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8 Fragen zu Kryptowahrungen

Viele Anleger, die bislang nur in ,traditionellen“ Anlageklassen
investiert sind, haben rund um Kryptowé&hrungen viele Fragen.
Wie kann man grundsétzlich in diesen Bereich investieren?
Wie hoch ist das Risiko eines Investments? Und wie hétte sich
die Investition in Bitcoin & Co. auf das eigene Portfolio aus-

gewirkt? Pascal Kielkopf beantwortet die wichtigsten Fragen.

Welche Renditen waren in der Vergangenheit
maglich?

Gepragt durch eine extrem hohe Volatilitdt waren in der Ver-
gangenheit enorme Gewinne, zeitweise aber auch riesige Ver-
luste moglich. Wie in Abbildung 1 links zu sehen ist, konnte
man bei den ,traditionellen“ Anlageklassen in den letzten Jah-
ren mit einem ETF auf den technologielastigen Nasdag 100
Index deutlich héhere Renditen erzielen, womit jedoch auch

ein héheres Schwankungsrisiko einherging.

Nimmt man zusétzlich die zwei gréBten Kryptowahrungen Bit-
coin und Ethereum in das Diagramm rechts mit auf, verschwin-
den die traditionellen Assetklassen in der linken unteren Ecke.

Das zeigt: Die Preisentwicklungen der Kryptowahrungen be-

Abb. 1 | Rendite-Risiko-Diagramm verschiedener Assetklassen*
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* Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen. Zeitraum: 10.08.2015 - 15.08.2022.
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wegten sich in einer ganz anderen Dimension — genau wie das
Risiko.

Wie hoch ist das Risiko von Investments in Akti-
en und Kryptowahrungen?

Um das Risiko besser greifen zu kénnen, lohnt ein Blick auf
den in Abbildung 2 dargestellten sogenannten rollierenden
Drawdown der verschiedenen Assetklassen. Dieser misst den

prozentualen Abstand vom jeweiligen letzten Allzeithoch.

Der Blick auf die vergangenen sieben Jahre zeigt: Wéhrend
ein 30-prozentiger Einbruch des Aktienmarktes zur Seltenheit
gehdrte, war dies bei den Kryptowahrungen schon fast der

,Normalfall“. Es kam in der relativ kurzen Zeit ihres Bestehens
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Abb. 2 | Rollierender Drawdown vom letzten Allzeithoch verschiedener Assetklassen*
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* Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen. Zeitraum: 10.08.2015 - 15.08.2022

bereits mehrfach zu 50-prozentigen Einbriichen. In der Spitze

verloren Kryptowahrungen tGber 90 % ihres Wertes.

Wie wirken sich Kryptowahrungen auf Renditen
und Risiken eines konkreten Portfolios aus?

Kryptowahrungen sind nichts fur Anleger mit schwachen Ner-
ven. Wer sie dennoch in sein Portfolio mit aufnahm, konnte,
wie Tabelle 1 zeigt, seine Rendite deutlich aufbessern. Zu-
mindest galt das bei einem Investment im Jahr 2015. Damit
einhergehend stieg jedoch auch entsprechend das Schwan-

kungsrisiko des Portfolios.

Besonders achten sollten Anleger hierbei auf den Anteil der
Schwankungen, die durch die Kryptowahrungen verursacht
wurden, auch Risikobeitrag genannt. Wahrend sich dieser
bei 1 bis 2 % Anteil der Kryptowahrungen noch in Grenzen
héalt, macht er bei nur 5 % Gewicht bereits Uber ein Drittel
der Schwankungen aus. Bei noch héheren Anteilen dominie-
ren die Kryptowéahrungen sehr schnell das Schwankungsrisiko

des Gesamtportfolios.
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Wurde das zusatzliche Risiko in der Vergangen-
heit durch einen entsprechenden Mehrertrag
ausgeglichen?

Das héngt ganz vom betrachteten Zeitraum ab. Hatte der
Anleger wie in Tabelle 1 bereits seit 2015 bis heute in Kryp-
towdhrungen investiert, wére das zuséatzliche Risiko durch
einen entsprechenden Mehrertrag ausgeglichen worden: Die
jahrliche Volatilitat stieg in diesem Fall bei einer 10-prozenti-
gen Hinzunahme von Kryptowéahrungen auf ,aktientypische”
15 % an. Die Rendite hatte allerdings bei hohen 23,8 % p. a.

gelegen.

Fir einen Investor, der in den vergangenen 18 Monaten Kryp-
towahrungen zu deutlich héheren Kursen als heute seinem
Portfolio beigemischt hatte, hatte jeder Prozentpunkt Kryptos
dagegen eine — zum Teil signifikante — Verschlechterung der
Rendite bedeutet.

Tabelle 1 | Annualisierte Rendite & Volatilitat, sowie Risikobeitrag der Kryptowahrungen*

0 % Krypto 1 % Krypto 2 % Krypto 5 % Krypto 7 % Krypto 10 % Krypto
Rendite p. a. 7,5 % 9,1 % 10,7 % 15,5 % 18,8 % 23,8 %
Volatilitét p. a. 8,6 % 8,8 % 9,2 % 11,0 % 12,6 % 15,2 %
Risikobeitrag Kryptos 0,0 % 4,7 % 11,5 % 36,1 % 50,1 % 65,2 %

* Hinweis: Annualisierte Rendite & Volatilitat, sowie Risikobeitrag der Kryptow&hrungen verschiedener Portfolios 60 % ACWI / 30 % Barclays Multiverse / 10 % Gold +

variabler Kryptoanteil (50:50 Bitcoin und Ethereum; monatlich rebalanciert). Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen. Zeitraum: 31.08.2015 - 31.07.2022.
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Wie genau sollten Anleger ihr Portfolio im Auge
haben?

Durch die starken Bewegungen spielt das regelmaBige Re-
balancing des Portfolios, das Kryptowahrungen enthélt, eine
noch wichtigere Rolle. Wie oben gezeigt, kann sich der Wert
von Bitcoin & Co. in kurzer Zeit verdoppeln oder halbieren,
sodass dann auch das entsprechende Portfoliogewicht recht
schnell von der Festlegung abweicht. Bereits eine 1-Prozent-
punkt héhere Gewichtung erhdht das Risiko Uberproportional
— genauso wie man von einer Erholung der Preise nur in vol-
lem Umfang profitiert, wenn man zuvor bei einem Abverkauf

wieder aufstockt.

Kann man uber Fonds in den Kryptomarkt in-
vestieren?

Im Gegensatz zu den traditionellen Assetklassen gibt es in der
Kryptowelt auf dem deutschen Markt bislang aber noch keine
effizienten Fondskonzepte. Bei den bestehenden Angeboten
werden die Kryptowahrungen nicht als Sondervermédgen hin-
terlegt, sondern es handelt sich um Inhaberschuldverschrei-
bungen. Somit wirden Anleger zusatzlich noch ein Emit-
tentenrisiko eingehen und auch nicht von den steuerlichen
Vorteilen profitieren kénnen. Hinzu kommt, dass die meisten
Depotbanken den Handel und die Verwahrung von Kryp-

towadhrungen bislang noch gar nicht anbieten.

Bei den am Markt angebotenen Blockchain- / Fintech-ETFs
handelt es sich im Wesentlichen um Aktien-ETFs. Davon hat
der ein oder andere zwar auch Kryptow&hrungen im Portfolio,
die Aktienanteil Uberwiegt in der Regel aber deutlich und fir
die enthaltenen Kryptos ergeben sich ebenfalls die oben be-

schriebenen Problematiken.

Wie kdnnen Anleger in Kryptowahrungen inves-
tieren?

Der Handel findet Uber eigene Kryptobdrsen statt und fir die
Verwahrung wird ein sogenanntes ,Wallet®, eine Geldborse,
bendtigt. Die meisten Kryptobdrsenbetreiber ermdglichen ih-
ren Kunden zwar den Handel und die Verwahrung, dabei gibt
es jedoch erhebliche Unterschiede was die Konditionen und

Sicherheit angeht.

Wie der aktuelle Fall des Fintechs Nuri zeigt, das Kunden an

die US-Kryptobank Celsius Network vermittelte, kbnnen zum
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bereits erheblichen Kursrisiko noch weitere Risiken hinzukom-
men: Celsius musste einen Insolvenzantrag in den USA stel-
len. Die Bitcoin-Konten bei Nuri sind seither eingefroren. Der
Standort des Firmensitzes, die Art der Verwahrung, bisherige
Erfahrung im Wertpapierhandel sowie entsprechende Sicher-
heitsgarantien / Versicherungen sind daher wichtige Kenngro-
Ben bei der Wahl des Anbieters.

Alternativ ist auch das Speichern der Private und Public Keys
— Zeichenfolgen, die den Besitz der Kryptowdhrungen bele-
gen — auf einem sogenannten ,,Cold Wallet”, wie etwa einem
USB-Stick, mdglich. Dies bringt jedoch die Risiken der siche-
ren Lagerung (wie beim physischen Goldkauf) mit sich und
erschwert den direkten Zugriff, da die Coins vor einem Verkauf
zunéchst wieder auf ein ,Hot Wallet“ mit direktem Borsenzu-

gang Ubertragen werden muissen.

Was sollten Anleger beim Kauf von Kryp-
towéahrungen beachten?

Kryptowahrungen bergen zwar enorme Chancen, aber
auch extrem hohe Risiken und sind relativ kompliziert
und zeitintensiv in der Abwicklung. Aus unserer Sicht
kommen sie daher, wenn Uberhaupt, nur flr sehr aktiv
handelnde Anleger mit hoher Risikobereitschaft in Fra-
ge, die im Zweifel auch einen Totalverlust der Krypto-

anlage verkraften kénnten.

Zum Autor

Pascal Kielkopf ist seit 2021 bei HQ Trust im Portfoliomanage-
ment tatig und dort als Kapitalmarktanalyst flr die taktische
Portfoliosteuerung und die hausinterne Analyse liquider Anla-

geprodukte verantwortlich.

Pascal Kielkopf

)
. Kapitalmarktanalyst HQ Trust

Der Betriebswirt hat sein Masterstudium an der Goethe-Uni-
versitat in Frankfurt abgeschlossen und verfligt tiber mehrjah-

rige Erfahrung in der quantitativen Datenanalyse.
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Disclaimer

Dieser Bericht dient nur zur Information des Empféngers.
Ohne Zustimmung der HQ Trust GmbH drfen diese Informa-
tionen nicht vervielfaltigt und/oder Dritten zugénglich gemacht
werden. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung
oder eine Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder eine sonstige Empfeh-
lung im Sinne des WpHG dar. Der Zweck dieses Berichts ist
die Unterstltzung der Diskussion mit HQ Trust Uber die An-
lagemdglichkeiten, die unseren Kunden zur Verfigung ste-
hen. HQ Trust gibt keine ausdrickliche oder stillschweigende
Gewabhrleistung, Garantie oder Zusicherung fur die Richtig-
keit, Vollstandigkeit, Aktualitat und Qualitat der Informations-
quellen fir den Text. Der Text stellt weder eine allgemeine An-
leitung fur Investitionen noch eine Grundlage fir spezifische
Investmententscheidungen dar. Des Weiteren gibt er keine im-
pliziten oder expliziten Empfehlungen in Bezug auf die Art und
Weise, in der Kundenvermdgen investiert werden sollte bzw.

werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt sind oder auf
diese Bezug genommen wird, ist zu berticksichtigen, dass die
benutzten Indizes keine Management- oder Transaktionskos-
ten beinhalten. Investoren kénnen nicht direkt in Indizes in-
vestieren. Verweise auf Marktindizes oder zusammengesetzte
Indizes, Benchmarks oder andere MaBe der relativen Markt-
performance Uber eine spezifizierte Zeitperiode (die Bench-
mark) werden nur zur Information zur Verfligung gestellt. Be-
zugnahmen auf diese Benchmark implizieren nicht, dass das
Portfolio Rendite, Volatilitdt oder andere Ergebnisse &hnlich
wie die Benchmark erzielt. Die Zusammensetzung der Bench-
mark reflektiert unter Umsténden nicht die Art und Weise,
in der das Portfolio in Bezug auf erwartete und tatsachliche
Rendite, Portfoliorichtlinien, Restriktionen, Sektoren, Korrela-
tionen, Konzentration, Volatilitdt oder Tracking-Error-Ziele, die
alle Uber die Zeit variieren kdnnen, konstruiert ist. HQ Trust
gibt keine Haftungserklarung oder Verpflichtung ab, dass die
Performance des Kundenvermdgens der Benchmark ent-
spricht, sie Ubertrifft oder ihr folgt. Frihere Wertentwicklungen
eines Index, einer Benchmark oder anderer MaBe sind kein

verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Der Bericht stellt kein Angebot oder keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf an Personen mit Sitz in Landern, in deren
Gerichtsbarkeit ein solches Angebot oder eine solche Auffor-
derung zum Kauf nicht autorisiert ist, oder an Personen, bei

denen es ungesetzlich wére, ein solches Angebot oder eine

© 2022 HQ Trust GmbH. All Rights reserved. | 29.08.2022

Aufforderung zum Kauf abzugeben, dar. Es liegt in der Verant-
wortung jeder Person oder jedes Personenkreises, die oder
der dieses Material im Besitz hat, sich selbst zu informieren
und alle anwendbaren Gesetze und Regularien jeder relevan-

ten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die dargestellten Meinungen entsprechen ausschlieBlich
unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der Ubergabe des
Berichts und stimmen mdglicherweise nicht mit der Meinung
zu einem spateren Zeitpunkt Uberein. Bestimmte Transaktio-
nen, insbesondere solche, die Futures, Optionen und hoch-
verzinsliche Anleihen, sowie Investments in Emerging Markets
umfassen, haben unter Umstanden den Effekt, dass sie das
Risiko substanziell erhéhen und somit nicht fiir alle Investoren
geeignet sind. Anlagen in Fremdwa&hrungen unterliegen einem
Wéhrungsrisiko und kénnen infolge von Kursschwankungen
einen negativen Effekt auf den Wert, den Preis oder das mit
diesen Investments erzielte Einkommen haben. Solche Invest-
ments sind ebenfalls betroffen, wenn Devisenbeschréankungen
eingefliihrt werden sollten oder andere Gesetze und Restriktio-
nen bei diesen Investments Anwendung finden. Investments,
die in diesem Text erwahnt werden, sind nicht notwendiger-
weise in allen Landern erhaltlich, eventuell illiquide oder nicht
fur alle Investoren geeignet. Investoren sollten sorgfaltig pri-
fen, ob ein Investment fur ihre spezifische Situation geeignet
ist, und sich hierbei von HQ Trust beraten lassen. Der Preis
und der Wert von Investments, auf die sich dieser Bericht be-
zieht, kdnnen steigen oder fallen. Es besteht die Moglichkeit,
dass die Investoren nicht das ursprlinglich eingesetzte Kapital
zurlickerhalten. Die historische Performance ist kein Richtwert
fur die zuklnftige Performance. Zukunftige Ertrdge sind nicht
garantiert und ein Verlust des eingesetzten Kapitals kann auf-

treten.

Die zustandige Aufsichtsbehdrde fir HQ Trust ist die Bun-

desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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Harald Quandt Haus
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61352 Bad Homburg v. d. H6he
Deutschland
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