., Abs. 15-17.

138 yvgl. Buterin, V., 2013, S. 27 f.

139 vgl. Adan, 2021, Abs. 18-19.

140 pecentralised Finance méchte mit Hilfe der DLT alle Arten von Bankgeschéaften ohne Inter-
mediare in einem dezentralisierten Okosystem darstellen (vgl. Grigo, J. et al., 2020, S. 4).

141 yvgl. Adams, H./Zinsmeister, N./Robinson, D., 2020, 1 f.

142 ygl. Adam, K., 2020, S. 160 f.; Arslanian, H./Fischer, F., 2019, S. 149; Lautenschlager, M.,
2020, S. 226; Wirtschaftskammer Osterreich die Finanzdienstleister, 2021, S. 5; BaFin, 2019, S.
6.

143 vgl. Adam, K., 2020, S. 160 f.
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Finanzinstrumente aus Eigen-, Fremd-, oder Mezzanine Kapital als Tokens ag-

gregieren und mittels Smart Contracts abbilden.144

Eine weitere Krypto-Asset Klasse sind die sogenannten Asset-backed Tokens,
welche einen realen Vermogensgegenstand abbilden und somit mit dessen Wert
korrelieren.'#® Diese werden durchaus unregelmafig mit Payment Tokens, Utility
Tokens und Investment-/Security Tokens als eine Hauptkategorie der fungiblen
Tokens genannt.#¢ In der hier verwendeten Taxonomie wurde jedoch bewusst
von dieser Zuordnung abgesehen, da Asset-backed Tokens als Abbildung eines
realen Vermogensgegenstandes nicht nur fungibler Natur sein missen. Daher
wurden Asset-backed Tokens als eine Ubergeordnete Token-Klasse eingestuft,
zu welcher Collateralised Stablecoins, ausgewahlte Investment-/Security Tokens

und sehr wohl auch Non-Fungible-Tokens gehéren konnen.

Oftmals kommt es vor, dass Krypto-Assets nicht ausschlief3lich einer Unterkate-
gorie oder gar nur einer Hauptkategorie von fungiblen Tokens zugeordnet wer-
den konnen. Dies ist vor allem darauf zurtickzufuhren, dass viele Tokens eben
nicht nur einen, sondern mehrere Zwecke erfullen. So sind Utility Tokens h&ufig
zugleich der Unterkategorie Volatile Cryptocurrency von Payment Tokens zuzu-
ordnen.**” AuRerdem ist auch die Differenzierung zwischen Utility Token und
Security Token nicht immer zu 100% eindeutig. Daher hat man fir diese Tokens
den Begriff Hybrid-Token etabliert.4®

Die Taxonomie von Krypto-Assets abschlie3end kann festgehalten werden, dass
Krypto-Assets eine sehr diffizile und differenzierte Gruppe von Assets sind.
Dadurch ist nicht nur die Evaluierung von Krypto-Assets als Kapitalanlage sehr
komplex, sondern dies fuhrt auch dazu, dass ein Investor viel Verstandnis auf-
bauen und Research durchfiihren muss, um den Krypto-Asset-Markt hinreichend
verstehen zu kénnen. Dieser hohe Grad an Komplexitat kann &hnlich der Viel-
schichtigkeit von DLTs als ein grol3es Risiko fur Anleger angesehen werden, da

mangelnde Kenntnis zu Kapitalfehlallokation und damit zu Verlusten fihren kann.

144 vgl. Lautenschlager, M., 2020, S. 226.
145 vgl. Adam, K., 2020, S. 159.

146 vgl. ebd., S. 157.

147 vgl. BaFin, 2019, S. 6.

148 v/gl. ebd.
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Fur die weiterfuhrende Analyse der Sinnhaftigkeit von Krypto-Assets als Invest-
mentopportunitéat muss aufgrund der in diesem Kapitel gewonnenen Erkennt-
nisse konstatiert werden, dass offensichtlich nicht alle Arten von Krypto-Assets
fur die Kapitalanlage geeignet sind, weshalb es keinen Zweck hat, diese in die

weiteren Untersuchungen einzubinden.

Erstens sind hierbei CBDCs zu nennen, da deren Zweck der Wertstabilitat diese
fur die Kapitalanlage ganzlich unbrauchbar macht. Hinzu kommt, dass CBDCs in
der Praxis noch nicht existent sind. Zweitens machen &hnlich den CBDCs auch
Stablecoins aufgrund ihrer Wertstabilitat als Anlage zur Kapitalmaximierung kei-
nen Sinn. Drittens werden Non-Fungible-Tokens von der Analyse ausgenom-
men, da not-transferable NFTs sich ohnehin Gberhaupt nicht als Kapitalanlage
eignen und transferable NFTs zwecks ihrer Einzigartigkeit sowie Non-Fungibilitat
und der damit einhergehenden fehlenden durchgéangigen Preisbildung und gerin-
gen Liquiditat keine systematische Portfoliooptimierung zulassen, weshalb sie
weniger eine fundierte Investmentopportunitat fir Anleger darstellen, sondern
vielmehr ein reines Spekulationsobjekt sind. AbschlielRend werden viertens als
Security Token abgebildete gangige Finanzinstrumente von der Analyse ausge-
nommen. Dies ist darauf zurtickzufihren, dass es zum einen nur ein zuktnftiges
Potenzial darstellt, wodurch es flr den Beobachtungszeitraum der quantitativen
Analyse ohnehin keine Bedeutung hat, und zum anderen macht es offensichtlich
keinen Sinn das auf einer DLT abgebildete Pendant eines gangigen Finanzin-
struments mit sich selbst als klassische Konzeption auf die Performance oder die

Chancen fur Anleger zu vergleichen. Letztlich gilt hierbei Substance over Form.

Fur eine Kapitalanlage in Krypto-Assets bleiben somit Volatile Cryptocurrencies,

Utility Tokens und Security Tokens ubrig.
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4 Exkurs: Klassifizierung von Krypto-Assets als Anla-

geklasse

Die nachfolgende Analyse, ob Krypto-Assets als eine eigene Anlageklasse an-
zusehen sind, musste aufgrund des Titels dieser Arbeit evaluiert werden. Da die
hierbei gewonnenen Erkenntnisse besonders interessant sind, wurden diese in
die Forschungsarbeit aufgenommen, wenngleich dadurch ausschlief3lich ein in-
direkter Nutzen fir das Ziel dieser Forschungsarbeit erreicht wird.

In den letzten ein bis zwei Jahren haben sich die Ansichten gemehrt, dass mit
Krypto-Assets eine ganzlich neue Anlageklasse entstanden bzw. am Entstehen
sei.’*® Darliber liegen sogar bereits systematische wissenschaftliche Untersu-
chungen vor.'° Hierbei stufen manche Untersuchungen Krypto-Assets gar als
neue Superklasse nach Greer ein, da sich Krypto-Assets nicht homogen und ins-
gesamt einheitlich in eine oder mehrere Superklassen einteilen lassen.*®! Zu die-
ser Ansicht muss kurz Stellung genommen werden. Zwar ist die Erkenntnis die-
ser Untersuchungen richtig, dass verschiedene Krypto-Assets unterschiedlichen
Superklassen zugeordnet werden kénnen und dass es ausgewahlte Beispiele
gibt, welche zwei oder sogar drei Superklassen zugleich angehoéren. Allerdings
wird daraus die falsche Schlussfolgerung gezogen, dass Krypto-Assets damit
eine eigene Superklasse sein missen. Denn nach Greer bestimmen wirtschattli-
che Gemeinsamkeiten die Zuordnung zu Superklassen.'>? Krypto-Assets hinge-
gen haben als einzige allumfassende gemeinsame Eigenschaft ihnre technologi-
sche Grundlage auf Basis der Distributed-Ledger-Technologie.**® In sich selbst
sind Krypto-Assets wie in Kapitel 3 aufgezeigt sehr divers. Besonders die Diffe-
renzierung zwischen fungiblen und non-fungiblen Tokens ist fundamental. Auch
der Argumentation, dass Krypto-Assets durch ihre Zugehoérigkeit zu zwei oder
drei Superklassen zugleich eine neue eigene Superklasse bilden mussen,5
kann nicht zugestimmt werden. Denn schon Greer hatte angermerkt: ,Within this

conceptual framework, the lines between asset classes can still be fuzzy. Gold,

149 vgl. Wieandt, A., 2021.

150 vgl. Kriickeberg, S./Scholz, P., 2019, S. 25.
151 vgl. Delfin, R., 2018, S. 8 f.

152 vgl. Greer, Robert, J., 1997, S. 86.

153 vgl. Europaische Kommission, 2020, S. 40.
154 vgl. Delfin, R., 2018, S. 9.
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for instance, is both C/T asset and an SOV asset. Because it can be leased, it
also has characteristics of a capital asset.“>> AuBerdem besteht die Moglichkeit,
dass zukuinftig jegliche Finanzinstrumente auf Basis der DLT abgebildet werden.
Demnach wirde nur noch die Superklasse der Krypto-Assets Ubrigbleiben. Somit
wird deutlich, dass Krypto-Assets nach der Definition von Greer nicht als Super-
klasse zu bezeichnen sind. AbschlieBend muss fairerweise angemerkt werden,
dass sich der Krypto-Asset-Markt seit 2018, dem Publikationsdatum der Studie,
stark weiterentwickelt hat und deutlich heterogener wurde, sodass die Autoren

maoglicherweise heute auch zu einem anderen Ergebnis gelangen wirden.

Um Krypto-Assets nun im Schema der Superklassen zu kategorisieren, bestehen
zwei Mdglichkeiten: erstens durch eine Veranderung der Definition von Super-
klassen z.B. auf die Art und Weise, dass die technologische Komponente berick-
sichtigt wird, sodass alle Krypto-Assets tatsachlich eine eigene Superklasse bil-
den konnten. Sollten allerdings in Zukunft jegliche Finanzinstrumente digital auf
der DLT dargestellt werden, ist diese Definitionsanderung ad absurdum gefuhrt.
Daher ist es sinnvoller die einzelnen Haupt- und Unterkategorien von Krypto-As-
sets auf die bereits bestehenden drei Superklassen zu verteilen.

Besonders einfach ist hierbei die Klassifizierung von Asset-backed Tokens, da
diese als Abbild eines anderen Vermdgensgegenstandes jeweils wie dieser zu
kategorisieren sind. So kénnen z.B. Stablecoins, die auf eine Fiatwéhrung refe-
renzieren und NFTs, die das einzigartige digitale Abbild eines realen Sammler-
stuckes sind, als Store of Value Assets klassifiziert werden. Auch nicht auf einen
realen Wert referenzierende NFTs, wie digitale Kunst kdnnen als SoV Assets
eingeordnet werden. Des Weiteren kdnnen Investment-/Security Tokens, die
wertpapierdhnlichen Charakter haben, als Capital Assets und Utility Tokens als
Consumable/Transformable Assets eingestuft werden. Einzig bei den Volatile
Cryptocurrencies ist es schwierig eine Zuordnung nach dem Schema von Greer
durchzufiihren. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass es deren Zielfunktion ist als
digitale Wahrung zu dienen. Allerdings ist das aufgrund der grof3en Volatilitaten
unpraktikabel, womit ihre grundsatzliche Funktion nicht erflllt werden kann. Bei

Bitcoin hat sich deswegen die Ansicht manifestiert, dass dieser als Store of Value

155 Greer, Robert, J., 1997, S. 88.
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fungieren konnte. % Daraus wiederum ergibt sich die Frage, ob auch die anderen
Volatile Cryptocurrencies als Store of Value angesehen werden kénnen. Der Au-
tor geht davon aus, dass die anderen Volatile Cryptocurrencies nicht als Store of
Value fungieren werden, denn der Bitcoin kann sich nur als Store of Value profi-
lieren, solange diese Ansicht von einer bedeutenden Gruppe von Anlegern un-
terstitzt wird. Dies ist beim Bitcoin der Fall, weil er das erste und bekannteste
Krypto-Asset ist und groRRe Netzwerkeffekte!®” wirken.>® Nach Ansicht des Au-
tors haben alle anderen Volatile Cryptocurrencies, die nicht ihren Hauptzweck
erfullen und nicht als Store of Value dienen konnen, auf langfristige Sicht kaum
eine Existenzberechtigung. Daher ist davon auszugehen, dass diese im Laufe
der Jahre an Bedeutung verlieren werden. Allerdings kdnnen von diesem Schick-
sal all jene ausgenommen werden, die weitere und einzigartige Zusatzfunktionen
bieten kénnen. So fokussiert sich das Monero-Projekt auf Anonymitat und Pri-
vatsphare bei Transaktionen und der MIOTA-Token soll aufgrund seiner nicht
existenten Transaktionskosten in der Maschine-to-Maschine-Kommunikation
und dem Internet-der-Dinge Verwendung finden.®® Weiterhin ist es denkbar,
dass ein bis maximal zwei Volatile Cryptocurrencies es wider Erwarten doch
schaffen sich als Store of Value zu etablieren, um tber diesen Weg eine Daseins-
berechtigung zu erlangen. Hierfur wird haufig Litecoin als digitales Silber und

Pendant zu Bitcoin als digitales Gold genannt.*6°

Obwohl keine ausfuhrliche Analyse der wirtschaftlichen Gemeinsamkeiten von
Krypto-Assets durchgefuhrt wurde, lasst dennoch die Erkenntnis, dass einzelne
Unterklassen von Krypto-Assets in unterschiedliche Superklassen eingeteilt wer-
den missen, darauf schlie3en, dass Krypto Assets als keine einheitliche Anlage-
klasse anzusehen sind. Denn nach Greer kann eine Anlageklasse zwar zugleich
verschiedenen Superklassen angehéren, aber es ist nicht vorgesehen, dass ver-
schiedene Unterklassen einer Anlageklasse sich auf verschiedene Superklassen
verteilen. So sind jegliche Unterklassen der Anlageklasse Aktien nur den Capital

Assets zugehoérig und Gold, welches als Consumable/Transformable und Store

156 vgl. Buthoria, R., 2020, S. 2-18.

157 vgl. Bogart, S./Rice, K., 2015, S. 3.

158 vgl. ebd., S. 4; Cipolaro, G./Stevens, R., 2020, S. 7.

159 vgl. Alonso, K. M./Koe, 2018, S. 1 f.; Popov, S., 2019, Absatz 1.

160 \/gl. Greenspan, M., 2018, S. 1 f.; CoinShares Research, 2018, S. 9.
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of value Asset klassifiziert wird, ist eine eigene Anlageklasse und wird nicht unter
den Rohstoffen gefihrt, weil es im Gegensatz zu diesen einer anderen Klassifi-

zierung unterliegt.61

AbschlieRend stellt sich allerdings die Frage, weshalb Krypto-Assets haufig als
neue Anlageklasse bezeichnet werden. Die Antwort hierfir ist so naheliegend
wie simpel. Wie in Kapitel 2.3 angesprochen gibt es zwar Kriterien zur Bestim-
mung von Anlageklassen, allerdings sind diese als aus der praktischen Anwen-
dung entstandene Klassifizierungsanséatze anzusehen. Damit haben sie keinen

rechtlich bindenden Charakter.

Auch wenn aus den obigen Ausfihrungen herausgeht, dass Krypto-Assets keine
einheitliche Anlageklasse sind, kdnnen diese somit dennoch als solche bezeich-
net werden. Um Missverstandnisse vorzubeugen, wird fortfolgend trotzdem auf
die Bezeichnung der Anlageklasse verzichtet und stattdessen auf die Termini der

Investmentopportunitat oder der Kapitalanlage Krypto-Assets zurtickgegriffen.

161 Die wirtschaftlichen Charakteristika von Krypto-Assets zu untersuchen, um daraus auf einer
noch fundamentaleren Ebene zu bewerten, ob Krypto-Assets als eigene Anlageklasse oder gar
Superklasse nach Greer einzustufen sind, ist ein lohnender Untersuchungsaspekt fiir eine weitere
wissenschaftliche Forschungsarbeit.
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5 Das Chance-Risiko-Profil der Investmentopportunitat

Krypto-Assets in der quantitativen Analyse

Um trotz der begrenzten Preishistorie des Krypto-Assets Ethereum eine metho-
dische Korrektheit und Vergleichbarkeit zu garantieren, wurde die quantitative
Analyse fur den gro3tmdoglichen einheitlichen Zeitraum vom 01.09.2015-
30.07.2021 durchgefuhrt. Dabei wurde fur samtliche Berechnungen auf tagesak-
tuelle Kursdaten zurlickgegriffen. Bei Bedarf wurden die in US-Dollar notierten
Daten mit dem Umrechnungskurs des jeweiligen Tages in die Wahrung Euro
transformiert.1? Die Kovarianz und Korrelation wurden von der Kalkulation mit-
tels Tageswerten ausgenommen. Um den unterschiedlichen Zeitpunkten der As-
set-Schlusskurse gerecht zu werden und die damit potenziellen Verfalschungen
zu verhindern, basieren diese auf Wochenkursen. Dennoch werden die Korrela-
tionskoeffizienten durch die unterschiedlichen Zeitpunkte der Schlusskurse ten-
denziell eher leicht zu niedrig ausgewiesen. Um Einheitlichkeit und Vergleichbar-
keit zu garantieren, fand die Betrachtung auf3erdem ausschlief3lich an Wochen-
tagen statt, da keine Preisbildung fur gangige Anlageklassen an Wochenenden
stattfindet. Falls notwendig wurden deshalb die Krypto-Asset Kursdaten um die

Wochenenden bereinigt.

5.1 Definition der zu untersuchenden Krypto-Assets

Im Folgenden werden die in der quantitativen Analyse untersuchten Krypto-As-

sets pragnant definiert.
Bitcoin

Der Bitcoin ist einerseits das erste Krypto-Asset und somit der Ursprung bzw. das
Fundament aller anderen Krypto-Assets, andererseits hat er bis zum 30.07.2021
mit ca. 666 Milliarden Euro die mit Abstand gréf3te Marktkapitalisierung, womit er
ungefahr 47,5% der gesamten Marktkapitalisierung des Krypto-Asset-Marktes
ausmacht.’®® Daher darf er bei keiner Analyse des Krypto-Marktes

162 Dje Umrechnungskurse stammen von Refinitiv Datastream.
163 \/gl. CoinMarketCap, 2021b, 1. Tabelle; CoinMarketCap, 2021a, 3. Diagramm.
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unberlcksichtigt gelassen werden. Die fur den Bitcoin verwendeten Kursdaten

stammen von Refinitiv Datastream.

Ethereum/Ether

Ethereum bzw. Ethereums Utility-Token Ether wurde in die Analyse aufgenom-
men, weil dieser zum einen, dass mit 242 Milliarden Euro aktuell nach Marktka-
pitalisierung zweitgro3te Krypto-Asset ist und zum anderen ein Grof3teil aller Ap-
plication-Tokens und damit aller auf einer DLT basierender Anwendungen wie
z.B. aus dem Bereich DeFi auf der Ethereum-Blockchain fundieren.®* Damit
kommt Ethereum eine besondere Bedeutung innerhalb des Krypto-Marktes und
somit auch innerhalb dieser quantitativen Analyse zu. Die Quelle der Kursdaten

von Ethereum ist CoinMarketCap.

MVIS CryptoCompare Digital Assets 100

Als umfassende und diversifizierte Benchmark des Krypto-Asset-Marktes wurde
der MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 ausgewahlt. Dieser setzt sich aus
100 Krypto-Assets zusammen, welche ein Mindestmald an durchschnittlichem
taglichem Tradingaufkommen von 50.000 USD aufweisen.%® Von allen diese An-
forderung erfullenden digitalen Assets werden 80 anhand der héchsten Marktka-
pitalisierung ausgewahlt und die restlichen 20 aus den verbliebenen Rangen 81-
120 selektiert.*®® Damit wird ein breites Abbild des Krypto-Asset-Marktes mit jeg-
lichen Arten von fungiblen Tokens und deren unterschiedlichen Anwendungs-
zwecken erzeugt. Weiterhin hat dies zur Folge, dass auch die aufgrund ihrer
Wertstabilitdt als Kapitalanlage eher ungeeigneten Stablecoins im Index vertre-
ten sind. Deren Anteil hat sich mit den besonders wichtigen Vertretern Tether,
USD Coin, BUSD und Dai bis zum 30.07.2021 auf einen mittleren einstelligen
Porozentanteil summiert.1¢” Da dies noch immer nur einer kleiner Bestandteil ist
und da dadurch sowohl die Rendite als auch die Volatilitat in ungeféahr gleichem
Mal3e tangiert wird, ist deren Effekt auf die quantitative Chance-Risiko-Analyse
vernachlassigbar. Des Weiteren muss noch angemerkt werden, dass der Index

erst zum 23.07.2017 gestartet ist, allerdings mittels einer Rickrechnung auf dem

164 \/gl. CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; DeFi Pulse, 2021, 1. Tabelle.
165 \/gl. MVIS Digital Assets Indices, 2021b, S. 15.

166 vgl. ebd.

167 vgl. Anhang 2.1.
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31.12.2014 basiert, sodass auch fur den Zeitraum vor offiziellem Start Daten vor-
handen sind.%® Die zugehorigen Kursdaten wurden von MVIS Investable Indices

zur Verfigung gestellt.

5.2 Krypto-Assets und géangige Anlageklassen im Vergleich
5.2.1 Definition der als Benchmark fungierenden géngigen Anlageklassen

Um aus dem Performance- bzw. Kennzahlenvergleich der Krypto-Assets auf der
einen Seite und den gangigen Asset-Klassen auf der anderen Seite aussagekraf-
tige und umfassende Erkenntnisse erlangen zu kénnen, wurden mit Aktien, An-
leihen, Rohstoffen, Gold und Immobilien Vertreter aller drei Superklassen ge-
wahlt, wobei auRerdem darauf geachtet wurde, dass auch die selektierten gan-
gigen Anlageklassen bei der Finanzanlage von Bedeutung sind. Die Aktien wur-
den hierbei zusatzlich nach geographischen Kriterien in die Unterklassen Aktien
Europa, Aktien USA und Aktien Emerging Markets untergliedert. Die Anleihen
hingegen wurden zum einen nach der Wahrung, in welcher sie emittiert wurden,
in EURO-Anleihen und USD-Anleihen, und zum anderen nach der Gegebenheit,
ob die Anleihe von einem Ooffentlichen oder privaten Emittenten ausgegeben
wurde, in Staats- und Unternehmensanleihen weitergehend differenziert. Zuséatz-
lich wurden die Unternehmensanleihen anhand ihres Ratings in Investment- und
Non-Investment-Grade unterteilt. Um auch die Anleihenmarkte der Emerging
Markets abzudecken, wurde die Analyse um global verteilte Schwellenl&anderan-
leihen erweitert, sodass sich fiir Anleihen insgesamt die folgenden Unterklassen
ergeben haben: Euro-Staatsanleihen, Euro-Unternehmensanleihen (Investment
Grade), Euro-Unternehmensanleihen (Non-Investment Grade), Schwellenlan-
deranleihen, US-Treasuries, US-Unternehmensanleihen (Investment Grade),
US-Unternehmensanleihen (Non-Investment Grade). Die Rohstoffe wurden in
eine allgemeine Unterklasse und Gold im Speziellen segmentiert und bei den

Immobilien wurde ganzlich auf eine weitere Auffacherung verzichtet.

Nachfolgend sollen die zur Abbildung der jeweiligen Unterklassen verwendeten

Benchmarks sowie besonders zu beachtende Besonderheiten erlautert werden.

168 \/gl. MVIS Digital Assets Indices, 2021a, 1. Tabelle.
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Hierfir wurden ausschlief3lich Ausschittungen bertcksichtigende/miteinberech-
nende Total Return Indizes zu Grunde gelegt, um eine uneingeschrankte Ver-
gleichbarkeit zu garantieren. Es wurde aul3erdem darauf geachtet, dass alle In-
dizes eine nennenswerte Historie vorweisen kénnen. Die Kursdaten stammen

hierbei von Refinitiv Datastream.

Aktien Europa (STOXX EUROPE 600 E - TOT RETURN IND)

Der STOXX Europe 600 bildet die grof3ten 600 Unternehmen Europas ab und ist

somit die ideale Benchmark fur die gangige Anlageklasse Aktien Europa. 69

Aktien USA (S&P 500 COMPOSITE - TOT RETURN IND)

Der S&P 500 Composite enthélt die 500 gréf3ten Unternehmen der USA, womit
er zur Abbildung der gangigen Anlageklasse Aktien USA geeignet ist.17°

Aktien Emerqging Markets (MSCI EM U$ - TOT RETURN IND)

Der MSCI Emerging Markets deckt mit ca. 1400 Komponenten die weltweiten
Large- und Mid-Cap Unternehmen der Schwellenlander und somit ca. 85% der
dort handelbaren Aktien ab,'’* sodass er eine passende Benchmark fir die Ak-

tien der Emerging Markets ist.

Euro-Staatsanleihen (IBOXX EURO SOVEREIGNS EUROZONE- Tot. Rtn Idx
Today)

Der IBOXX Euro Sovereigns Eurozone Index bildet auf Euro laufende Investment

Grade Anleihen von Regierungen aus der Eurozone ab, welche ein Mindestvolu-
men von einer Milliarde Euro und eine Mindestlaufzeit von einem Jahr haben."?

Damit ist dieser Index eine passende Benchmark flr Euro-Staatsanleihen.

Euro-Unternehmensanleihen: Investment Grade (ICE BofA Euro Corporate Index
- Total Rtn Idx Val)

Der ICE BofA Euro Corporate Index enthalt auf Euro laufende Investment Grade
Unternehmensanleihen mit einer Mindestemissionsgrof3e von 250 Millionen Euro

sowie einer Mindestlaufzeit von 18 Monaten, sodass dieser die gangige

169 vgl. Qontigo, 2021, S. 46.

170 vgl. S&P Dow Jones Indices, 2021c, S. 3.
171 vgl. MSCI, 2021.

172 vgl. DWS, 2021, S. 1.
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Anlageklasse Euro-Unternehmensanleihen mit Investment Grade passend wi-

derspiegelt.13

Euro-Unternehmensanleihen: Non-Investment Grade (ICE BofA Euro High Yield
Index - Total Rtn Idx Val)

Der ICE BofA Euro High Yield Index bildet auf Euro basierende Non-Investment
Grade Unternehmensanleihen mit einem Mindestvolumen von 250 Millionen
Euro sowie einer Mindestlaufzeit von 18 Monaten ab und wurde daher als Bench-

mark fur die Non-Investment Grade Euro-Unternehmensanleihen ausgewahit.*’#

Schwellenlanderanleihen (ISHARES JP MORGAN USD EMRG.MKT.BD. - TOT
RETURN IND)

Fur die Schwellenlanderanleihen wurde auf einen Index zurtickgegriffen, der zum
einen diesen Markt mit mehr als 30 L&ndern breit abbildet und zum anderen aus-
schlie3lich auf US-Dollar laufende Anleihen enthélt, sodass einer Datenverfal-
schung durch lokale Wahrungsschwankungen vorgebeugt wird.1”®> Aufgrund
mangelnder Datenverfiigbarkeit wurde anstatt einer direkten Index-Verwendung

auf einen darauf basierenden Exchange Traded Funds'’® (ETF) zuriickgegriffen.

US-Treasuries (ICE BofA US Treasury Index - Total Rtn Idx Val)

Fur die Staatsanleihen der USA wurde der ICE BofA US Treasury Index verwen-
det, welcher Staatsanleihen mit einer Mindestgrof3e von einer Billion US-Dollar
und einer Mindestlaufzeit von 18 Monaten enthalt,’’” sodass er diese Unter-

gruppe von Assets als Benchmark passend widerspiegelt.

US-Unternehmensanleihen: Investment Grade (ICE BofA US Corporate Index -
Total Rtn Idx Val)

Als das auf US-Dollar basierende Pendant zum ICE BofA Euro Corporate Index
wurde der ICE BofA US Corporate Index als Benchmark fur die US-Unterneh-

mensanleihen mit Investment Grade gewahlt.1’®

173 yvgl. ICE Data Services, 2020a, S. 79.

174 yvgl. ICE Data Services, 2020b, S. 194.

175 vgl. iShares, 2021.

176 ETFs sind Fonds, die an einer Borse notiert sind und einen bestimmten ausgewahlten Index
[...] abbilden.” (Mondello, E., 2017, S. 125).

77 vgl. ICE Data Services, 2020e, S. 118.

178 \/gl. ICE Data Services, 2020c, S. 10.
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US-Unternehmensanleihen: Non-Investment Grade (ICE BofA US High Yield In-
dex - Total Rtn Idx Val)

Der ICE BofA US High Yield Index ist das auf US-Dollar laufende Pendant zum
ICE BofA Euro High Yield Index, weshalb er als Benchmark fur die Non-Invest-
ment Grade US-Unternehmensanleihen ausgewahlt wurde.”®

Gold (Gold Bullion LBM $/t oz DELAY)

Fur den Goldpreis wurde auf den weltweit als Benchmark anerkannten Referenz-

preis von LBMA zuriickgegriffen. 80

Rohstoffe (S&P GSCI Light Ene. Total Return - RETURN IND. (OFCL))

Der S&P GSCI Light Energy basiert auf dem den Markt aller liquiden Rohstoffe
abbildenden S&P GSCI, wobei alle Rohstoffe aus dem Energie Sektor um den
Quotient vier im Gewicht reduziert sind, sodass deren Dominanz begrenzt
wird.*®! Damit ist dieser Index ein passendes Abbild fur die gangige Anlageklasse
der Rohstoffe.

Immobilien-Aktien (S&P GLOBAL REIT - TOT RETURN IND)

Zur Abdeckung der gangigen Anlageklasse handelbare Immobilien wurde auf Ak-
tien von in Immobilien investierenden Kapitalgesellschaften, sogenannten Real
Estate Investment Trusts (REITs), zurickgegriffen, um eine durchgangige Preis-
bildung garantieren zu kdénnen. Der S&P Global REIT Index wurde zur Abde-
ckung dieser gangigen Anlageklasse ausgewahlt, da er diese Assets weltweit

und sektoral diversifiziert abbildet.182
5.2.2 Relevante Kennzahlen im Vergleich
Rendite

Tabelle 2 gibt die diskreten annualisierten Renditen der einzelnen Beobachtungs-
jahre sowie des Gesamtzeitraums wieder. Wenngleich die Moderne Portfoliothe-
orie nicht nach reiner Renditeoptimierung strebt und damit eine isolierte Rendite-

betrachtung, zumal mit historischen Daten, nur begrenzte Aussagekraft innehat,

179 vgl. ICE Data Services, 2020d, S. 185.
180 v/gl. ICE Benchmark Administration, 2020, S. 1.
181 ygl. S&P Dow Jones Indices, 2021b, S. 3i.
182 \/gl. S&P Dow Jones Indices, 2021a, S. 1.

<<

m. S. 21.
m. S. 3 f.
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ist dennoch auffallig, dass die Krypto-Assets Uber den gesamten Beobachtungs-
zeitraum annualisiert eine deutlich héhere Rendite gegentiber den gangigen An-
lageklassen aufweisen. Allerdings ist auch offensichtlich, dass diese hohe an-
nualisierte Gesamtrendite nicht auf einem geradlinigen Fundament basiert. Dies
veranschaulichen explizit die Jahre 2017, als im Zuge des Krypto-Boom unglaub-
lich hohe Renditen erzielt wurden und 2018, als der anschlieRende sogenannte
Krypto-Winter zu enormen Verlusten geflihrt hat. Ether hat hierbei beide Bewe-
gungen besonders ausgepragt vollzogen. Dies ist auf den Sachverhalt zuriickzu-
fuhren, dass dieser im Gegensatz zum 2009 gelaunchten Bitcoin, erst 2015 ge-
startet wurde. Damit war dessen Marktkapitalisierung zu jenem Zeitpunkt noch
deutlich geringer, sodass die prozentualen Ausschlage durch weniger Kapital

starker stattfinden konnten.

01.09.2015
Anlageklasse/Asset - 2016 2017 2018 2019 2020
30.07.2021
Bitcoin 139,60% 129,35% 1143,99% -71,14% 90,93% 270,52%
Ethereum/Ether 252,77% 786,51% 7798,96% -81,87% -6,27% 417,48%

MVIS CryptoCompare Digi-

137,83% 128,16% 2275,62% -71,61% 44,11% 207,17%
tal Assets 100

Aktien Europa 8,03% 2,37% 10,68% -10,22% 27,62% -1,49%
Aktien USA 16,33%  15,31% 7,01% 0,44% 33,91% 8,62%
Aktien Emerging Markets 10,15% 14,94% 21,05% -9,84% 21,04% 8,89%
Euro-Staatsanleihen 2,81% 327%  -0,02% 0,99% 6,72% 5,01%
Euro-Unternehmensanlei- 7400 4750 24106  -1,13%  625%  2,65%

hen (Investment Grade)
Euro-Unternehmensanlei-
hen (Non-Investment Grade)
Schwellenlanderanleihen 4,61% 12,53% -3,13% -0,70% 17,60% -3,28%

US-Treasuries 2,10% 4,16% -10,03% 5,90% 8,95%  -0,71%

US-Unternehmensanleinen 750, 9130  -648% 2,69% 1634%  0,74%
(Investment Grade)

US-Unternehmensanleihen | ¢ o0, | 21 0006 | -560% | 2.68% @ 16,52% | -2,60%
(Non-Investment Grade)

4,68% 9,06% 6,74%  -3,61% 11,29% 2,76%

Gold 7,30% 12,21% -1,09%  3,26%  20,85% 14,50%
Rohstoffe 0,69% 8,87% -7,64% -6,87% 10,57% -13,80%
Immobilien-Aktien 8,22% 10,95% -7,14% 1,64%  26,34% -17,01%

Tabelle 2: Krypto-Assets vs. gangige Anlageklassen - Gegenlberstellung der diskreten annuali-
sierten Renditen des Gesamtzeitraums sowie verschiedener Beobachtungsjahre!®

Eine weitere Erkenntnis ist, dass die Performance des breit aufgestellten MVIS

CryptoCompare Digital Assets 100 uiber den ganzen Beobachtungszeitraum fast

183 Eigene Berechnung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable
Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer Anhang, Datei: Einzelbetrach-
tung_Krypto-Assets vs. géngige Anlageklassen.
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genau der Performance des Bitcoins entspricht. Dies hangt vor allem mit der ho-
hen Index-Gewichtung des Bitcoins sowie dessen ausgepragter Dominanz im
Krypto-Markt zusammen und ist auch bei den anderen Kennzahlen beobacht-
bar.18 Diese Dominanz hat Uber den Beobachtungszeitraum tendenziell abge-
nommen, wobei auch grof3e Schwankungen wie zum Jahreswechsel 2017/18 mit
starkem Dominanzabfall und anschlieRender Wiederaufholung zu verzeichnen

sind.185
Volatilitét

Die Volatilitat als Risikomal} zeigt, dass die Krypto-Assets tber den Gesamtzeit-
raum betrachtlich mehr schwanken als alle gangigen Anlageklassen (siehe
Tab. 3).

01.09.2015
Anlageklasse/Asset - 2016 2017 2018 2019 2020
30.07.2021
Bitcoin 75,92%  51,79% 88,38% 81,80% 69,24% 79,69%
Ethereum/Ether 115,98% 134,89% 134,24% 104,20% 75,94% 101,11%

MVIS CryptoCompare Digi-

0 0 0 0 0 )
tal Assets 100 76,21%  49,51% 91,56% 91,62% 65,78% @ 65,46%

Aktien Europa 17,35%  19,98% 8,38%  12,68% 11,43% 28,38%
Aktien USA 19.92%  1594% 10,89% 17,81% 13.21% 35,18%
Aktien Emerging Markets 16,66%  17,68% 11,41% 1505% 11,96% 23,62%
Euro-Staatsanleihen 3,84% 3,88% 3,30% 2,76% 3,98% 5,01%
Euro-Unternehmensanlei- 239%  2,06% 1,82% @ 1,62% = 1,78%  4,12%

hen (Investment Grade)
Euro-Unternehmensanlei-
hen (Non-Investment Grade)
Schwellenlanderanleihen 11,48%  10,72%  8,11% 7,47% 7,00% @ 19,83%
US-Treasuries 8,07% 9,44% 7,64% 7,17% 6,21% 9,08%
US-Unternehmensanleihen
(Investment Grade)

US-Unternehmensanleihen
(Non-Investment Grade)

4,58% 3,73% 1,25% 2,45% 2,33%  9,65%

8,05% 9,34% 7,70% 712% @ 596% @ 8,99%

8,75% 10,06%  7,95% 6,87% 5,09% 11,96%

Gold 12,68% @ 14,84% 9,65% 8,27%  10,31% 17,65%
Rohstoffe 14,25%  15,29% 11,47% 12,20% 11,64% 18,75%
Immobilien-Aktien 18,83%  15,69% 10,57% 13,00% 10,13% 35,99%

Tabelle 3: Krypto-Assets vs. gangige Anlageklassen - Gegenlberstellung der annualisierten
Volatilitaten des Gesamtzeitraums sowie verschiedener Beobachtungsjahre!

184 \gl. Anhang 2.

185 vgl. Anhang 2.3; Anhang 2.4; Anhang 2.5; Anhang 2.6.

186 Eigene Berechnung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable
Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer Anhang, Datei: Einzelbetrach-
tung_Krypto-Assets vs. géngige Anlageklassen.
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Somit kénnen Krypto-Assets auch als eindeutig riskanter klassifiziert werden. Be-
sonders deutlich wird dieser Sachverhalt bei einer vergleichenden Betrachtung
mit der riskanteren gangigen Anlageklasse Aktien. Die Krypto-Assets haben min-
destens eine um den Faktor vier hthere Standardabweichung. Gegenulber Anlei-
hen ist die Volatilitat beim Bitcoin und MVIS CryptoCompare Digital Assets 100

um das bis zu 30-fache sowie bei Ethereum bis zum Faktor 45 erhdht.

Dass Ethereum die grof3te Volatilitat aufweist, geht wiederum auf den spateren
Launch-Termin zuriick, genauso wie die Parallelitdt des Bitcoins und MVIS Cryp-
toCompare Digital Assets 100 erneut durch die Bitcoin-Dominanz ausgelost wird.

Korrelation

Cohens interpretationsvorschlag gemaf bewegen sich alle zwischen den Krypto-
Assets und den gangigen Anlageklassen resultierenden Korrelationskoeffizien-
ten des Beobachtungszeitraums im Bereich von keiner bis zu schwacher Korre-
lation (siehe Tab. 4).

MVIS Crypto-
Anlageklasse/Asset Bitcoin Ethereum Compare Digital
Assets 100
Bitcoin 1,000 0,462 0,916
Ethereum/Ether 0,462 1,000 0,632
MVIS CryptoCompare Digital 0,916 0,632 1,000
Assets 100
Aktien Europa 0,211 0,201 0,256
Aktien USA 0,104 0,108 0,105
Aktien Emerging Markets 0,103 0,107 0,126
Euro-Staatsanleihen 0,075 0,017 0,064
Euro-Unternehmensanlei-
hen (Investment Grade) 0,164 0,138 0,147
Euro-Unternehmensanlei-
hen (Non-Investment Grade) sk 0238 0} e
Schwellenlanderanleihen 0,143 0,084 0,136
US-Treasuries -0,026 -0,112 -0,061
US-Unternehmensanleihen 0,037 -0,038 0,001
(Investment Grade)
US-Unternehmensanleihen
(Non-Investment Grade) urs i iz
Gold 0,080 0,119 0,092
Rohstoffe 0,176 0,130 0,163
Immobilien-Aktien 0,059 0,040 0,049

Tabelle 4: Krypto-Assets vs. gangige Anlageklassen - Korrelationskoeffizienten des Gesamtzeit-
raums*®’

187 Eigene Berechnung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable
Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer Anhang, Datei: Einzelbetrach-
tung_Krypto-Assets vs. géngige Anlageklassen.
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Damit hatte das Rendite-Risiko-Verhéltnis von Investmentportfolios durch die
Beimischung von Krypto-Assets optimiert werden kdnnen. Allerdings ist zugleich
einschrankend anzumerken, dass wahrend des Corona-Crashs eine gewisse si-
multane Kursentwicklung zu beobachten war.188 Dies lasst die Uberlegung/These
zu, dass auch Krypto-Assets in globalen Krisen zu positiven Korrelation mit den
gangigen Anlageklassen tendieren, sodass positive Diversifikationseffekte kurz-
fristig ausgehebelt werden. Folglich ist es mdglich, dass Krypto-Assets unter sol-
chen Umstanden keinen positiven/stabilisierenden Einfluss auf Portfolios neh-
men konnen, welchen diese aufgrund der niedrigen Korrelationskoeffizienten in
Normalsituationen jedoch nachweislich besitzen. Um allerdings belastbare Aus-
sagen Uber die Korrelationskoeffizienten von Krypto-Assets in Krisen treffen zu
kénnen, missen diesen Sachverhalt weitere Untersuchungen in den Mittelpunkt
ihrer Forschung stellen, sobald neue Krisen aufgetreten sind.

Weiterhin konstatiert die interne Korrelation der Krypto-Assets, dass durchaus
auch zwischen Ethereum und Bitcoin gewisse positive Diversifikationseffekte vor-
zufinden sind. Deshalb kann es auf Basis der Korrelation sinnvoll sein, bei einer
Krypto-Assets einschlieRenden Portfoliobildung auch innerhalb der Krypto-As-
sets zu diversifizieren, zumindest falls positive Diversifikationseffekte auch bei
den anderen Krypto-Assets zu verzeichnen sind. Die hierflr notwendigen, wei-
terfihrenden Korrelationsuntersuchungen innerhalb der Krypto-Assets sind ein

lohnender Gegenstand fur kiinftige Forschungsarbeiten.

Aufgrund der hohen Bitcoin-Gewichtung kann dem Korrelationskoeffizienten zwi-
schen Bitcoin und MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 keine aussagekrafti-

gen Aufschliisse entnommen werden.

Sharpe-Ratio

Umfangreichere Erkenntnisse, als die isolierte Volatilitats- oder Renditebetrach-
tung leisten kann, kdnnen sich durch die Betrachtung des Rendite-Risiko-Profils
mittels Sharpe-Ratio ergeben. Mehr Risiko muss zu mehr Rendite fihren, um mit

der Modernen Portfoliotheorie und deren effizienten Portfolios konform zu sein.

188 \/gl. Anhang 4.1; Anhang 4.2; Anhang 4.3; Anhang 4.4.
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Tabelle 5 macht hierbei deutlich, dass alle drei untersuchten Krypto-Assets eine
ahnliche Sharpe-Ratio aufweisen und sowohl gegentber den riskanteren gangi-
gen Anlageklassen wie Aktien als auch den weniger Riskanten wie Anleihen die
beste risikoadjustierte Performance innerhalb des Beobachtungszeitraums er-
zielt haben. Eine Ausnahme bilden nur Investment Grade und Non-Investment
Grade Euro-Unternehmensanleihen, welche die deutlich geringere Rendite durch
eine entsprechend geringere Volatilitdt kompensieren, sodass ein nahezu glei-

ches Risiko-Rendite-Verhaltnis wie bei den Krypto-Assets zustande kommt.

Anlageklasse/Asset Sharpe-Ratio
Bitcoin 1,151
Ethereum/Ether 1,087
MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 1,137
Aktien Europa 0,445
Aktien USA 0,759
Aktien Emerging Markets 0,580
Euro-Staatsanleihen 0,721
Euro-Unternehmensanleihen (Investment Grade) 1,126
Euro-Unternehmensanleihen (Non-Investment Grade) 0,998
Schwellenlanderanleihen 0,392
US-Treasuries 0,257
US-Unternehmensanleihen (Investment Grade) 0,573
US-Unternehmensanleihen (Non-Investment Grade) 0,668
Gold 0,556
Rohstoffe 0,048
Immobilien-Aktien 0,419

Tabelle 5: Krypto-Assets vs. géngige Anlageklassen - Gegenuberstellung der Sharpe-Ratio des
Gesamtzeitraums!®®

Die ermittelte Sharpe-Ratio ist somit ein Mal3, welches aufzeigt, dass Krypto-As-
sets zumindest in der untersuchten Periode risikoadjustiert eine interessante In-
vestmentopportunitat waren. Es ist zwar unklar, ob sich diese Kennzahl auch in
Zukunft ahnlich positiv entwickeln wird, nichtsdestotrotz sollte diese gute histori-
sche zweidimensionale Performance tendenziell dazu flihren, eine Investition in
Krypto-Assets immerhin genau zu evaluieren und nicht von vornherein katego-

risch auszuschlief3en.

189 Eigene Berechnung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable
Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer Anhang, Datei: Einzelbetrach-
tung_Krypto-Assets vs. géngige Anlageklassen.
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Maximum Drawdown

Durch die hohen Volatilitaéten und Renditen ist es nicht weiter verwunderlich, dass
die in Tabelle 6 gezeigten Maximum Drawdowns bei den drei Krypto-Asset Ver-
tretern deutlich dramatischer ausfallen, als dies bei allen gdngigen Anlageklas-
sen der Fall ist. So konnte durch Krypto-Assets ein deutlich hoherer maximaler
Wertverlust des angelegten Kapitals erfolgen. Diesem Risiko muss aufgrund der
etwaigen psychologischen Auswirkungen auf einen Anleger sowie der nachfol-
genden Ausfiihrung eine besondere Bedeutung beigemessen werden. Ein hoher
prozentualer Kapitalverlust kann nicht durch einen sich anschlieR3enden gleichen
prozentualen Gewinn ausgeglichen werden. So braucht es fur einen 90%igen
Verlust von 1000€ auf 100€ eine Steigerung von 900%, um das Ausgangskapital
zurickzuerhalten. Deshalb missen die hohen maximalen Wertverluste der
Krypto-Assets als ein schwerwiegendes Argument gegen diese Investmentop-

portunitat herangezogen werden.

Anlageklasse/Asset Maximum Drawdown
Bitcoin -82,36%
Ethereum/Ether -93,15%
MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 -86,99%
Aktien Europa -35,34%
Aktien USA -33,59%
Aktien Emerging Markets -34,60%
Euro-Staatsanleihen -5,85%
Euro-Unternehmensanleihen (Investment Grade) -8,32%
Euro-Unternehmensanleihen (Non-Investment Grade) -20,47%
Schwellenlanderanleihen -26,48%
US-Treasuries -16,70%
US-Unternehmensanleihen (Investment Grade) -13,85%
US-Unternehmensanleihen (Non-Investment Grade) -21,29%
Gold -29,62%
Rohstoffe -57,52%
Immobilien-Aktien -42,45%

Tabelle 6: Krypto-Assets vs. gangige Anlageklassen - Gegenuberstellung des Maximum
Drawdown im Gesamtzeitraum!*®

Die Kennzahlenanalyse abschlieRend konnen als die wichtigsten Erkenntnisse

festgehalten werden, dass die historische Rendite und Volatilitat ausgesprochen

190 Eigene Berechnung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable
Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer Anhang, Datei: Einzelbetrach-
tung_Krypto-Assets vs. géngige Anlageklassen.
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hoch und bemerkenswert héher als die der gangigen Anlageklassen waren. Die
daraus resultierende Sharpe-Ratio hat aufgezeigt, dass die Krypto-Assets die
beste risikoadjustierte Performance aufweisen konnten, wenngleich die Differenz
nicht drastisch ausgefallen ist. Weiterhin kann restimiert werden, dass die ge-
ringe teils negative Korrelation der Krypto-Assets mit den gangigen Anlageklas-
sen historische Diversifikationseffekte ergeben hat. Unter der Voraussetzung,
dass dieser Zustand weiterhin &hnlich verbleibt, kbnnen auch zukunftig Diversifi-
kationspotenziale durch Krypto-Assets erzielt werden. Neben diesen beiden Pro-
Argumenten der Investmentopportunitat Krypto-Assets muss allerdings auch
festgehalten werden, dass deren Maximum Drawdown sowie Volatilitdt das be-
sonders hohe inharente Risiko dieser Assets widerspiegelt, womit diese als gra-

vierend negative Aspekte zu werten sind.

5.3 Der Einfluss von Krypto-Assets auf die Portfoliobildung

5.3.1 Definition der Musterportfolios und Dokumentation der Vorgehens-

weise

Um die Auswirkungen der Berlcksichtigung von Krypto-Assets bei der Portfolio-
bildung zu analysieren, mussen in einem ersten Schritt moglichst reprasentative
Musterportfolios der gangigen Anlageklassen ausgewdahlt werden. Dabei wurde
darauf geachtet, dass die Musterportfolios moglichst mehrere Anlageklassen und
verschiedene Regionen, Sektoren, Emittenten sowie Bonitaten abdecken. Um
die Validitat der Ergebnisse zu verbessern bzw. zu kontrollieren, wurden zwei
Musterportfolios anstelle von nur einem gewahlt. Die Daten hierflir stammen von

Refinitiv Datastream.

ARERO - DER WELTFONDS - TOT RETURN IND

Als erstes Musterportfolio wurde der ARERO Weltfonds bestimmt. Dieser hat als
Zielallokation 60% globale Aktien, 25% européische Anleihen und 15% Roh-
stoffe, womit er als eine breit diversifizierte Benchmark zur Messung der Ein-

flusse von Krypto-Assets dienen kann.%?

191 vgl. ARERO, 0. D., Z. 1-7.
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XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C - TOT RETURN IND

Als zweites Musterportfolio wurde der Xtrackers Portfolio ETF gewahlt, da dieser
die Assetklassen Aktien und Anleihen weltweit abdeckt, wobei sich der Aktienteil
Uber diverse Sektoren erstreckt und der Anleiheanteil sowohl verschiedene 06f-
fentliche wie private Emittenten sowie Bonitaten enthalt.’®?> Das Verhaltnis zwi-

schen Aktien vs. Anleihen bewegt sich immer in einem Rahmen von 30%-70%.1°3

Um den Einfluss der Krypto-Assets auf die Musterportfolios zu untersuchen,
wurde der jeweilige Krypto-Asset Anteil (Bitcoin, Ethereum, MVIS CryptoCom-
pare Digital Assets 100) von 0% kontinuierlich und eingangs bis 10% in 1%-,
anschlielBend bis 20% in 2%- und schlussendlich bis 100% in 10%-Schritten er-
hoht und dabei die jeweiligen sich einstellenden Veranderungen der Portfolio-
kennzahlen analysiert. Des Weiteren wurde dieses Prozedere sowohl mit einem
vierteljahrlichen, zu den Quartalsenden stattfindenden Rebalancing®*-Intervall
als auch ohne jegliches Rebalancing durchgefiihrt, sodass insgesamt zwolf Da-

tenreihen analysiert werden konnten.

5.3.2 Gegenuberstellung der relevanten Kennzahlen

Nachfolgend werden die Auswirkungen einer Portfoliobeimischung mit Krypto-
Assets analysiert. Dabei wird allerdings nicht auf die unterschiedlichen Entwick-
lungen der einzelnen Krypto-Assets eingegangen, da diese sowohl eher begrenzt
vorhanden sind als auch bereits durch die Einzelbetrachtung im vorangegange-
nen Kapitel 5.2.2 untersucht und bewertet wurden. So kann maoglichst detailliert
auf die entscheidenden Erkenntnisse der Portfoliobeimischung durch Krypto-As-

sets eingegangen werden.

Portfoliorendite

Nach der Einzelbetrachtung der Perfomance von Krypto-Assets ist es nicht weiter
verwunderlich, dass mit steigendem Krypto-Asset Anteil auch die Rendite beider

gangiger Musterportfolios im Beobachtungszeitrum erhéht werden konnte.1%

192 vgl. DWS Xtrackers, 2021, S. 1 f.

193 \/gl. ebd.

194 Beim Rebalancing wird die sich durch unterschiedliche Wertentwicklungen verandernde As-
set-Allokation des Ursprungs wieder hergestellt (vgl. Mondello, E., 2017, S. 1026 f.).

195 vgl. Anhang 1.1.1; Anhang 1.1.2.
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Weiterhin wird deutlich, dass bei einer eindimensionalen Erfolgsmessung die
Portfolios ohne Rebalancing besser abschneiden.% Dies ist auf die Tatsache
zurlckzufiihren, dass die Krypto-Assets durch die hohen Renditen nach und
nach im Beobachtungsraum einen immer grof3eren Portfolioanteil vereinnahmt
haben, womit der Einfluss auf die Entwicklung des Portfolios immer grofer
wurde. Das Rebalancing als das Zurlickkehren zur Ausgangsallokation verhin-
dert diesen Effekt.

Portfoliovolatilitit

Ahnlich der Portfoliorendite erhéht sich erwartungsgeman die Portfoliovolatilitat
der gangigen Musterportfolios bei steigendem Krypto-Asset Anteil.*°” Allerdings
schneiden hier die Portfolios mit Rebalancing besser ab. Wahrend bereits eine
kleine Beimischung von Krypto-Assets sprungartige Anstiege der Portfoliovolati-
litat beim Non-Rebalancing Portfolio auslésen,® erhoht sich diese bei den Port-
folios mit Rebalancing eingangs nur sehr zaghaft und erst ab 10% langsam star-

ker.199

Sharpe-Ratio der Portfolios

Die Sharpe-Ratio der Non-Rebalancing Portfolios steigt sowohl bei beiden gan-
gigen Musterportfolios als auch alle drei Krypto-Assets Ubergreifend mit zuneh-
mender Krypto-Asset Gewichtung leicht, aber stetig an.?%° Allerdings kommt sie
nicht annahernd an die im Beobachtungszeitraum gemessene Sharpe-Ratio der
Rebalancing Portfolios heran.??! Diese sind deutlich hoher. Somit kann als eine
erste fundamentale Erkenntnis die Notwendigkeit des Rebalancing bei der Inves-
tition in Krypto-Assets festgehalten werden. Das zweite ausgesprochen bemer-
kenswerte und lehrreiche Resultat ist, dass der optimale Krypto-Asset Anteil im
Beobachtungszeitraum zwischen 12%-20% gelegen hat. Demnach war es also
risikoadjustiert weniger vorteilhaft einen einstelligen als auch einen hoheren
zweistelligen prozentualen Anteil an Krypto-Assets in Portfolios aufzunehmen.

Auch wenn fur die Zukunft noch einige Einschrankungen der Giltigkeit dieser

196 vgl. Anhang 1.1.1; Anhang 1.1.2.
197 vgl. Anhang 1.2.1; Anhang 1.2.2.
198 vgl. Anhang 1.2.1.
199 vgl. Anhang 1.2.2.
200 vgl. Anhang 1.3.1.
201 y/gl. Anhang 1.3.2.
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Erkenntnisse getroffen werden mussen, sollten Anleger diese Feststellung bei

der optimalen risikoadjustierten Portfoliobildung berticksichtigen.

Maximum Drawdown der Portfolios

Ahnlich der Portfoliovolatilitéat steigt der Maximum Drawdown im Beobachtungs-
zeitraum, je mehr Krypto-Assets in das Portfolio aufgenommen werden.2%? Durch
das Rebalancing wird der Anstieg jedoch abermals stark ausgebremst, wohinge-

gen er bei den Portfolios ohne Rebalancing wieder sprunghaft ansteigt.?%2

Zusammenfassend kann somit festgestellt werden, dass Krypto-Assets die gén-
gigen Portfolien im Beobachtungszeitraum risikoadjustiert optimieren konnten.
Allerdings war es von besonderer Bedeutung, dass ein vierteljahrliches Rebalan-

cing durchgefuhrt wurde.

5.3.3 Das Minimum-Varianz-Portfolio

Das Minimum-Varianz-Portfolio kann besonders gut zur Bewertung der Problem-
stellung, ob Krypto-Assets Portfolios beigemischt werden sollen, herangezogen
werden. Denn sollten Krypto-Assets im Portfolio mit der geringsten Volatilitat Be-
ricksichtigung finden, um dieses zu optimieren, erhohen Krypto-Assets nicht nur
die Rendite, sondern wirken auch risikomindernd. Wie Tabelle 7 veranschaulicht,
hatten alle drei Krypto-Assets bei beiden gangigen Musterportfolios die Portfo-
liovolatilitat und damit das Risiko gesenkt, wenn ein kleiner Anteil zwischen
0,77% und 2,62% im Beobachtungszeitraum den Portfolios beigemischt worden
waére. Dies ist umso beachtlicher, als die Krypto-Assets in der Einzelbetrachtung
ausgesprochen hohe Volatilitatswerte aufgewiesen haben, allerdings wirkt hier-

bei die Korrelation offensichtlich positiv ein.

202 ygl. Anhang 1.4.1; Anhang 1.4.2.
203 \/gl. Anhang 1.4.1; Anhang 1.4.2.
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Anteil gangi- .

Minimum-Varianz-Portfolio ges Muster- Al [NI7pi-

. Asset

portfolio

BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total 97.38% 2.62%
Return Ind
ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total 98,95% 1,05%
Return Ind
MVIS CryptoCompare Digital Assets 100/XTRA- o o
CKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind 98,17% 1.83%
BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind 98,07% 1,93%
ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind 99,23% 0,77%
MVIS CryptoCompare Digital Assets 100/Der Welt- 98,15% 1.85%

fonds - Total Return Ind

Tabelle 7: Aufteilung der gangigen Musterportfolio- und Krypto-Asset-Anteile im Minimum-Vari-
anz-Portfolio?®*

AbschlielRend muss hierzu erganzend angemerkt werden, dass die Portfolioge-
wichtung Uber den Zeitverlauf durch Rebalancing mdglichst durchgangig auf-
rechterhalten werden sollte, denn ansonsten tibernehmen die Krypto-Assets auf-
grund der hoheren Rendite immer gréf3ere Anteile des Portfolios, sodass der

Sachverhalt der Minimum-Varianz nicht mehr gegeben ist.

5.4 Fazit des quantitativ bewerteten Chance-Risiko-Profils von

Krypto-Assets

Die quantitative Untersuchung abschlieBend kann resimiert werden, dass
Krypto-Assets im Beobachtungszeitraum sowohl in der Einzelbetrachtung als
auch in der Portfoliobetrachtung Chancen wie Risiken mit sich gebracht haben.
In der isolierten Betrachtung der Risiken sind deutlich die hohe Volatilitat sowie
der sehr ausgepragte Maximum Drawdown zu nennen, da beide Gréf3en sowohl
psychologische Belastungen bei Anlegern hervorrufen kénnen als auch bei
schlecht gewahlten Investitions- und Deinvestitionszeitpunkten einen hohen
Wertverlust nach sich ziehen. Die hohe, sich deutlich von den gangigen Anlage-
klassen absetzende Rendite der Krypto-Assets kann in der isolierten Betrachtung

der Chancen als ausgesprochen interessante Opportunitéat bezeichnet werden.

Der Modernen Portfoliotheorie folgend wird der zweidimensionalen Erfolgsmes-

sung deutlich mehr Bedeutung beigemessen als der isolierten Betrachtung von

204 Eigene Berechnung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable
Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer Anhang, Ordner: Portfoliobetrach-
tung.



-51 -

Rendite und Risiko. Hierbei ist besonders zu beachten, dass es nachweisbar vor-
teilhaft und durchaus interessant war Krypto-Assets im Beobachtungszeitraum in
der Asset Allokation zu berlcksichtigen sowie Portfolios beizumischen. Die
Sharpe-Ratio als risikoadjustierte Performancemessung konnte durch die Beimi-
schung von Krypto-Assets deutlich gesteigert werden, wobei ein Krypto-Asset
Anteil zwischen 12% und 20% sich in diesem Zusammenhang als optimal her-
ausgestellt hat. Es kann zwar nicht ohne Weiteres davon ausgegangen werden,
dass sich die Renditen zukinftig ahnlich entwickeln werden, nichtsdestotrotz
kann bei kleineren Krypto-Assets durchaus noch grof3es Wachstumspotenzial
vorhanden sein, sodass eine dhnliche Optimierung der Sharpe-Ratio fir die Zu-
kunft zumindest nicht ausgeschlossen werden muss. Eine Ausnahme bildet da-
bei der Bitcoin, bei welchem die historische Performance wohl kaum wiederholt
werden kann, da eine weitere vergleichbare annualisierte Wertentwicklung von
139% uber die néchsten 5-6 Jahren zu einer unrealistischen Bewertung der
Marktkapitalisierung von einem mittleren bis hohen zweistelligen Euro-Billionen-
betrag fihren wirde. Zwar ist es in diesem Zuge auch nicht unwahrscheinlich,
dass dies mit einem Riickgang der Volatilitat einhergeht; ob dies jedoch tatséch-
lich der Fall sein wird und im positiven Fall im notwendigen gleichen Verhéltnis
geschieht, ist reine Spekulation. Um dieser Unsicherheit vorzubeugen, sollte des-
halb trotz fehlender Kenntnis Uber die internen Krypto-Asset Korrelationen auch
innerhalb der Krypto-Assets diversifiziert werden, sodass Krypto-Assets mit ho-
herer potenzieller Rendite und Volatilitaét mit solchen mit niedrigerer potenzieller

Rendite und Volatilitdt kombiniert werden.

Und auch falls kein Krypto-Asset die historische Performance zukiinftig reprodu-
zieren kdnnen wird, kann eine Bericksichtigung dieser Assets bei der Portfolio-
bildung bereits durch den Diversifikationseffekt zur Senkung der Portfoliovolatili-
tat gerechtfertigt werden. Im Beobachtungszeitraum resultierte hierbei eine Bei-
mischung von 0,77% bis 2,62% in der geringsten Volatilitdt. Dabei sollte aller-
dings penibel auf ein sinnvolles Rebalancing-Intervall geachtet werden. Denn
wird ein solches vernachlassigt, kann es in dem Sachverhalt resultieren, dass der
Krypto-Asset-Anteil nach und nach den prozentualen Grof3teil des Portfolios
tbernimmt, wodurch die Diversifikation und positive Optimierung des Rendite-

Risiko-Profils ihre Wirkung verlieren.
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6 Das Chance-Risiko-Profil der Investmentopportunitat

Krypto-Assets in der qualitativen Analyse

Um Krypto-Assets final als Investmentopportunitat beurteilen zu kénnen, sollen
nachfolgend pragnant weitere, besonders wichtige und bei einer Investition zu
bertcksichtigende Chancen und Risiken erértert und nach dem Grad der poten-
ziell positiven wie negativen Auswirkungen kategorisiert werden. Dies ist beson-
ders fur die Chancen notwendig, da diese trotz der Tatsache, dass die im Zuge
der quantitativen Analyse herausgearbeiteten Vorteile bereits ein interessantes
Potenzial der Krypto-Assets fir Anleger erwarten lassen, keine abschlieRende
Bewertung zulassen. Denn die quantitativen Vorziige wie eine geringe Korrela-
tion sind zwar belangvoll, aber nur so lange Krypto-Assets auf fundamentalen
Chancen aufbauen und einen wahrhaftigen intrinsischen Wert haben, kann flr
Anleger eine Investition langfristig sinnvoll sein. Aber auch erst die Betrachtung
weiterer qualitativer Risiken lassen eine abschlie3ende Wertung des Risikoprofils
von Krypto-Assets zu.

Es muss allerdings auch angemerkt werden, dass aufgrund der bereits aufge-
zeigten Vielschichtigkeit des Krypto-Asset-Marktes es mitnichten mdglich ist
durch eine allgemeine Chancen- sowie Risikobetrachtung jegliche Potenziale
und Gefahren der sich sehr differenzierenden Assets zu erfassen. Deswegen
wird der Fokus auf die elementaren sowie fundamentalen Chancen und Risiken
gelegt, welche den Wert der Krypto-Assets als Investmentopportunitat dominie-

rend bestimmen.

6.1 Chancen von Krypto-Assets als Investmentopportunitat

Die fundamentalen Chancen der Krypto-Assets als Investmentopportunitat ge-
hen stark mit den Vorteilen der zugrundeliegenden Distributed-Ledger-Technolo-
gie einher, denn wurden Krypto-Assets in der Vergangenheit noch als nur einer
von vielen Use Case der DLT angesehen, so sind diese beiden Thematiken mitt-
lerweile eng miteinander verbunden.?%> Um nachvollziehen zu kénnen, welche

Opportunitat sich dadurch fir einen Anleger eroffnet, muss zuerst fundamental

205 y/gl. Hassani, H./Huang, X./Silva, E. S., 2019, S. 70.
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aufgezeigt werden, welche Chance Krypto-Assets in den verschiedensten Bran-

chen mit sich bringen.

So bieten Krypto-Assets den Nutzen sich an zensurresistenten und von Interme-
diaren sowie zentralen Vertrauensautoritaten unabhangigen Systemen zu betei-
ligen.2% Dabei ermdglicht das Ausschalten der Intermediare sowie das damit ein-
hergehende Herausnehmen der von diesen Entitaten vereinnahmten Margen ei-
nen enormen Value Add.?°’ Dies kann sich in einfacher und urspriinglicher Form
in unabhangigen Zahlungsnetzwerken wie dem Bitcoin ausgestalten, ist aber
mittlerweile auch durch Smart Contracts in deutlich komplexeren Use Cases an-
wendbar. Decentralized Finance ist hierfir der wahrscheinlich bekannteste und
am weitesten fortgeschrittene Anwendungsfall. Hierbei besteht zum einen die
Chance Finanzdienstleistungen einem grol3eren Teil der Weltbevoélkerung zu-
ganglich zu machen, da kein klassisches Bankkonto benotigt wird, sondern der
Besitz eines Handys bereits ausreicht um DeFi-Anwendungen zu nutzen.?% Zum
anderen kann durch die Redundanz von zentralen Finanzintermediaren die Kos-
tenstruktur von Finanzprodukten optimiert werden.?%® Dass DeFi-Anwendungen
in Verbindung mit den jeweiligen Application Tokens durchaus einen Nutzen ha-
ben, zeigt auch die Tatsache, dass der Total Value Locked mittlerweile um die
90 Milliarden US-Dollar betragt.?*® Aber nicht nur in der Finanzindustrie schaffen
Krypto-Assets einen Nutzen: so kdnnen z.B. auch in der Musikindustrie die Viel-
zahl an Intermediaren und Mittelsménnern reduziert werden, wie von Audius mit
dem zugehorigen und bereits erwahnten Audio-Token vorgemacht wird.?%!
Dadurch kann Musik zum einen fur die Kunden billiger werden und zum anderen
erhalten die Kiunstler einen deutlich héheren und auch gerechteren Anteil der
Einnahmen.?'2 Da dieses Konzept somit beiden Seiten einen umfassenden Vor-

teil bietet und im Sinne eine Two-Sided-Market?!3 mehr Kiinstler zu mehr Kunden

206 v/gl. Bencic, F. M./Zarko, |. P., 2018, S. 1; Hebler, J., Experteninterview; Zimmermann, G.,
Experteninterview.

207 yvgl. Hebler, J, Experteninterview; Zimmermann, G., Experteninterview.

208 vgl. Schar, F., 2021, S. 169; Zimmermann, G., Experteninterview.

209 vgl. Schar, F., 2021, S. 169.

210 yvgl. DeFi Pulse, 2021, 1. Diagramm.

211 vgl. Rumburg, R./Sethi, S./Nagaraj, H., 2020, S. 1-4.

212 yvgl. ebd.

213 Two-sided markets involve two distinct types of end users, each of whom obtains value from
transacting’ or ,interacting® with end users of the opposite type.“ (Bolt, W./Tieman, A. F., 2006,
S. 3).
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und umgekehrt fihren, kann es als sehr wahrscheinlich bezeichnet werden, dass

sich auf lange Sicht solche Losungen durchsetzen werden.

Durch die vorangegangene Darstellung, welche differenzierten, aber sehr sinn-
stiftenden Use Cases Krypto-Assets mit sich bringen, wird zum einen nochmals
deutlicher, dass der Giberwiegende Teil der Krypto-Assets einen inharenten Wert
hat und Nutzen stiftet und zum anderen wird auch offensichtlich, weshalb dieser
Sachverhalt als eine Chance fir Krypto-Assets als Kapitalanlage herangezogen
werden kann. Denn wenn Geschaftsmodelle durch den Einsatz von DLT und
Krypto-Assets umfassend optimiert werden konnen, ist davon auszugehen, dass
diese Losungen durch Kunden verstarkt nachgefragt werden, sodass der Wert
des jeweiligen Krypto-Assets und damit auch der sich aus Angebot und Nach-

frage bestimmende Preis zunehmen wird.

In diesem Zusammenhang ist auch interessant, dass der gesamte Krypto-Markt,
aktuell trotz dessen vielfaltiger Optimierungspotenziale in diversen Branchen und
Geschaftsmodellen zum 30.07.2021 mit ca. 1,5 Billionen US-Dollar eine gerin-
gere Marktkapitalisierung aufweist als das zum 30.07.2021mit ca. 2,4 Billionen
US-Dollar am hochsten bewertete, aber trotzdem einzelne Unternehmen
Apple.?* Damit wird deutlich wie klein der Krypto-Asset-Markt zur Zeit tatséchlich
noch ist und welche potenziellen Preisentwicklungen von Krypto-Assets sich da-

raus zukinftig noch ergeben konnten.

6.2 Risiken von Krypto-Assets als Investmentopportunitat

Bevor auf die mit dieser Investmentopportunitat einhergehenden Risiken einge-
gangen werden kann, muss kurz Stellung zu einem besonders haufig von Kiriti-
kern der Krypto-Assets wie Warren Buffet angefiihrten Einwand bezogen wer-
den, demzufolge Krypto-Assets keinen inneren Wert haben und ihren Zweck in
der Wahrungsfunktion nicht hinreichend erfillen konnen.?'> Besonders die Tat-
sache, dass Krypto-Assets keinen inneren Wert haben sollen, wirde die Sinn-
haftigkeit einer Investition in diese auf nahezu null senken, da diese somit auf

reiner Spekulation basieren wirde. Wie in Kapitel 3 und 4 jedoch umfassend

214 ygl. CoinMarketCap, 2021a, 3. Diagramm; YCharts, 2021, 1. Diagramm.
215 y/gl. Buffet, W., 2020, Minute 00:37-01:04.
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dargestellt wurde, liegt dieser Ansicht das falsche Verstandnis zu Grunde, das
Krypto Assets nur aus der Klasse der Volatile Cryptocurrencies bestiinden und
deren Hauptzweck ausschlie3lich im Wahrungsersatz lage. Weiterhin wurde auf-
gezeigt, dass Krypto-Assets sowohl in ihrer Ausgestaltung als auch in der Ziel-
funktion sowie der jeweiligen Konzeption heterogen sind und bspw. als Utility-
Tokens durchaus einen vielschichtigen Zweck erflllen, sodass diesen auch ein
Wert beigemessen werden muss. Deshalb ist dieses haufig angefihrte Risiko im
Grunde nicht fur den gesamten Krypto-Asset-Markt tragféhig, sondern bezieht
sich nur auf eines seiner Fragmente, wobei, wie weiterhin aufgezeigt wurde, die-
ser Bestandteil der Krypto-Assets teilweise durch Zusatzfunktionen auch einen
Wert schaffen kann. Als der Ursprung dieser Fehleinschatzung muss die ausge-
pragte Komplexitat des Krypto-Asset-Marktes hingegen durchaus als Risiko be-
zeichnet werden, da dadurch Fehleinschatzungen und Kapitalfehlallokationen
der Anleger begunstigt werden, wodurch wiederum vermeidbare Wertverluste
entstehen kénnen. Und dies ist keinesfalls nur auf Einzelanlagen begrenzt. Auch
bei breit diversifizierten Investitionen in Krypto-Assets kdnnen mangelndes Ver-
stéandnis besonders bei der hohen Volatilitat dieser Assets zu irrationalen und
kontraproduktiven Kurzschlussentscheidungen flhren. Daher flihren auch die
Experten Guido Zimmermann und Julian Hebler den hohen Grad der Komplexitat
und das damit bendtigte umfangreiche Wissen als ein schwerwiegendes Risiko

fur Investoren auf.216

Weitere Risiken hdngen mit regulatorischen Thematiken zusammen. Dabei liegt
ein ernstzunehmendes Risikopotenzial insbesondere in negativen Eingriffen
durch die Regulatorik. Als Worst Case ist hierbei sicherlich ein Krypto-Bann durch
bedeutende Staaten/Staatengemeinschaften wie die USA oder Europa zu be-
zeichnen.?!” Allein die Nachricht, dass etwas Derartiges geplant sei, wiirde
hdchstwahrscheinlich zu enormen negativen Kursverwerfungen fihren. Auch die
fehlende bereits in Kapitel 2.2 aufgeflhrte Einheitlichkeit sowie Stetigkeit der
Rechtsprechung und Gesetzgebung fuhren zu weiteren schwer zu kalkulieren-

den Risiken,?!® indem Krypto-Asset Projekte oftmals noch in einem Graubereich

216 vgl. Hebler, J., Experteninterview; Zimmermann, G., Experteninterview.
217 vgl. Hebler, J., Experteninterview; Hougan, M./Lawant, D., 2021, S. 52.
218 \/gl. Hougan, M./Lawant, D., 2021, S. 44-46
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operieren mussen und durch die uneinheitlichen oder unterschiedlich geltenden
Rechtsvorschriften keine Planungssicherheit herrscht.?*® Dies wirkt sich letztlich
wieder als potenzielles Verlustrisiko auf Anleger aus. Ahnlich der Unstetigkeit und
Uneinheitlichkeit der Gesetzgebung ist auch die steuerliche Behandlung von
Krypto-Assets nicht abschlieBend schlissig, sodass Anleger ausgesprochene
Vorsicht walten lassen sollten, um nicht unwissentlich eine Steuerhinterziehung

zu begehen.??0

Zugleich muss allerdings auch festgehalten werden, dass die Regulatorik nicht
nur durch regulatorische Eingriffe Risiken mit sich bringt, sondern auch das Feh-
len der notwendigen regulatorischen Rahmenbedingungen zu zahlreichen Ge-
fahren fur Anleger wie z.B. Diebstéhlen von Krypto-Assets durch betrtigerische
Entitaten fuhren kann.??! Dadurch werden nicht nur die beteiligten Anleger ge-
schadigt, sondern dies kann auch bei relevanten Grof3enordnungen in Kursstur-

zen des gesamten Marktes resultieren.

Das technologische Risiko ist eine weitere unbedingt einzubeziehende Risiko-
quelle fur Anleger. Hierbei gibt es eine beinahe unendliche Zahl an potenziellen
Gefahren, welche von der Konzeption des jeweiligen Krypto-Assets abhangen.
Allerdings, so differenziert die technologischen Risiken in ihrem Ursprung auch
sein mogen, so einheitlich sind die Auswirkungen eben jener. Denn sollte es auf-
grund technologischer Schwachstellen zu einer Manipulation eines Krypto-As-
sets kommen, ist es offensichtlich, dass dieser Sachverhalt einen enormen Ver-
lust an Vertrauen nach sich ziehen kann. Dies wiederum kann dazu fuhren, dass
dieses Krypto-Asset weniger nachgefragt und verstarkt verkauft wird, sodass
folglich das Angebot erhdht wird, weshalb das Asset letztlich an Wert und der
Anleger an Kapital verliert. Ob diese Entwicklung kurzfristiger oder dauerhafter
Natur ist, kann nicht pauschalisiert werden, sondern ist abh&ngig von dem Grad
der Auswirkungen und dem Grad der Wahrscheinlichkeit, ob das Risiko zukiinftig
beseitigt werden kann. AuRerdem ist bei den technologischen Risiken zu beach-
ten, dass ein sehr umfangreiches technologisches Verstdndnis benétigt, um

diese hinreichend bewerten zu kénnen, sodass nicht nur das technologische

219 vgl. Hebler, J., Experteninterview.
220 ygl. Hougan, M./Lawant, D., 2021, S. 44.
221 ygl. ebd., S. 52.
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Risiko an sich Anlegern gefahrlich werden kann, sondern auch die mangelnde
Durchdringung dieser Risikothematik. Beispielhaft sollen zwei potenzielle und
ausgesprochen schwerwiegende technologische Risikoquellen dargestellt wer-
den.??2 Zum einen sind dies Angriffe, die auf die zugrundeliegende Infrastruktur
der DLT abzielen. Hierbei besteht neben zahlreichen anderen eine ausgespro-
chen groR3e Gefahr in einer Majority Attack auf den Konsensmechanismus des
jeweiligen Distributed-Ledger,??® da dieser, wie in Kapitel 2.2.1 aufgezeigt wurde,
die Validitat und Korrektheit der getatigten Transaktionen sowie digitalen Daten
als Alternative zu einer zentralen Autoritat verifiziert. Somit liegt das Risiko darin,
dass sich ein Monopol bei eben jener Konsensbildung ergibt, indem eine Partei
die notwendige Mehrheit der Validierungsrechte erlangt.??* Dies ist beispiels-
weise erreicht, wenn bei Proof-of-Work eine Fraktion die Mehrheit der Rechen-
leistung des Netzwerks stellt und bei Proof-of-Stake, sobald eine Gruppe die
Mehrheit des gestakten Kapitals auf sich vereint.??®> Als Folge kann die Mehrheit
stellende Gruppierung unwahre Daten validieren sowie Transaktionen manipu-
lieren und Double-Spending betreiben.??¢ Auf den Punkt gebracht wurden somit
der gesamte Distributed-Ledger und jegliche darauf aufbauende Applikationen
unterwandert, sodass die dort gespeicherten Daten nicht mehr manipulationssi-
cher sind. Das zweite bedeutende technologische Risiko findet auf der Applikati-
onsebene und damit unterhalb der Infrastrukturebene statt.??” Dabei bergen die
auf der DLT programmierten Anwendungen, welche auf Basis von Smart
Contract Code operieren, das Risiko, dass eben jener fehlerhaft ist, sodass der
im Smart Contract hinterlegte Wert an Krypto-Assets durch Hacker gestohlen
werden kann.??® Dadurch erleiden Anleger zum einen einen Totalverlust der in
der Anwendung deponierten Krypto-Assets. Zum anderen kann damit gerechnet
werden, dass aufgrund des resultierenden Vertrauensverlusts der native Appli-

cation Token dieser Anwendung stark an Wert verlieren wird.

222 Eiir weiterfuhrende Literatur Gber die technologischen Risiken von Krypto-Assets siehe Hasa-
nova, H. et al., 2019; Sayeed, S./Marco-Gisbert, H./Caira, T., 2020.

223 ygl. Hasanova, H. et al., 2019, 31.

224 V/gl. ebd.

225 \/gl. ebd.

226 \/gl. ebd.

227 ygl. Sayeed, S./Marco-Gisbert, H./Caira, T., 2020, S. 24420.

228 \/gl. ebd., S. 5.
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AbschlielRend muss noch die hohe Fluktuation im Krypto-Asset-Markt als eine
potenziell aul3erordentlich schwerwiegende Risikoquelle fir Anleger thematisiert
werden. Guido Zimmermann vergleicht diesen Sachverhalt mit den Anfangen des
Internets, als auch dort noch viel Fluktuation im Bereich der Webseiten und In-
ternetunternehmen vorhanden war.2?° Weiterhin veranschaulicht Tabelle 8 die-
sen Sachverhalt auRerst prazise. Dort wird die sich im Laufe der Zeit &ndernde
Komponentenzusammensetzung des MVIC CryptoCompare Digital Assets 100
und damit die nach Marktkapitalisierung gewichteten Top 100 bzw. Top 120
Krypto-Assets aufbereitet. Dies wird zum einen aus der Vergangenheit heraus
als die Anzahl der noch vorhandenen, urspringlich im Index enthaltenen Krypto-
Assets dargestellt. Zum anderen wird abgebildet, zu welchem Zeitpunkt wie viele
der sich zum 30.07.2021 im Index befindenden Krypto-Assets in den Index auf-
genommen wurden. Dabei wird ersichtlich, dass zum 30.07.2021 nur noch acht
der ursprunglichen Krypto-Assets in den Top 100 vorzufinden waren, sodass im
Umkehrschluss 92 entweder nicht mehr existent sind, zumindest stark an Bedeu-
tung und somit Marktkapitalisierung verloren haben oder sich einfach weniger gut
entwickelt haben als andere Krypto-Assets. Auch muss klar restimiert werden,
dass die Fluktuation keinesfalls Uber die Jahre abgenommen hat. So ist ein Vier-
tel der sich zum 30.07.2021 im Index befindenden Krypto-Assets erst jlingst seit
dem 01.01.2021 in den Index und somit in die Top 100 aufgertckt.

Datum Historische Komponentenuberein- = Aktuelle Komponentenlbereinstim-
stimmung des MVIS CryptoCompare mung des MVIS CryptoCompare Digi-
Digital Assets 100 mit den aktuellen = tal Assets 100 mit den historischen

Bestandteilen des 30.07.2021 Bestandteilen ab dem 01.09.2015

30.09.2015 100 8

01.01.2016 87 10
01.01.2017 55 14
01.01.2018 20 29
01.01.2019 14 47
01.01.2020 10 53
01.01.2021 8 76
30.07.2021 8 100

Tabelle 8: Veranderung der Komponenten des MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 im Zeit-
raum 01.09.2015-30.07.2021%%°

229 ygl. Zimmermann, G, Experteninterview.
230 Ejgene Berechnung mit den Daten von MVIS Investable Indices, 2021, siehe elektronischer
Anhang, Datei: VerdnderungZusammensetzung_MVISCryptoCompareDigitalAssets100.
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Ein weiteres Argument fur die hohe Fluktuation und die damit verbundenen Risi-
ken fir Anleger ist auf die Tatsache zurlickzuftihren, dass Stand 24.08.2021, auf-
grund fehlender Handelsvolumina, mangelndem Entwicklungsfortschritt oder
Ahnlichem 1670 Krypto-Assets als dead coins gelistet sind.?3! Hierbei besteht
demnach das Risiko, dass Anleger in ein solches Krypto-Asset investieren, womit
ein Totalverlust droht. Die hohe Fluktuation kann neben den potenziell unter-
schiedlichen Rendite-Volatilitats-Profilen der Krypto-Assets,?®? als zweite Be-
grundung fur die korrelationsunabhangige Sinnhaftigkeit der Diversifikation inner-
halb der Krypto-Assets angeflihrt werden.

6.3 Fazit des qualitativ bewerteten Chance-Risiko-Profils von

Krypto-Assets

Als Resuimee kann somit festgehalten werden, dass Anleger bei Krypto-Assets
haufige und vor allem auch andere Risiken als bei den gangigen Anlageklassen
beriicksichtigen missen. Besonders das regulatorische Risiko muss aufgrund
der potenziell weitreichenden Folgen prazise beachtet werden. Aber sowohl die
Komplexitat als auch die hohe Fluktuation in diesem Markt bergen grof3e Risiken
fur Anleger. Aulerdem kommt der technologischen Komponente eine ausge-
sprochen hohe Bedeutung zu, da aufgrund der fehlenden zentralen Aufsichtsau-
toritat bei DLTs jegliches Funktionieren und jegliche Reliabilitat direkt von der
Technologie abhangt. Nichtsdestotrotz wurde auch ersichtlich, dass Krypto-As-
sets nicht nur durch quantitative Vorteile in der Portfoliooptimierung bestechen
kénnen, sondern auch aufgrund ihres Potenzials, diversen Branchen und Anwen-
dungsgebieten einen grundlegenden Mehrwert bzw. Value Add zu liefern, durch
einen fundamentalen Wert gedeckt sind, womit wiederum besonders durch die
bisherige geringe GroRe des Krypto-Asset-Marktes hohe Chancen einhergehen.
Einschrankend muss hierbei allerdings angemerkt werden, dass - wie in Kapitel 4
bereits aufgezeigt - Volatile Cryptocurrencies tendenziell eher ausgenommen
werden mussen, da diese ihren Zweck der Zahlungsfunktion verfehlen, womit

man zumindest bei diesen argumentieren kann, dass sie keinen inneren Wert

231 vgl. 99 Bitcoins, 2021.
232 Siehe Kap. 5.4
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haben. Allerdings, wie weiterhin aufgezeigt wurde, bieten diese zum Teil dennoch
durch Zusatzfunktionen wie Anonymitat und ihre Unabhangigkeit von einer zent-
ralen Autoritéat einen gewissen Nutzen, sodass ein ganzlicher Ausschluss dieser
als Investmentopportunitat nicht zielfihrend bzw. sinnvoll ist. Vielmehr muss im
Zuge dessen entweder im Einzelfall entschieden werden, oder ein Anleger sollte
zumindest auch innerhalb der Krypto-Assets in seinem Portfolio breit diversifizie-
ren, um etwaige Fehlgriffe in Krypto-Assets ohne inharenten Wert abzufedern.
Somit liegt in diesem Sachverhalt der dritte Grund, weshalb eine korrelationsun-
abhangige Diversifikation innerhalb der Krypto-Assets fur Anleger notwendig ist.

AbschlieRend kann deswegen festgehalten werden, dass die qualitative Chan-
cen-Risiken-Analyse weitere bedeutende Erkenntnisse zur Evaluierung, ob
Krypto-Assets in einer ex ante Betrachtung des individuellen Risikoprofils von
Anlegern als Investmentopportunitat bertcksichtigt werden sollen, hervorge-
bracht hat.
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7 Kritische Wirdigung

Bevor die herausgearbeiteten Erkenntnisse abschlieliend bewertet werden, um
daraus eine Handlungsempfehlung fir Anleger abzuleiten, wird die vorliegende

Publikation nochmals kritisch gewurdigt.

Grundlegend ist anzumerken, dass eine in sich konsistente Forschungsarbeit ein
stabiles theoretisches Fundament als Ausgangspunkt der Analyse benétigt. Die-
ser Ansatz wurde auch in der vorliegenden Publikation verfolgt, allerdings, wie
bereits mehrfach betont wurde, ist die Entwicklung im Krypto-Asset-Markt von
einer besonders hohen Dynamik gepragt und auch die Begriffsdefinitionen sind
noch nicht abschliel3end und einheitlich erortert. Dadurch kénnen unterschiedli-
che Grundlagen einer solchen Arbeit zu sich differenzierenden Ergebnissen flih-
ren. Dennoch wurde versucht eine mdglichst aktuelle und umfassende Definition
von Krypto-Assets der Arbeit zu Grunde zu legen sowie - die Taxonomie darauf
aufbauend - moglichst differenziert zu erarbeiten, um mdglichst fundierte Resul-

tate zu erzielen.

Um aussagekraftige und valide Daten bei der quantitativen Analyse zu erhalten,
wurde der Beobachtungszeitraum so weit wie moglich maximiert. Dadurch ist die-
ser mit funf Jahren und elf Monaten fir den Krypto-Asset-Markt auch relativ um-
fassend. Nichtsdestotrotz ist dieser Zeitraum fir eine quantitative Analyse von
Investmentopportunitdten insgesamt zu kurz, um endgultige Aussagen daraus
ableiten zu kdnnen. Deswegen sollte die durchgefuhrte Analyse zukinftig in re-
gelmafigen Abstanden um neue Kursdaten erweitert werden, sodass die gewon-
nenen Erkenntnisse entweder validiert oder falsifiziert werden konnen. Des Wei-
teren wurde die quantitative Analyse mit Vergangenheitswerten durchgefihrt,
womit diese flr zukinftige Entwicklungen keine 100%igen Aussagen zulassen,
sondern nur tendenzielle Erkenntnisse wiedergeben. Besonders die historische
Rendite kann nicht ohne Weiteres und insbesondere bei Krypto-Assets wie dem
Bitcoin in die Zukunft fortgeschrieben werden. Fur die historischen Korrelations-
koeffizienten kann hingegen angenommen werden, dass diese auch in der nédhe-
ren Zukunft Bestand haben werden, wenngleich auch deren Entwicklung in rol-
lierenden Untersuchungen weiter beobachtet werden muss. AuRerdem muss

hierbei angemerkt werden, dass die Korrelationen aufgrund der
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unterschiedlichen Zeitpunkte der Schlusskurse tendenziell eher leicht zu niedrig
ausgewiesen werden, wenngleich dieser Problematik durch die Verwendung von
Wochenkursen soweit mdglich vorgebeugt wurde. Im Zuge der quantitativen
Analyse ist auch der Einfluss der Corona-Krise kritisch zu sehen, da diese Ein-
fluss auf die Kursdaten des Beobachtungszeitraums genommen hat. Allerdings
gehdren Krisen und Kursstirze zur Realitéat, sodass durch die Corona-Krise ten-
denziell eher zusatzliche Erkenntnisse gewonnen werden konnten, als dass
dadurch die Daten verfalscht wurden. Weiterhin wurde auf einen Vergleich der
guantitativen Ergebnisse mit bestehender Literatur bewusst verzichtet, damit an-
gesichts des begrenzten Umfangs dieser Arbeit Krypto-Assets als Investmentop-
portunitat zusatzlich mittels qualitativer Chancen und Risiken bewertet werden
kénnen, um den Untersuchungsaspekt aus méglichst differenzierten Paradigmen
zu betrachten und auf tunlichst fundierte und umfassende Faktoren zu griinden,

sodass wiederum der Mehrwert der Arbeit maximiert wird.

Im Zuge der qualitativen Analyse ist in Verbindung mit der herausgearbeiteten
Tatsache, dass Krypto-Assets eine sehr diffizile Gruppe von Assets sind, kritisch
anzumerken, dass die dargestellten Chancen und Risiken zwar fur das Gros der

Krypto-Assets, allerdings nicht zwingend fir alle gelten missen.

Somit ergeben sich zahlreiche weitere wissenschaftliche Untersuchungsgegen-
stande im Zusammenhang mit Krypto-Assets als Investmentopportunitat, welche
die vorliegende Arbeit als Ausgangspunkt verwenden konnen. Hierbei sind be-
sonders die nochmals differenziertere Analyse der Chancen und Risiken der ver-
schiedenen Krypto-Asset Klassen sowie Untersuchungen tber die Eignung von
Krypto-Assets fur verschiedene Anlegergruppen oder fir unterschiedliche Risi-
koprofile zu nennen. AuRerdem kann eine weitere lohnende Arbeit darin liegen,
nochmals detailliert zu untersuchen, ob Krypto-Assets als eine eigene Anlage-

klasse zu determinieren sind.



- 63 -

8 Wertung und Handlungsempfehlung

Nachdem das Chance-Risiko-Profil von Krypto-Assets sowohl quantitativ als
auch qualitativ herausgearbeitet wurde, soll in einer abschlieRenden Wertung die
Sinnhaftigkeit dieser Investmentopportunitat fir Anleger pragnant dargestellt
werden. Dies geschieht zun&chst durch das Aufgreifen der wesentlichen Unter-
suchungsergebnisse, sodass in einem zweiten Schritt eine finale Evaluation der
Sinnhaftigkeit von Krypto-Assets als Investmentopportunitat fir Anleger sowie
die dabei besonders zu beachtenden Aspekte dargestellt werden kann, um dar-
aus wiederum eine fundierte und aussagekraftige Handlungsempfehlung an An-

leger auszusprechen.

Wie sich herausgestellt hat, ist die erste wichtige Erkenntnis, dass sich aufgrund
verschiedener Umsténde nicht alle in der Taxonomie herausgearbeiteten Klas-
sen bzw. Arten von Krypto-Assets als Kapitalanlage sinnvoll verwenden lassen.
In diesem Zusammenhang wurde deutlich, dass aufgrund ihrer grundlegenden
Eigenschaften und Charakteristika ausschlief3lich Volatile Cryptocurrencies, Uti-
lity Tokens und Security Tokens in eine nahere Betrachtung als Investmentop-
portunitat einzubeziehen sind. Weiterhin wurde auch deutlich, dass der Terminus
der Anlageklasse nach Greer fur Krypto-Assets als Gesamtheit eher ungeeignet

ist, weshalb auf diesen fortan auch verzichtet wurde.

Als quantitative Risiken haben sich in der Einzelbetrachtung die sehr hohe Vola-
tilitdt und der Maximum Drawdown herauskristallisiert. Des Weiteren wurde deut-
lich, dass zu diesen quantitativen Risiken schwerwiegende qualitative hinzukom-
men. Hierbei ist das regulatorische Risiko besonders hervorzuheben, da es einen
negativen Einfluss auf den gesamten Markt der Krypto-Assets haben kann. Aber
auch die aufgezeigte hohe Fluktuation der Krypto-Assets sowie das ausgespro-
chen bedeutsame technologische Risiko missen von Anlegern beachtet werden.
AulRerdem wurde mehr als einmal deutlich, dass der hohe Grad an Komplexitat,
sei es in der Differenzierung der einzelnen Krypto-Assets oder bereits in der Un-
terscheidung der zugrundeliegenden Distributed-Ledger-Technologie mit den
verschiedenen DLT-Konzepten und DLT-Designs, zu Risiken wie Kapitalfehlallo-

kationen durch Anleger fiihren kann.
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Nichtsdestotrotz wurde auch ersichtlich, dass Krypto-Assets Chancen fir Anleger
bieten. In der quantitativen Einzelbetrachtung sind hierbei die vergangene sehr
hohe Rendite und die im Vergleich zu den gangigen Anlageklassen héchste risi-
koadjustierte Performance anzuflihren, wobei hier wiederum einschrankend an-
gemerkt werden muss, dass die vergangene Rendite kein hinreichendes Indiz fur
zuklnftige Renditen sein muss, weshalb diese Chance zumindest kritisch zu be-
schranken ist. Die niedrige Korrelation gegenuber allen gangigen Anlageklassen
ist eindeutig als Chance zu interpretieren. Dies hat sich auch in der Portfoliobe-
trachtung gezeigt. Hierbei ist zum einen besonders bemerkenswert, dass die ri-
sikoadjustierte Performance mittels der Sharpe-Ratios durch eine Krypto-Asset
Beimischung deutlich gesteigert werden konnte. Zum anderen ist eine ausge-
sprochen interessante und bedeutsame Erkenntnis, dass die gangigen Portfolios
mittels Krypto-Assets zu einer reduzierten Portfoliovolatilitdt im Zuge des Mini-
mum-Varianz-Portfolios optimiert werden konnten, obwohl Krypto-Assets flr sich
genommen eine sehr hohe Volatilitdt aufweisen. Des Weiteren wurden die quan-
titativen Untersuchungen der Chancen auch mit qualitativen unterlegt. Hierbei
wurde aufgezeigt, dass Krypto-Assets durchaus einen inhérenten Wert haben
und Nutzen stiften kénnen, sodass diese folglich nicht auf reiner Spekulation ba-
sieren. In diesem Zuge wurde allerdings auch erkannt, dass Volatile Cryptocur-
rencies mit potenziellen Ausnahmen wie z.B. dem Bitcoin von diesem Sachver-

halt des inhérenten Wertes tendenziell eher ausgenommen werden mussen.

Somit kann resimiert werden, dass Krypto-Assets wie jede Kapitalanlage Chan-
cen und Risiken bzw. Vor- und Nachteile mit sich bringen und bei Berticksichti-
gung und Verstandnis der damit einhergehenden Gefahren und einer kritischen
Auseinandersetzung mit dem Chance-Risiko-Profil sowie der Thematik der
Krypto-Assets im Allgemeinen durch den Anleger sich durchaus in einer ex ante
Betrachtung des individuellen Risikoprofils als Investmentopportunitat verwen-
den lassen. Besonders die Tatsache, dass durch diese potenziell eine Diversifi-
zierung und Reduzierung der Portfoliovolatilitat moglich ist, sodass eine risikoad-
justierte Optimierung erzielt wird, spricht dafir, dass Krypto-Assets sich als In-
vestmentopportunitat eignen. Um dieses Ziel bzw. diesen Zweck allerdings zu

erreichen, missen Anleger mehrere wichtige Aspekte beachten.
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Erstens legen die Untersuchungen nahe, dass der Krypto-Asset-Anteil nicht zu
hoch sein darf, da sonst die Portfoliovolatilitat zu stark ansteigt, sodass die risi-
koadjustierte Performance zurtickgeht. In dieser Untersuchung hat sich ein 20%-
Anteil als maximaler Wendepunkt zu niedrigeren Sharpe-Ratios herausge-
stellt.?33 Dies war allerdings nicht bei allen Kombinationen von Krypto-Assets und
gangigen Musterportfolios der Fall und muss deswegen folglich auch nicht bei
jedem anderen Portfolio der Fall sein, sodass dies eher als ein grober Richtwert
und nicht als eine feste Grol3e anzusehen ist. Des Weiteren hat die Untersuchung
auch ergeben, dass zur reinen Reduzierung der Portfoliovolatilitdt tendenziell ein
sehr geringer Krypto-Asset-Anteil zwischen 0,77% bis 2,62% anzuwenden ist.
Zweitens sollten Anleger, falls sie die Investmentopportunitat der Krypto-Assets
in ihrem Portfolio berticksichtigen wollen, ein regelmafiiges und zeitlich nicht zu
weit auseinanderliegendes Rebalancing durchfiihren, um die Anteilsverteilung
und somit die Optimierung konstant zu halten. Abschliel3end sollten Anleger drit-
tens auch ohne Kenntnisse Uber die interne Korrelation der Krypto-Assets diese
moglichst breit diversifizieren, um der hohen Fluktuation, méglichen Fehlgriffen
in Volatile Cryptocurrencies ohne inharenten Wert und den potenziell zukinftigen
Veranderungen im Rendite-Volatilitdts-Profil mancher Krypto-Assets gerecht zu

werden und somit ihre Risiken zu reduzieren.

23 ygl. Anhang 1.3.2
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Anhang 1: Portfoliokennzahlen?3

Anhang 1.1: Portfoliorendite

Anhang 1.1.1: Portfoliorendite - Non-Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C 9 0 0
- Total Return Ind (Non-Rebalanced) 7,4%  22,1% 31,3%
BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind 72% 22.1% 31.3%
(Non-Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C 9 9 0
- Total Return Ind (Non-Rebalanced) 7,4% | 64,3% | 83,4%
ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind 72% 64.3% 83.4%
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind 7,4% 21,7% 30,6%
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der 7.29% 21.6% 30,6%

Weltfonds - Total Return Ind (Non-Rebalanced)

3%
38,1%

38,1%
96,0%

95,9%

37,3%

37,3%

4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12%
43,6% 48,2% 52,2% 55,7% 58,9% 61,8% 64,4% 69,2%

43,5% 48,1% 52,1% 55,7% 58,9% 61,8% 64,4% 69,2%
105,5% 113,2% 119,8% 125,5% 130,6% 135,2% 139,4% 146,8%

105,5% 113,2% 119,8% 125,5% 130,6% 135,2% 139,4% 146,8%

42, 7% 47,2% 51,2% 54,7% 57,8% 60,7% 63,3% 68,0%

427% 47,2% 51,2% 54,6% 57,8% 60,7% 63,3% 68,0%

Anteil Krypto-Assets 14% 16% 18%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C 0 0 0
- Total Return Ind (Non-Rebalanced) 73,4% 77.1% 80,5%
BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind

0, 0, (0)
(Non-Rebalanced) 73.4% | 77,1% | 80,5%

20%
83,6%

83,6%

30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
96,1% 105,7% 113,4% 120,0% 125,7% 130,8% 135,4% 139,6%

96,1% 105,7% 113,4% 120,0% 125,7% 130,8% 135,4% 139,6%

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C 153 304 159 006 164,206 168,9% 187,9% 202,2% 213.8% 223,6% 232,1% 239,7% 246,5% 252.8%

- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind 1 53 504 159 094 164,29 168,9% 187,9% 202,2% 213,8% 223,6% 232.1% 239.7% 246,5% 252,8%

(Non-Rebalanced)
MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/XTRACKERS
PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind
(Non-Rebalanced)
MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der
Weltfonds - Total Return Ind (Non-Rebalanced)

72,2% 75,9% 79,2%

72,1% 75,8% 79,2%

234 Eigene Berechnung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektro-

nischer Anhang, Ordner: Portfoliobetrachtung.

82,3%

82,3%

94,7% 104,2% 111,9% 118,4% 124,1% 129,1% 133,7% 137,8%

94,7% 104,2% 111,9% 118,4% 124,1% 129,1% 133,7% 137,8%
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Anhang 1.1.2: Portfoliorendite — Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITSETFIC 7 400 9005 1079 12.3% 14.0% 156% 17.3% 18,9% 205% 22.2% 23.8% 27.0%
- Total Return Ind (Rebalanced)

Eggg:fczg)'Derwe'th”dS'TOta' RetwrnInd 2500 5906 105% 1220 13.8% 155% 17.1% 18,8% 204% 22.0% 23.7% 26.9%
ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C 5 /o0 17 704 15006 20.0% 24.0% 28.0% 31.9% 358% 395% 433% 47.0% 54,2%
- Total Return Ind (Rebalanced)

(EFIe':)/QEr]ECZS)'Derwe'th”dS'TOta' RetrnInd 500 116% 158% 19.9% 24.0% 28,0% 31.9% 357% 395% 43.3% 47.0% 54,3%
MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind ~ 7,4% 9,1% 10,8% 12,5% 14,.2% 159% 17.6% 19.3% 21.0% 22.6% 24.3% 27.6%
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO -Der ;500 g9 10796 12.4% 14.1% 158% 17.5% 19.2% 20.9% 22.5% 24.2% 275%
Weltfonds - Total Return Ind (Rebalanced)

Anteil Krypto-Assets 14% 16% 18% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C 51 30, 3350, 36706 39.8% 55.4% 70.4% 84.6% 98.0% 110,3% 121,5% 131,3% 139,6%
- Total Return Ind (Rebalanced)

gg)’ggﬁgg)'Derwe'th”dS'TOta' ReturnInd 55500 3349 36.6% 39.7% 553% 70.3% 84.6% 98,0% 110,4% 1216% 131,4% 139,6%
FIQZTLEQ?EEE?IES)ELESQ? UCITSETFIC 61.4% 68,3% 75,29 81,9% 113,8% 143,0% 169,5% 193,1% 213,5% 230,4% 243,6% 252,8%
(Ege'ggsfczg)'Derwe'th”dS'TOta' ReturnInd o1 100 68.4% 7520% 82,0% 113,9% 143,1% 169.5% 193,0% 213,4% 230,3% 243,5% 252,8%
MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind  30,9% 34.2% 37.4% 40,6% 56,3% 71,2% 85,3% 98,4% 110,4% 121,1% 130,4% 137,8%
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO - Der 5 g0. 34 104 37306 40,6% 56.2% 71.2% 853% 98.5% 110,5% 121,2% 130,4% 137,8%

Weltfonds - Total Return Ind (Rebalanced)
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Anhang 1.2: Portfoliovolatilitat
Anhang 1.2.1: Portfoliovolatilitat - Non-Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12%

BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)
BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind
(Non-Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)
ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS
PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind  12,2% 26,8% 36,1% 42,0% 46,1% 49,2% 51,7% 53,6% 55,3% 56,7% 57,9% 59,9%
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der
Weltfonds - Total Return Ind (Non-Rebalanced)

Anteil Krypto-Assets 14% 16% 18% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)
BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind
(Non-Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)
ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS
PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind | 61,4% 62,7% 63,8% 64,7% 68,0% 70,1% 71,6% 72,8% 73,8% 74,7% 755% 76,2%
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der
Weltfonds - Total Return Ind (Non-Rebalanced)

12,2% 24,1% 32,4% 38,0% 42,1% 45,3% 47,8% 49,9% 51,7% 53,2% 54,5% 56,8%
9,4% 22,4% 31,2% 37,0% 41,3% 44,6% 47,2% 49,4% 51,2% 52,8% 54,1% 56,4%
12,2% 63,9% 74,5% 79,8% 83,1% 855% 87,3% 88,8% 90,1% 91,2% 92,1% 93,7%

9,4% 63,4% 74,1% 79,5% 82,9% 854% 87,3% 88,8% 90,00 91,1% 92,1% 93,7%

9,4% 25,7% 35,4% 41,5% 45,7% 48,9% 51,4% 53,4% 55,1% 56,5% 57,7% 59,7%

58,5% 60,0% 61,3% 62,3% 66,2% 68,7% 705% 72,0% 73,2% 74,2% 751% 75,9%
58,3% 59,8% 61,1% 62,2% 66,1% 68,6% 70,5% 72,0% 73,2% 74,2% 751% 75,9%
95,1% 96,2% 97,2% 98,1% 101,6% 104,1% 106,2% 108,0% 109,8% 111,6% 113,6% 116,0%

95,1% 96,3% 97,3% 98,2% 101,7% 104,2% 106,2% 108,1% 109,8% 111,7% 113,7% 116,0%

61,3% 62,6% 63,7% 64,7% 67,9% 70,0% 71,6% 72,8% 73,8% 74,7% 755% 76,2%
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Anhang 1.2.2: Portfoliovolatilitat — Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C  12,2% 12,2% 12,3% 12,5% 12,7% 13,1% 13,4% 13,9% 14,3% 14,9% 15,4% 16,6%
- Total Return Ind (Rebalanced)

BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind 94% 9,4% 95% 9,7% 10,0% 10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,4% 13,0% 14,3%
(Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C  12,2% 12,4% 13,2% 14,4% 15,8% 17,2% 18,7% 20,3% 21,8% 23,3% 24,7% 27,6%
- Total Return Ind (Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind 94% 9,9% 11,0% 12,4% 14,0% 15,7% 17,3% 18,9% 20,6% 22,1% 23,7% 26,6%
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/XTRACKERS = 12,2% 12,2% 12,3% 12,5% 12,8% 13,1% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,6% 16,8%
PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind

(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der 94% 9,5% 9,6% 9,9% 10,2% 10,7% 11,2% 11,7% 12,3% 13,0% 13,6% 15,0%
Weltfonds - Total Return Ind (Rebalanced)

Portfoliozusammensetzung 14% 16% 18% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITSETF1C  17,8% 19,1% 20,4% 21,7% 28,6% 355% 42,2% 48,9% 55,6% 62,2% 69,0% 75,9%
- Total Return Ind (Rebalanced)

BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind =~ 15,7% 17,1% 185% 20,0% 27,3% 34,4% 41,4% 48,3% 55,1% 61,9% 68,9% 75,9%
(Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C | 30,4% 33,0% 35,6% 38,1% 49,5% 59,9% 69,7% 79,0% 88,2% 97,3% 106,5% 116,0%
- Total Return Ind (Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind = 29,4% 32,2% 34,8% 37,3% 48,9% 59,4% 69,2% 78,6% 87,9% 97,1% 106,4% 116,0%
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/XTRACKERS | 18,1% 19,4% 20,8% 22,2% 29,2% 36,1% 42,9% 49,6% 56,2% 62,8% 69,4% 76,2%
PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind

(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO - Der = 16,5% 17,9% 19,4% 20,9% 28,3% 35,4% 42,4% 49,2% 55,9% 62,6% 69,4% 76,2%

Weltfonds - Total Return Ind (Rebalanced)
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Anhang 1.3: Sharpe-Ratio der Portfolios

Anhang 1.3.1: Sharpe-Ratio der Portfolios - Non-Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%  10%  12%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITSETF1C 50/, 809 0839 0849 0859 0868 0878 0887 0896 0904 0012 0,927
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Retumn Ind - 7, 5890 0871 0871 0876 0882 0889 0897 0904 0911 0918 0932
(Non-Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITSETF1C 50, 777 0815 0843 0867 0886 0902 0915 00927 0938 0048 0,964
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind

(Nom-Rebalanced) 0740 0,783 0818 0,846 0868 0,887 00902 0,916 0928 0,938 0948 0,964
MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind 0584 0,731 0740 0,755 0771 0,786 0800 0,813 0825 0837 0847 0,867
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der

Welfonce - Total Raturn el (Nom Rebalanced) 0740 0760 0753 0764 0778 0701 0,804 0817 0828 0839 0850 0,869
Anteil Krypto-Assets 14% 16% 18% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C 4,0 (953 0964 0975 1,018 1,050 1,075 1,095 1112 1,127 1140 1,151
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind

P 0944 0956 00967 0977 1,019 1,050 1,075 1,095 1,112 1127 1,140 1,151
ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C (078 0989 0999 1008 1,041 1,063 1,077 1,087 1,093 1096 1094 1,087
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Retumn Ind - 977 5989 0999 1,007 1,040 1062 1,077 1,087 1,093 1,095 1,094 1,087
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTEOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind 0,884 0,000 0914 0,928 0980 1,019 1,049 1,073 1,093 1,110 1,124 1,137
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO - Der g gg5 1901 0916 0929 0981 1,019 1,049 1,073 1,093 1,109 1,124 1137

Weltfonds - Total Return Ind (Non-Rebalanced)
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Anhang 1.3.2: Sharpe-Ratio der Portfolios — Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C

Al Ret T (R a0 0,584 0,709 0,825 0,932 1,027 1,112 1,185 1,248 1,302 1,348 1,386 1,446
BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Retun Ind 215 0906 1058 1191 1,303 1,396 1,470 1,528 1,574 1,608 1,634 1,665
(Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C 50, (0897 1115 1267 1366 1432 1477 1508 1530 1,546 1557 1,570
- Total Return Ind (Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Retum Ind 5 7, 1 170 1338 1465 1535 1575 1,598 1612 1620 1,625 1,628 | 1,629
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind 0,584 0,714 0,834 0944 1041 1,125 1,198 1261 1,313 1,358 1,394 1450
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der

Weltfonde - Total Return Ind (Rebalanced) 0,740 0,907 1,056 1,183 1,289 1,375 1442 1,495 1536 1567 1,589 1,618
Anteil Krypto-Assets 14% 16% 18% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C ) yo5 1514 1532 1543 1541 1502 1452 1396 15338 1,278 1215 1,151
- Total Return Ind (Rebalanced)

BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Retum Ind - 55 '3 684 1681 1674 1615 1548 1481 1415 1350 1,285 1218 1,151
(Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIOUCITSETFIC ) o576 1578 1576 1572 1535 1482 1423 1,360 1205 1228 1159 1,087
- Total Return Ind (Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Retun Ind | 4 o061 650 | 1614 | 1,606 | 1556 | 1497 1433 1,367 1,300 1,230 1,160 1,087
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind 1,488 1,513 1,529 1,538 1531 1,490 1,438 1,382 1324 1,264 1,202 1,137
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO -Der o5, '3 636 1634 1629 1578 1517 1455 1,392 1330 1267 1,203 1137

Weltfonds - Total Return Ind (Rebalanced)
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Anhang 1.4: Maximum Drawdown der Portfolios

Anhang 1.4.1: Maximum Drawdown der Portfolios - Non-Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9%  10%  12%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C 7 100 38 904 .50 206 -57.3% -62,0% -65,3% -67,7% -69,6% -71,0% -72,2% -73,2% -74.7%
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind -, g0/ 35 g0, .48 89 -56,3% -61,3% -64,7% -67,2% -69.1% -70.7% -71,9% -72.9% -74.5%
(Non-Rebalanced)

ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C 7 4o/ g3 194 -87.8% -89,6% -90.5% -91,0% -91,4% -91,6% -91.8% -92,0% -92.1% -92.3%
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind ., o0 o5 a0, 07 704 .20 B0k QA 404 .01 (04 .01 204 .01 ROA Q1 Q04 Q9 04 .09 104 .09 20

(Nom-Rebalanced) 22.8% -82,8% -87.7% -89,5% -90.4% -91,0% -91,3% -91,6% -91,8% -92,0% -92.1% -92,3%
MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind  -27,4% -50.9% -61,6% -68.2% -72.1% -74,8% -76,6% -78,0% -79,1% -80,0% -80.7% -81,8%
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO - Der ., o0, 10 rosr A0 Qon _R7 704 .71 Q0% TA EOf 76 AOA 77 Q0% .72 Q04 .70 Q04 Q0 E0A Q1 70

Weltforc - Total Foturn ind (NomRebalanced) | -22:8% -48.6% -60.9% -67,7% -718% -74,5% -76,4% -77,8% -78,9% -79,8% -80.5% -B1.7%
Anteil Krypto-Assets 140% 16,0% 18,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 700% 80,0% 90.0% 100,0%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C 75 g0, 76 704 .77.4% -78,0% -79.7% -80,7% -81,2% -81,6% -81,9% -82,1% -82,2% -82.4%
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

BTC/ARERO - Der Weltfonds - Total Return Ind i o el e or | onl o | or | ol on | or | on | o

N Rebalanced) 75.6% -76.6% -77.3% -77.9% -79.7% -80,6% -81.2% -81.6% -81,9% -82,1% -82,20 -82,4%
ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C o) 400 90 504 -92.6% -92,7% -92,9% -93,0% -93,0% -93,1% -93,1% -93,1% -93,1% -93.2%
- Total Return Ind (Non-Rebalanced)

ETH/ARERO - Der Weltfonds - Total Retun Ind - o, 40, 95 50, .92 6% -92,7% -92.9% -93,0% -93,0% -93,1% -93.1% -93,1% -93,1% -93.2%
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTEOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind  -82,6% -83,2% -83,7% -84.1% -85,3% -85.9% -86,2% -86.5% -86,7% -86.8% -86,9% -87.0%
(Non-Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO - Der g, oo/ g3 194 83 69, -84,0% -85.2% -85,8% -86,2% -86,5% -86,7% -86,8% -86,9% -87,0%

Weltfonds - Total Return Ind (Non-Rebalanced)
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Anhang 1.4.2: Maximum Drawdown der Portfolios - Rebalanced

Anteil Krypto-Assets 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 12%

BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETFIC 0 o oo oo o0 o o o

i A Pl e 27.4% -27.6% -27.8% -28,1% -28.4% -28,6% -28.9% -29,2% -29.5% -29,8% -30.0% -30,6%
(BRbe/QEECZS)' Der Weltfonds - Total Return Ind -, g0 53 09, .23 20 -23.4% -23.6% -24.0% -24.3% -24.7% -25.0% -25,4% -25,8% -26,5%
ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C 7 10/ o8 004 -28,6% -29,3% -29.9% -30,5% -31,2% -31,8% -32.4% -33,0% -33,5% -34.7%
- Total Return Ind (Rebalanced)

(ERTeTQEECZS)- Der Weltfonds - Total Return Ind - ) g0, 53 304 23 996 -24,6% -25,3% -26.1% -26,8% -27.5% -28.2% -28.9% -29,6% -30,9%
MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind  -27,4% -27.7% -28,1% -28.4% -28,8% -29.1% -29,5% -29.8% -30,2% -30.5% -30,9% -31,6%
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Asset100/ARERO - Der ol on | or | ol ol or | ol ol on | ol on | o

Welfonce - Total Raturn ind (Rebalanced) 22.8% -23,1% -23.5% -23.8% -24.1% -24,5% -24.9% -253% -25.8% -26,2% -26.7% -27.5%
Anteil Krypto-Assets 14%  16% 18% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
BTC/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF1C 4 10, 31 6o, -33,50 -35,4% -43.7% -51,0% -57,8% -63,9% -69.3% -74,1% -78,5% -82.4%
- Total Return Ind (Rebalanced)

(BRTSQ:ECFQ%' Der Weltfonds - Total Return Ind - - 500 55 704 30 9% -32,9% -42,0% -49.9% -57,1% -63,3% -68,9% -73.9% -78,4% -82,4%
ETH/XTRACKERS PORTFOLIO UCITS ETF 1C ' 30 200 36 704 .37 706 -39.9% -51.8% -61,7% -70,0% -76,8% -82,3% -86,8% -90,3% -93.2%
- Total Return Ind (Rebalanced)

(EFIe':)’QEECZS)' Der Weltfonds - Total Return Ind 5, 10, 33 49 35 704 -38.3% -50,7% -61,1% -69,6% -76,5% -82,1% -86,7% -90,3% -93,2%
MVIS CryptoCo. Digital Asset100/XTRACKERS

PORTFOLIO UCITS ETF 1C - Total Return Ind  -32,3% -32.9% -33.6% -34.2% -41,6% -50.8% -59,0% -66.3% -72.6% -78.2% -82.9% -87.0%
(Rebalanced)

MVIS CryptoCo. Digital Assetl00/ARERO - Der g 4o, 59 994 30,09 -30,9% -40.5% -50,0% -58,5% -65,9% -72.4% -78,0% -82,9% -87.0%

Weltfonds - Total Return Ind (Rebalanced)
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Anhang 2: Zusammensetzung MVIS CryptoCompare Di-
gital Assets 10023

Anhang 2.1: Zusammensetzung zum 30.07.2021

Rang Name Weight Rang Name Weight
1 Bitcoin 49,711% 51 Theta Fuel 0.117%
2 Ethereum 18,516% 52 Waves 0,114%
3  Tether 4,266% 53 The Graph 0.112%
4 Binance Coin 3.251% 54 Dash 0,108%
5 Cardano 2.759% 55 Quant 0,108%
6 Dogecoin 1.772% 56 Kusama 0,107%
7 USD Coin 1,739% 57 Elrond 0,101%
8 HEX 1,453% 58 [Chiliz 0,100%
9 Polkadot 0,955% 59 NEM 0,100%
10 Uniswap Protocol Token 0.771% 60 True USD 0,096%
11 Bitcoin Cash 0.674% 61 Stacks 0,094%
12 BUSD 0,652% 62 Celsius Network 0,094%
13 Litecoin 0.626% 63 Creditcoin 0,088%
14 Chainlink 0.617% 64 ZCash 0,086%
15 Solana 0.566% 65 Thorchain 0,083%
16 Wrapped Bitcoin 0,506% 66 Helium 0,080%
17 Polyagon 0.431% 67 Eniin Coin 0,078%
18 Stellar 0.420% 68 vearn.finance 0,075%
19 Theta 0.388% 69 DeFiChain 0.074%
20 Ethereum Classic 0,379% 70 Okex 0,074%
21 Internet Computer 0.365% 71 Decentraland 0.073%
22 VeChain 0.356% 72  Synthetix 0.071%
23 Dai 0.354% 73 Holo 0.071%
24 TRON 0,297% 74  Sushi 0,069%
25 Terra 0,295% 75 NEXO 0,068%
26  Monero 0.287% 76 Telcoin 0,064%
27 FileCoin 0.272% 77 Paxos Standard 0,063%
28 Aave 0,266% 78 Near 0,062%
29 EOS 0,250% 79 Basic Attention Token 0,059%
30 FTX Token 0,210% 80 Zilliga 0,059%
31 Crypto.com Chain Token 0.207% 81 Bitcoin Gold 0,058%
32 LEO Token 0,188% 82 WhiteCoin 0,051%
33 Maker 0,188% 83 Harmony 0,051%
34 PancakeSwap 0.184% 84 Thorecoin 0,048%
35 Bitcoin SV 0.175% 85 SwissBora 0,048%
36 Amp 0,173% 86 Bancor Network Token 0,047%
37 Algorand 0.173% 87 Ontoloay 0,046%
38 NEO 0.172% 88 OTUM 0,044%
39 Klaytn 0.170% 89 Celo 0,044%
40 Cosmos 0,166% 90 Siacoin 0,043%
41 Shiba Inu 0,165% 91 Ox 0,042%
42 Tezos 0,164% 92 DiaiByte 0,042%
43 |OTA 0,148% 93 Horizen 0,041%
44  Avalanche 0,143% 94 | Fantom 0,041%
45 Eeonmpo“”d Governance To- ( 1395 95 |CON Project 0,040%
46 TerraUSD 0,130% 96 Ravencoin 0,039%
47 Decred 0,125% 97 OMG Network 0,038%
48 Hedera Hasharaph 0.122% 98 Revain 0.037%
49 Huobi Token 0.122% 99 Pirate Chain 0.035%
50 BitTorrent 0.121% 100 UMA 0,035%

235 Eigene Darstellungen mit den Daten von MVIS Investable Indices, 2021, siehe elektronischer
Anhang, Datei: VerdanderungZusammensetzung_MVISCryptoCompareDigitalAssets100.
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Anhang 2.2: Zusammensetzung zum 01.01.2021

Rang

Name

Bitcoin
Ethereum
Tether

Litecoin
Polkadot

Bitcoin Cash
Cardano
Binance Coin
Chainlink

USD Caoin
Wrapped Bitcoin
Bitcoin SV
Stellar

Monero

EOS

Theta

HEX

NEM

TRON

Tezos

LEO Token
Crypto.com Chain Token
Celsius Network
VeChain

Bitcoin Vault
Uniswap Protocol Token
Cosmos

Multi Collateral Dai
Aave

NEO

Dash

FileCoin

Huobi Token
Synthetix

Zilliga

IOTA

BUSD

ZCash
Ethereum Classic
yearn.finance
Waves
Compound
Dogecoin
DeFiChain
Maker

Kusama

Sushi

FTX Token
Okex

Decred

Gewicht Rang

72,134%

11,110%
2,749%

1,114%

1,008%

0,849%

0,742%

0,730%

0,647%

0,473%

0,449%

0,405%

0,396%

0,395%

0,331%

0,298%

0,289%

0,260%

0,258%

0,208%

0,184%

0,175%

0,173%

0,169%

0,166%

0,164%

0,161%
0,147%

0,140%
0,137%

0,132%
0,132%

0,130%
0,119%

0,113%
0,110%
0,108%
0,094%
0,089%
0,088%
0,085%
0,084%
0,084%
0,079%
0,077%
0,076%
0,076%
0,073%
0,072%
0,067%

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

Name

Algorand
Thorecoin

The Graph
UMA

renBTC

Elrond
BOTXCOIN
OMG Network
Ontology
DigiByte

NEXO
Homeros
Creditcoin
Terra

Basic Attention Token
BitTorrent

REN

Avalanche

True USD

0Ox

ICON Project
Near

Bitcoin ABC
SwissBorg
Paxos Standard
Reserve Rights
QTUM

Hedera Hashgraph
Loopring
Ampleforth
ABBC Coin
Energy Web Token
Augur

Celo

Thorenext
TerraUSD
Kyber Network
Siacoin
Sologenic
Bitcoin Gold
Ocean Protocol
Lisk

Nano

Quant

Aragon

ZB

Band Protocol
Enjin Coin
Status Network Token
Ravencoin

Gewicht

0,065%
0,064%
0,061%
0,058%
0,053%
0,052%
0,049%
0,049%
0,049%
0,047%
0,044%
0,042%
0,041%
0,041%
0,041%
0,039%
0,038%
0,037%
0,036%
0,036%
0,035%
0,035%
0,033%
0,033%
0,032%
0,030%
0,030%
0,029%
0,029%
0,028%
0,027%
0,026%
0,025%
0,025%
0,022%
0,022%
0,022%
0,021%
0,021%
0,020%
0,020%
0,020%
0,018%
0,018%
0,017%
0,016%
0,015%
0,015%
0,014%
0,013%



XXXV

Anhang 2.3: Zusammensetzung zum 01.01.2020

Rang

Name

Bitcoin
Ethereum

XRP

Tether

Bitcoin Cash
Litecoin

EOS

Binance Coin
Bitcoin SV
Tezos

Stellar

TRON

Cardano
Cosmos

LEO Token
Monero

Huobi Token
Chainlink

NEO

Ethereum Classic
USD Caoin

IOTA

Maker
Crypto.com Chain Token
Dash

Ontology
VeChain

NEM

Basic Attention Token
Dogecoin

Paxos Standard
ZCash

FTX Token
Synthetix
Decred

True USD
QTUM
Thorecoin
Ravencoin
Thorenext

0x

Algorand
Waves

Seele

Holo

Centrality Token
Exchange Union
Augur

Bitcoin Gold
Nano

Gewicht Rang

69,338%
7,722%
4,491%
2,191%
2,008%
1,429%
1,327%
1,150%
0,962%
0,500%
0,486%
0,475%
0,466%
0,451%
0,433%
0,421%
0,362%
0,343%
0,337%
0,281%
0,275%
0,238%
0,234%
0,226%
0,206%
0,182%
0,161%
0,156%
0,143%
0,132%
0,124%
0,123%
0,112%
0,099%
0,097%
0,083%
0,082%
0,064%
0,062%
0,062%
0,059%
0,058%
0,056%
0,056%
0,054%
0,053%
0,052%
0,051%
0,050%
0,046%

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

Name

/B

OmiseGo
ABBC Coin
Swipe

Mixin

CoinEx token
Theta

Molecular Future
Kucoin
Karatgold coin
Horizen

Lisk

DigiByte

Bytom
Dimension
Crypto.com
BitTorrent

Enjin Coin
Bitcoin Diamond
Komodo

IOS token

ICON Project
Verge

NEXO

Siacoin

V Systems
Okex
HyperCash
Energi
EDUCare
DxChain Token
Zilliga

Steem
DigiFinexToken
Multi Collateral Dai
Bitshares
Silverway

Matic Network
Aeternity

Ardor

MaidSafe Coin
iEx.ec

Fusion

Status Network Token
RIF Token
TomoChain
Pundi X

Golem Network Token
REN
CasinoCoin

Gewicht

0,046%
0,046%
0,044%
0,044%
0,043%
0,042%
0,041%
0,041%
0,040%
0,039%
0,037%
0,036%
0,036%
0,035%
0,035%
0,034%
0,033%
0,033%
0,031%
0,031%
0,031%
0,031%
0,030%
0,029%
0,029%
0,028%
0,028%
0,026%
0,026%
0,026%
0,024%
0,024%
0,023%
0,023%
0,022%
0,022%
0,021%
0,020%
0,020%
0,020%
0,019%
0,018%
0,018%
0,017%
0,017%
0,016%
0,016%
0,015%
0,014%
0,014%
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Anhang 2.4: Zusammensetzung zum 01.01.2019

Rang

Name
Bitcoin
XRP
Ethereum
Bitcoin Cash
EOS
Stellar
Tether
Litecoin
Bitcoin SV
TRON
Cardano
IOTA
Monero
Binance Coin
Dash
NEM
Ethereum Classic
NEO
Maker
ZCash
Waves

Dogecoin

Tezos

USD Coin
Vechain

Bitcoin Gold
True USD

Okex

QTUM
OmiseGo

Zilliga
FuturoCoin

0Ox

Ontology

Basic Attention Token
Paxos Standard
Decred

Lisk

Bitcoin Diamond
Exchange Union
ByteCoin

Nano

DigiByte

Stratis

ICON Project
Revain
ChainLink
Bitshares

Verge

Siacoin

Gewicht Rang

53,788%
11,952%
11,404%
2,337%
1,901%
1,753%
1,527%
1,489%
1,312%
1,031%
0,864%
0,823%
0,633%
0,628%
0,554%
0,475%
0,439%
0,400%
0,269%
0,262%
0,253%

0,225%

0,224%
0,189%
0,183%
0,182%
0,172%
0,163%
0,160%
0,156%
0,151%
0,140%
0,139%
0,137%
0,132%
0,128%
0,126%
0,125%
0,113%
0,104%
0,102%
0,100%
0,094%
0,093%
0,092%
0,090%
0,087%
0,086%
0,085%
0,083%

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71

72

73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

Name

Aeternity

Augur

Komodo

Steem

Populous

Bytom

Factoids

Aurora

Dai

Project Pai

Hdac

IOS token

Pundi X

Electroneum

Golem Network Token
MaidSafe Coin

Status Network Token
Holo

Huobi Token

Kucoin

Ardor

Private Instant Verified
Transaction
Decentraland

Digitex Futures
Waltonchain

NEXO

ARK

Aidos Kuneen
MonaCoin

Hshare

HyperCash

Quoine Liquid

Aion

Bancor Network Token
Wanchain

Worldwide Asset eXchange
Reddcoin

Digix DAO

Ravencoin

GXChain

Metaverse

Loopring

aelf

Mithril

ZCoin

Horizen

TenX

Nxt

Loom Network

100 Nebulas

Gewicht

0,073%
0,072%
0,071%
0,068%
0,065%
0,063%
0,059%
0,058%
0,056%
0,054%
0,054%
0,053%
0,053%
0,053%
0,052%
0,050%
0,049%
0,049%
0,045%
0,045%
0,043%

0,039%

0,038%
0,038%
0,036%
0,036%
0,034%
0,033%
0,033%
0,032%
0,032%
0,032%
0,031%
0,031%
0,030%
0,029%
0,029%
0,029%
0,027%
0,027%
0,026%
0,026%
0,026%
0,025%
0,025%
0,023%
0,023%
0,023%
0,022%
0,022%
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Anhang 2.5: Zusammensetzung zum 01.01.2018

Rang Name Gewicht Rang Name Gewicht
1 Bitcoin 40,399% 51 Byteball 0,083%
2 Ripple 13,395% 52 Dragonchain 0,081%
3 Ethereum 13,126% 53 Basic Attention Token 0,076%
4  Bitcoin Cash 7,109% 54 TenX 0,075%
5 Cardano 3,234% 55 Ox 0,075%
6 Litecoin 2,219% 56 ZCoin 0,074%
7 10TA 1,788% 57 Electroneum 0,074%
8 NEM 1,647% 58 BitcoinDark 0,072%
9 DASH 1,423% 59 SysCoin 0,071%
10 Stellar 1,383% 60 Kyber Network 0,070%
11 Monero 0,936% 61 FunFair 0,068%
12 NEO 0,882% 62 Power Ledger 0,066%
13 EOS 0,789% 63 Ripio 0,066%
14 Bitcoin Gold 0,721% 64 Bytom 0,064%
15 QTUM 0,696% 65 Digix DAO 0,057%
16 BitConnect Coin 0,615% 66 Quoine Liquid 0,056%
17 Tronix 0,540% 67 Civic 0,055%
18 Ethereum Classic 0,531% 68 Aeternity 0,054%
19 Verge 0,450% 69 ClubCoin 0,052%
20 Lisk 0,436% 70 VertCoin 0,052%
21 OmiseGo 0,345% 71 Gas 0,051%
22 Bitshares 0,325% 72 Gamecredits 0,048%
23 Ardor 0,301% 73 Waltonchain 0,047%
24 Stratis 0,288% 74 Iconomi 0,047%
25 Populous 0,269% 75 Gnosis 0,045%
26 ZCash 0,265% 76 Storj 0,044%
27 Tether 0,246% 77 Substratum Network 0,044%
28 Waves 0,221% 78 Raiden Network 0,043%
29 Hshare 0,194% 79 Ethos 0,043%
30 ByteCoin 0,194% 80 ChainLink 0,041%
31 Komodo 0,179% 81 NavCoin 0,041%
32 Dogecoin 0,171% 82 Quantstamp 0,040%
33 Siacoin 0,168% 83 Ubiq 0,040%
34 Steem 0,163% 84 Decentraland 0,040%
35 Status Network Token 0,159% 85 Bancor Network Token 0,039%
36 Binance Coin 0,147% 86 BlockNet 0,037%
37 Augur 0,145% 87 Einsteinium 0,035%
38 ARK 0,141% 88 Edgeless 0,034%
39 Golem Network Token 0,136% 89 Monaco 0,034%
40 Veritaseum 0,125% 90 SingularDTV 0,033%
41 DigiByte 0,118% 91 Dentacoin 0,032%
42 Salt Lending 0,118% 92 BitBay 0,032%
43 Vechain 0,117% 93 AdEx 0,031%
44 Decred 0,116% 94 Nexus 0,031%
45 Nxt 0,113% 95 Metal 0,031%
46 Frivate Instant Verified 0,106% 96 Particl 0,029%
47 Factoids 0,104% 97 Aragon 0,022%
48 MonaCoin 0,096% 98 Quantum Resistant Ledger 0,022%
49 MaidSafe Coin 0,090% 99 Wings DAO 0,019%

50 Request Network 0,087% 100 Metaverse 0,018%
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Anhang 2.6: Zusammensetzung zum 01.01.2017

Rang

Name

Bitcoin
Ethereum
Ripple
Litecoin
Monero

Ethereum Classic

DigitalCash
MaidSafe Coin
Augur
Steem

NEM
Iconomi
Factoids
Dogecoin
Waves

Digix DAO
Stellar

Lisk

ZCash
Gamecredits
Tether
Bitshares
Ardor
Swiscoin
ByteCoin
Xaurum
YbCoin
TekCoin
Gulden
XenixCoin
Stratis
Emercoin
ShadowCash
Antshares
StorjCoin
I0Coin
SingularDTV
Nxt
PeerCoin
RubyCoin
CounterParty
DimeCoin
Siacoin
BitCrystals
SysCoin
BitcoinDark
NameCoin

Global Currency Reserve

Synereo
PotCoin

Gewicht Rang
88,235%

3,919%
1,252%
1,205%
1,015%
0,667%
0,440%
0,239%
0,239%
0,205%
0,167%
0,145%
0,139%
0,136%
0,119%
0,100%
0,094%
0,081%
0,078%
0,071%
0,057%
0,057%
0,057%
0,057%
0,050%
0,049%
0,046%
0,046%
0,046%
0,042%
0,041%
0,040%
0,040%
0,038%
0,034%
0,034%
0,033%
0,033%
0,033%
0,028%
0,028%
0,028%
0,027%
0,025%
0,025%
0,025%
0,021%
0,019%
0,018%
0,017%

51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

Name

GridCoin
SolarCoin
AlpaCoin
CasinoCoin
NavCoin
ZCC Coin
BlackCoin
DigiByte
EarthCoin
Infinite Coin
CLAMS
SuperNET
Decred
Oomni
IXcoin
FairCoin
Scotcoin
YoCoin
PostCoin
RoundCoin
SARCoin
AeonCoin
Fuel2Coin
Nexus
SibCoin
Steem Backed Dollars
VertCoin
Asia Coin
Expanse
Obits Coin
Curecoin
MonaCoin
BitBay
Aurora Coin
FeatherCoin
PrimeCoin
BurstCoin
Hacker Gold
Radium
Nautilus Coin
QoraCoin
VeriCoin
QuarkCoin
GoldCoin
ReddCoin
Vcash
DigitalNote
Asiadigicoin
WorldCoin
BlockNet

Gewicht

0,016%
0,016%
0,015%
0,014%
0,013%
0,012%
0,011%
0,011%
0,010%
0,010%
0,010%
0,009%
0,009%
0,009%
0,009%
0,009%
0,008%
0,008%
0,008%
0,007%
0,007%
0,007%
0,007%
0,007%
0,007%
0,006%
0,006%
0,006%
0,006%
0,006%
0,006%
0,005%
0,005%
0,005%
0,005%
0,005%
0,005%
0,005%
0,005%
0,005%
0,004%
0,004%
0,003%
0,003%
0,003%
0,003%
0,003%
0,003%
0,003%
0,002%
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Anhang 2.7: Zusammensetzung zum 01.01.2016

Rang Name Gewicht Rang Name Gewicht
1 Bitcoin 91,817% 51 ShadowCash 0,009%
2 Ripple 2,786% 52 SuperNET 0,009%
3  Litecoin 2,186% 53 Dnotes 0,008%
4 Ethereum 0,983% 54  Nautilus Coin 0,008%
5 DigitalCash 0,293% 55 SolarCoin 0,008%
6 Dogecoin 0,194% 56 Scotcoin 0,008%
7 PeerCoin 0,133% 57 WorldCoin 0,007%
8 Bitshares 0,124% 58 EarthCoin 0,007%
9  Stellar 0,114% 59 MegaCoin 0,007%
10 MaidSafe Coin 0,092% 60 MintCoin 0,007%
11  Nxt 0,088% 61 Fuel2Coin 0,007%
12 NameCoin 0,076% 62 ReddCoin 0,007%
13 Monero 0,074% 63 SwarmCoin 0,007%
14 Factoids 0,072% 64 DigitalNote 0,007%
15 ByteCoin 0,065% 65 FairCoin 0,006%
16 GridCoin 0,045% 66 Diamond 0,006%
17 RubyCoin 0,044% 67 Asia Coin 0,006%
18 NuShares 0,042% 68 VertCoin 0,006%
19 MasterCoin 0,037% 69 Gulden 0,006%
20 CLAMS 0,030% 70 Infinite Coin 0,006%
21 BlackCoin 0,029% 71 Crypti 0,005%
22  MonaCoin 0,023% 72  ArchCoin 0,005%
23 CounterParty 0,022% 73 ZetaCoin 0,005%
24  Global Currency Reserve 0,021% 74 NetCoin 0,005%
25 StartCoin 0,021% 75 E-Gulden 0,004%
26 BitcoinDark 0,021% 76 FeatherCoin 0,004%
27 AlpaCoin 0,020% 77 Unobtanium 0,004%
28 NEM 0,020% 78 Aurora Coin 0,004%
29 AmberCoin 0,020% 79 10Coin 0,004%
30 Synereo 0,018% 80 DigiCoin 0,004%
31 BitCrystals 0,017% 81 TekCoin 0,003%
32 CasinoCoin 0,017% 82 BoostCoin 0,003%
33 YbCoin 0,017% 83 Anoncoin 0,003%
34 NovaCoin 0,016% 84 Curecoin 0,003%
35 Gemz Social 0,016% 85 CloakCoin 0,003%
36 IXcoin 0,015% 86 MaxCoin 0,003%
37 NeuCoin 0,014% 87 Liquid 0,003%
38 SolarFarm 0,014% 88 SysCoin 0,003%
39 Karmacoin 0,013% 89 Siacoin 0,003%
40 NuBits 0,012% 90 Riecoin 0,002%
41  Tether 0,012% 91 TagCoin 0,002%
42  Rimbit 0,011% 92 BitBay 0,002%
43 UnCoin 0,011% 93 TileCoin 0,002%
44  PrimeCoin 0,011% 94 ZCC Coin 0,002%
45 PayCoin 0,011% 95 CannabisCoin 0,002%
46 VeriCoin 0,010% 96 Hyperstake 0,002%
47 DigiByte 0,010% 97 BlockNet 0,002%
48  StorjCoin 0,010% 98 PotCoin 0,002%
49 Gridmaster 0,009% 99 NavCoin 0,002%

50 QuarkCoin 0,009% 100 BitSwift 0,001%



XL

Anhang 2.8: Zusammensetzung zum 01.09.2015

Rang Name Gewicht Rang Name Gewicht
1 Bitcoin 84,666% 51 Crypti 0,010%
2 Ripple 6,471% 52 ArchCoin 0,009%
3  Litecoin 3,038% 53 MaxCoin 0,009%
4 Ethereum 2,536% 54 SolarFarm 0,008%
5 DigitalCash 0,372% 55 GridCoin 0,008%
6 Dogecoin 0,334% 56 Unobtanium 0,008%
7 MaidSafe Coin 0,254% 57 ReddCoin 0,008%
8 ByteCoin 0,245% 58 Diamond 0,008%
9 Bitshares 0,215% 59 ZetaCoin 0,008%
10 Nxt 0,205% 60 SolarCoin 0,008%
11 PeerCoin 0,200% 61 HyperCoin 0,008%
12 NameCoin 0,124% 62 IXcoin 0,007%
13 Monero 0,107% 63 Nautilus Coin 0,007%
14 MonaCoin 0,061% 64 Curecoin 0,007%
15 CounterParty 0,059% 65 DigiByte 0,007%
16 BlackCoin 0,042% 66 AmberCoin 0,006%
17 BitcoinDark 0,042% 67 TekCoin 0,006%
18 NuShares 0,041% 68 PotCoin 0,006%
19 Gridmaster 0,040% 69 Gulden 0,006%
20 SuperNET 0,038% 70 TileCoin 0,006%
21 MasterCoin 0,034% 71 QoraCoin 0,006%
22 VertCoin 0,033% 72 Anoncoin 0,006%
23 Gemz Social 0,032% 73 CannabisCoin 0,005%
24  Tether 0,032% 74 PayCoin 0,005%
25 StartCoin 0,031% 75 CryptoBullion 0,005%
26 DigitalNote 0,030% 76 DigiCoin 0,005%
27 NovaCoin 0,029% 77 Protoshares 0,005%
28 Fuel2Coin 0,029% 78 NetCoin 0,005%
29 CLAMS 0,029% 79 10Coain 0,005%
30 Rimbit 0,028% 80 JoinCoin 0,005%
31 YbCoin 0,028% 81 BitBay 0,004%
32 Infinite Coin 0,026% 82 BlockNet 0,004%
33 MintCoin 0,024% 83 Aurora Coin 0,004%
34 NEM 0,023% 84 SysCoin 0,004%
35 Dnotes 0,022% 85 BitSwift 0,004%
36 FairCoin 0,021% 86 DevCoin 0,003%
37 StorjCoin 0,020% 87 Hyperstake 0,003%
38 ShadowCash 0,019% 88 BoostCoin 0,003%
39 PrimeCoin 0,017% 89 NavCoin 0,003%
40 SwarmCoin 0,016% 90 GoldCoin 0,003%
41 NuBits 0,014% 91 Horizon 0,003%
42 UnCoin 0,014% 92 Riecoin 0,003%
43 FeatherCoin 0,012% 93 Asia Coin 0,003%
44  VeriCoin 0,012% 94 ZCC Coin 0,003%
45 MMNXT 0,012% 95 HoboNickels 0,003%
46 Karmacoin 0,012% 96 EarthCoin 0,003%
47  WorldCoin 0,012% 97 Coinomat 0,003%
48 QuarkCoin 0,012% 98 NXTTY 0,003%
49 MegaCoin 0,011% 99 ZrCoin 0,002%

50 CloakCoin 0,011% 100 TagCoin 0,002%
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Anhang 3: Arithmetisches Mittel des risikolosen Zins?3®

Arithmetisches Mittel des risikolosen Zins (01.09.201-30.07.2021) -0,344352979%

236 Ejgene Berechnung mit den Daten von Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer An-
hang, Datei: Berechnung_RisikoloserZins.
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Anhang 4. Akkumulierte stetige Renditen gangiger An-
lageklassen und Krypto-Assets im Zeitraum 01.01.2020-
30.06.2020%37

Anhang 4.1: Krypto-Assets vs. Aktien:

100%
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— Bitcoin Ethereum
- MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Aktien Europa
e Aktien USA - Aktien Emerging Markets

Anhang 4.2: Krypto-Assets vs. Anleihen 1:

100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
01.01.2020 01.02.2020  01.03.2020 01.04.2020  01.05.2020 01.06.2020
—Bijtcoin
Ethereum
—MVIS CryptoCompare Digital Assets 100
— Euro-Staatsanleihen
- Euro-Unternehmensanleihen (Investment Grade)
— Euro-Unternehmensanleihen (Non-Investment Grade)

27 Eigene Darstellung mit den Daten von CoinMarketCap, 2021c, 1. Tabelle; MVIS Investable
Indices, 2021; Refinitiv Datastream, 2021, siehe elektronischer Anhang, Datei: Einzelbetrach-
tung_Krypto-Assets vs. géngige Anlageklassen.
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Anhang 4.3: Krypto-Assets vs. Anleihen 2:
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Anhang 4.4: Krypto-Assets vs. Gold/Rohstoffe/Immobilien-Ak-

tien:
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Anhang 5: Experteninterviews

Anhang 5.1: Interviewleitfaden
Einstiegsfragen

1. Fur welches Unternehmen/welche Institution sind Sie in welcher Position
tatig?

2. Was sind ihre taglichen Aufgaben und inwieweit beschéftigen Sie sich
mit dem Thema Krypto-Assets bzw. dem Krypto-Markt?

3. Seit wann beschéftigen Sie sich mit Krypto-Assets?

4. Seit wann beschaftigen Sie sich mit der Kapitalanlage?

Schlisselfragen
Teil I.: Chancen-Risiko-Profil von Krypto-Assets

5. Was sind die groi3ten kurzfristigen und langfristigen Risiken der Anlage-
klasse Krypto-Assets?

6. Was sind die gréf3ten Chancen der Anlageklasse Krypto-Assets?

7. Uberwiegen fur Sie bei einem Investment in Krypto-Assets eher die
Chancen oder die Risiken bzw. wie bewerten Sie das Chance-Risiko-

Profil?
Teil Il: Krypto-Assets als Portfoliobestandteil

8. Konnen Krypto-Assets in einer ex ante Betrachtung des individuellen An-
legerrisikoprofils ein sinnvoller Portfoliobestandteil sein? Woran machen
Sie diese Sichtweise fest?

9. In welcher prozentualen Anteilsspanne sollten Krypto-Assets in einer ex

ante Betrachtung des individuellen Anlegerrisikoprofils liegen?

Teil Ill: Ausblick

10. Wie erwarten Sie die weitere Entwicklung von Krypto-Assets sowohl im
Allgemeinen als auch im Speziellen als Anlageklasse?

11.Woran bzw. an welchen Ereignissen wird sich entscheiden, wie die zu-
kunftige Entwicklung von Krypto-Assets aussehen wird?





