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Bitcoin: Ergibt eine Beimischung jetzt noch Sinn?

Vor etwa einem Jahr haben wir in Konjunktur und Stra-
tegie Uberlegungen dariiber angestellt, ob eine Beimi-
schung von Bitcoin in eine vermdgensverwaltende Port-
foliostruktur unter Diversifikationsgesichtspunkten Sinn
ergeben konnte. Diese Uberlegung war nicht nur akade-
mischer Natur, nachdem beispielsweise in den USA im-
mer mehr Pensionskassen dazu (bergegangen waren,
Bitcoin und andere Kryptowahrungen in das offizielle In-
vestitionsuniversum aufzunehmen. Auch Privatkunden
berticksichtigen zunehmend Kryptowéhrungen bei ihren
Investitionen und haben zu einem gigantischen Héhen-
flug der Assetklasse beigetragen. So hat der Bitcoin in
kurzer Zeit eine gewaltige Karriere hingelegt.

Bis zur Coronakrise fristete die Kryptowahrung zunachst
als Gegenentwurf zu konventionellen Wéahrungen noch
ein Nischendasein, war dann aber im Nachgang durch gi-
gantische Renditespriinge zusehends in den Fokus einer
breiten Investorenschaft geraten. Zeitgemal wirde man
konstatieren: Der Bitcoin ist im Mainstream angekom-
men. Doch genau dieser Umstand kdnnte die Kryptowah-
rung nun zum Opfer ihres eigenen Erfolges machen.
Denn gerade das Nischendasein hatte dem Bitcoin eine
entscheidende Eigenschaft verliehen, welche ihn als As-
set im Portfoliokontext interessant machte: Aufgrund der
damals duBerst speziellen Gruppe wvon Investoren
(,,Early-Adopters®) fiihrte die Kryptowéhrung ein Eigen-
leben und war im Durchschnitt (nicht zu jedem Zeit-
punkt!) doch recht unkorreliert zum Aktienmarkt. Eine

! Siehe Didisheim, Somoza (2022):,,The End of the Crypto-
Diversification Myth*, Working Paper No. 22-53, Swiss Fi-
nance Institute.
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entsprechende Beimischung ware unter reinen Diversifi-
kationsgesichtspunkten in einem vermdgensverwalten-
den Portfolio daher historisch betrachtet durchaus sinn-
voll gewesen. Doch neueste, vorlaufige Erkenntnisse aus
der Finanzforschung legen nahe!, dass es am Krypto-
markt zu einer Art Strukturbuch gekommen sein kénnte,
welcher zeitlich mit dem Beginn der Corona-Pandemie
und der entsprechenden Phase der massiven Ausweitung
der Investorenbasis des Bitcoin zusammenfallt. Konkret
geht es darum, dass Daten zumindest aus der Schweiz bei
Privatinvestoren ein zunehmend korreliertes Kaufverhal-
ten von Kryptowahrungen und Tech-Aktien nahelegen.
Wenn dies auch weltweit der Fall sein sollte, sprache sehr
viel dafir, dass auch der Bitcoin-Kurs zunehmend starker
und dauerhafter mit Aktien — vor allem Tech-Aktien —
korrelieren misste und damit sein ,,Eigenleben® verlieren
wirde.

Korrelation Nasdaq und Bitcoin
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Zumindest am aktuellen Rand ist das schon der Fall.
Noch nie zuvor war die Korrelation zwischen der Nasdaq
und dem Bitcoin so hoch wie aktuell. Ob dies allerdings
nun ein dauerhaftes Phanomen ist, lasst sich nicht mit Si-
cherheit sagen, es sprache aber einiges dafiir. Muss man
also aus rein diversifikationstechnischer Sicht zum Er-
gebnis kommen, dass Bitcoins keine Rolle mehr in Port-
folios spielen sollen? Bei den Berechnungen kamen wir
vor Uber einem Jahr noch zu dem Ergebnis, dass eine Bit-
coin-Beimischung von 10% oder sogar mehr zu rechtfer-
tigen ware. Die Berechnungen basierten dabei auf dem
Konzept der maximalen Diversifikation. Dabei wurde
unser Optimizer ab dem Jahr 2017 Tag fiir Tag mit Daten
aus 25 Assetklassen und Markten gefiittert und musste
stdndig das Portfolio so aufstellen, dass einerseits plau-
sible Obergrenzen flr Assetklassen und Markte eingehal-
ten werden sowie eine Portfolio-Volatilitat von etwa 12%
angestrebt wird, andererseits aber das Kriterium der ma-
ximalen Diversifikation bestmdglich erfiillt wird. Im
Konzept der maximalen Diversifikation wird zun&chst
die hypothetische Frage gestellt, welches Risiko ein Port-
folio hétte, wenn die verschiedenen Assetklassen und
Mérkte untereinander keine Diversifizierungseffekte ent-
falten wirden. Diese hypothetische Volatilitat wird dann
zur tatsachlichen Volatilitat in das Verhaltnis gesetzt. Je
groRer der Unterschied, desto groRer der Diversifikati-
onsnutzen. Der Optimizer hat in diesem Kontext nun die
Aufgabe, eine Portfoliostruktur zu finden, bei der das
Verhaltnis aus hypothetischer, naiver Volatilitatsan-
nahme ohne Diversifikationseffekte und tatsachlicher
Volatilitdt maximal ist. In diesem Zusammenhang ist es
wichtig darauf hinzuweisen, dass der Optimizer nicht
uber Informationen beziiglich der vergangenen oder der
(vermuteten) zukunftigen Wertentwicklung verfiigt. Ein-
zig bekannt sind risikorelevante Informationen. Bezlig-
lich der Performance ist ein solcher Ansatz komplett un-
wissend. Die interessante Erkenntnis ist nun die, dass un-
sere Ergebnisse, die wir vor einem Jahr beziglich einer
unter Risikoaspekten sinnvollen Beimischung von Bit-
coins getroffen haben, prinzipiell immer noch gelten.
Trotz einer rekordhohen Korrelation von Bitcoin und
Tech-Aktien mochte der Optimizer gerne immer noch
etwa 11 Prozent der Kryptowdhrung einem vermdgens-
verwaltenden Portfolio beimischen. Was sich auf den ers-
ten Blick widerspriichlich anhért, hangt mit den Korrela-
tionseigenschaften zu anderen Assetklassen zusammen.
So mag zwar die Korrelation zu einem Teilmarkt der Ak-
tien angestiegen sein; im Kontext von insgesamt 25
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Markten und Assetklassen scheint der Bitcoin aber im-
mer noch einen Mehrwert an Diversifikation zu liefern,
wie unsere Berechnungen vergleichsweise unbestechlich
beweisen. Allerdings stellt sich die Frage, ob allein di-
versifikationstheoretische Uberlegungen ausreichen, um
die Investition in Kryptowahrungen rechtfertigen zu koén-
nen. Solange man sich nicht in der Lage sieht, Perfor-
manceszenarien fur Assetklassen zu entwickeln, mag
dies zwar die richtige Methode sein.

Optimale Beimischung von Bitcoin unter rein

diversifikationstheoretischen Uberlegungen
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In dem Moment, wo Renditeprognosen Teil der Betrach-
tung werden, erscheint aber eine andere Herangehens-
weise angebracht. Denn warum sollte man eine Asset-
klasse beimischen, bei der man begriindete Zweifel an
der nachhaltigen Wertentwicklung haben kann? Und ge-
nau das ist der Fall bei Bitcoin. Denn derzeit entfaltet sich
ein perfekter Sturm, der eigentlich fur Bitcoin die Biihne
bereitet, ein klarer Krisengewinner sein zu kdnnen. Aber
ausgerechnet in dem Moment, wo in Europa ein Krieg
stattfindet, Inflationsraten Rekordhohen erreichen und
insbesondere die EZB immer mehr in die Nahe der mo-
netaren Staatfinanzierung ruckt, bricht der Bitcoin ein.
Wenn es jemals einen Zeitpunkt gegeben hat, in dem
Kryptowéhrungen ihre Starken ausspielen kdnnen, dann
jetzt. Aber ausgerechnet in diesem geradezu idealtypi-
schen Umfeld kollabieren Kryptowéhrungen. So spricht
immer mehr daflr, dass wir gerade das Ende einer Blase
erleben, und nicht den Beginn einer neuen Ara. Um es
ganz klar zu sagen: Kein Mensch weil3, wo der faire Wert
einer Kryptowéhrung liegt. Daher kann jeder, der sich bei
diesem Thema prognosefrei bewegen will, eine Beimi-
schung von Bitcoins im Portfolio erwégen. Wir neigen
jedoch inzwischen dazu, darauf zu verzichten. Aus unse-
rer Sicht ist die aktuelle Wertentwicklung derart desillu-
sionierend, dass das Vertrauen fir ein Investment nicht
mehr vorhanden ist. Und wenn fundamentales Vertrauen
schwindet, verlieren rein korrelationstechnische Analy-
sen an Uberzeugungskraft.
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Marktdaten
Stand Verdanderung zum
14.07.2022 30.06.2022 06.06.2022 06.04.2022 06.07.2021 23.02.2022 31.12.2021
Aktienmarkte 14:13 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate Kriegsbeginn YTD
Dow Jones 30773 0,0% -6,5% -10,8% -11,0% -7,1% -15,3%
S&P 500 3802 0,4% -7,8% -15,2% -12,5% -10,0% -20,2%
Nasdaq 11248 2,0% -6,7% -19,0% -23,3% -13,7% -28,1%
Russell 2000 1726 1,1% -8,7% -14,4% -24,1% -11,2% -23,1%
DAX 12579 -1,6% -14,2% -11,1% -18,9% -14,0% -20,8%
MDAX 25130 -2,7% -17,7% -17,9% -27,3% -21,2% -28,5%
TecDAX 2903 0,6% -9,2% -11,7% -19,4% -7,5% -25,9%
EuroStoxx 50 3413 -1,2% -11,1% -10,8% -15,8% -14,1% -20,6%
Stoxx 50 3446 -0,1% -6,3% -7,8% -2,1% -5,8% -9,7%
SMI (Swiss Market Index) 10837 0,9% -6,0% -12,0% -9,4% -9,3% -15,8%
FTSE 100 7094 -1,0% -6,8% -6,5% -0,1% -5,4% -3,9%
Nikkei 225 26643 0,9% -4,6% -2,6% -7,0% 0,7% -7,5%
Brasilien BOVESPA 97881 -0,7% -11,2% -17,2% -21,8% -12,6% -6,6%
Russland RTS 1116 -17,1% -5,3% 7,8% -32,2% -7,4% -30,1%
Indien BSE 30 53416 0,7% -4,1% -10,4% 1,0% -6,7% -8,3%
China CSI 300 4322 -3,6% 3,7% 1,4% -15,0% -6,5% -12,5%
MSCI Welt 2545 -0,1% -8,8% -15,5% -16,4% -12,5% -21,3%
MSCI Welt SRI 2475 0,8% -7,0% -15,7% -14,7% -12,1% -23,5%
MSCI Emerging Markets 970 -3,0% -9,4% -15,1% -27,9% -19,6% -21,2%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 152,62 384 367 -462 -2098 -1337 -1875
Bobl-Future 125,42 123 16 -306 -896 -556 -782
Schatz-Future 109,48 34 -33 -121 -270 -222 -255
3 Monats Euribor -0,05 54 54 53 49 48 54
3M Euribor Future, Dez 2022 1,18 -4 17 0 171 1 1
3 Monats $ Libor 2,35 6 68 136 221 185 214
Fed Funds Future, Dez 2022 3,65 38 91 0 355 2 3
10-jdhrige US Treasuries 2,94 -3 -10 33 157 96 144
10-jéhrige Bunds 1,21 -17 -12 59 152 101 139
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,25 2 1 1 22 5 18
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,73 -30 -32 7 100 45 87
US Treas 10Y Performance 617,57 0,6% 1,3% -2,6% -11,5% -7,6% -11,6%
Bund 10Y Performance 587,99 2,1% 1,7% -4,3% -12,2% -8,0% -11,2%
REX Performance Index 460,38 1,2% 0,9% -2,0% -6,8% -4,3% -6,2%
IBOXX AA, € 2,36 -27 11 94 212 128 188
IBOXX BBB, € 3,61 -26 46 148 300 188 274
ML US High Yield 8,86 -10 150 242 430 300 395
Wandelanleihen Exane 25 6206 0,0% -9,0% -16,0% -26,0% -17,7% -24,2%
Rohstoffmirkte
S&P Commeadity Spot Index 664,15 -6,4% -18,7% -6,9% 25,6% 0,8% 18,3%
MG Base Metal Index 380,38 -5,6% -20,4% -29,4% -12,2% -23,4% -17,5%
Rohal Brent 97,41 -15,2% -18,5% -3,8% 30,4% 0,4% 24,2%
Gold 1712,69 -5,2% -7,1% -11,2% -5,0% -10,2% -6,0%
Silber 19,14 -6,5% -13,4% -21,8% -26,8% -21,9% -17,7%
Aluminium 2393,25 -1,3% -13,0% -29,9% -4,6% -27,9% -14,7%
Kupfer 7506,25 -9,1% -23,0% -27,0% -19,1% -24,2% -22,9%
Eisenerz 111,05 -14,6% -23,3% -30,6% -49,0% -22,3% -1,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 2002 -10,6% -21,8% -5,9% -37,0% -10,8% -9,7%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,0008 -3,6% -6,7% -8,4% -15,5% -11,8% -11,6%
EUR/ GBP 0,8455 -1,8% -1,0% 1,4% -1,3% 1,2% 0,7%
EUR/ JPY 139,02 -1,8% -0,8% 2,7% 6,1% 6,5% 6,6%
EUR/ CHF 0,9840 -1,2% -4,7% -3,4% -10,0% -5,7% -4,8%
UsD/ CNY 6,7572 0,8% 1,5% 6,2% 4,3% 7,0% 6,3%
usD/ IPY 135,95 0,1% 3,1% 9,8% 22,9% 18,2% 18,1%
USD/ GBP 0,8451 2,6% 6,1% 10,6% 16,7% 14,6% 14,5%
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