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Einleitung

1 Einleitung

Die Finanzwelt hat in den vergangenen Jahren einen bemerkenswerten Wandel
durchlebt. Eine der wichtigsten Entwicklungen auf diesem Gebiet sind das Aufkommen
und die Entwicklung von Kryptowahrungen. Der Bitcoin, die erste und bekannteste
Kryptowahrung, wurde 2009 eingefiihrt und hat seitdem sowohl in der Offentlichkeit
als auch bei institutionellen Investoren erhebliches Interesse geweckt. Im Laufe der
Zeit sind viele weitere Kryptowahrungen entstanden und bilden gemeinsam den
weltweiten Kryptomarkt. Dieser Markt ist bekannt fir seine grof3e Volatilitdt, dezentrale
Struktur und sein hohes Renditepotenzial. Kryptowahrungen sind Vermégenswerte in
digitaler oder virtueller Form, die mithilfe kryptografischer Verfahren Transaktionen
absichern. Sie werden auf dezentralen Plattformen betrieben, die als Blockchain
bekannt sind. Mit dieser Technologie kdnnen Transaktionen auf unveranderliche und
transparente Weise gespeichert werden, was das Vertrauen und die Sicherheit enorm
steigert. Das steigende Interesse und die zunehmende Akzeptanz von
Kryptowahrungen haben dazu gefiihrt, dass sie immer mehr als eine legitime
Anlageklasse angesehen werden.

Die Einbindung von Kryptowahrungen in herkdmmliche Anlageportfolios kdnnte zu
einer signifikanten Verbesserung der Diversifikationsstrategien filhren. Zwar sorgen
herkdmmliche Vermdgenswerte wie Aktien, Anleihen und Immobilien fur Stabilitat und
gleichbleibende Renditen, aber sie kénnen nicht die Diversifikationseffekte erzeugen,
die durch die Zugabe von Krypto-Vermégenswerten erreicht werden. Dies liegt darin
begriindet, dass Kryptowéahrungen in Zeiten, in denen herkdmmliche Markte volatil
sind, als Absicherung dienen kénnen, da sie haufig eine geringe oder negative
Korrelation zu herkdmmlichen Anlageklassen haben. Das Ziel dieser Studie ist es, zu
untersuchen, wie Kryptowahrungen in die Portfoliodiversifikation von
Genossenschaftsbanken integriert werden kénnen. Genossenschaftsbanken sind im
Finanzsystem von grol3er Bedeutung und stellen ihren Kunden eine breite Palette von
Anlageprodukten zur Verfigung. Angesichts der zunehmenden Bedeutung von
Kryptowahrungen ist es fir Genossenschaftsbanken unerlasslich, die Potenziale und
Risiken dieser neuen Anlageklasse zu verstehen und in ihre Anlagestrategien zu
integrieren. Die zentrale Forschungsfrage dieser Arbeit lautet deshalb: Wie kdnnen
Krypto-Vermdgenswerte effektiv in die Diversifikationsstrategien der Anlageportfolios
privater Kunden bei Genossenschaftsbanken eingebunden werden?

Diese Frage wird durch eine detaillierte Analyse des UniThemen-Blockchain-Fonds
beantwortet, der Anfang des Jahres aufgelegt wurde und derzeit das einzige Medium
fur Kunden von Genossenschaftsbanken ist, um in Kryptow&hrungen zu investieren.
Die Analyse beinhaltet die historische Entwicklung von Krypto-Vermégenswerten, ihre
Beziehung zu herkdmmlichen Anlageklassen sowie die besonderen Gefahren und
Schwierigkeiten, die mit ihrer Einbindung einhergehen. Aus diesem Grund wird der
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Einleitung

UniThemen-Blockchain-Fonds ausfihrlich analysiert, um eine umfassende Bewertung
seiner Eignung und seines Potenzials fir Genossenschaftskunden vorzunehmen.

Um ein umfassenderes Verstandnis fur die subjektiven Wahrnehmungen und
Einstellungen gegentuber Krypto-Investitionen zu erlangen, werden in dieser Arbeit
qualitative Methoden eingesetzt. Fur diesen Zweck wurden Gesprache mit Kunden der
Genossenschaftsbank, Fondsmanager und Anlagespezialisten gefihrt. Diese
Gesprache liefern nitzliche Erkenntnisse Uber die praktischen Schwierigkeiten und
Strategien, die bei der Einbindung von Krypto-Vermdgenswerten in Anlageportfolios
zu finden sind. Durch die Interviews wird eine umfassende Sichtweise auf die
Integration  von  Kryptowahrungen in  die Portfolio-Diversifikation  bei
Genossenschaftsbanken ermdglicht. Dabei werden in der qualitativen Analyse sowohl
die subjektiven als auch die kontextuellen Faktoren betrachtet, die fir eine erfolgreiche
Umsetzung von Bedeutung sind. Die individuellen Einblicke sind besonders wichtig,
da sie im Rahmen einer deduktiven Betrachtung gewonnen werden, bei der
allgemeinen  Theorien auf konkrete Hypothesen und Fragestellungen
heruntergebrochen und empirisch Gberprft werden.

Die Arbeit ist in mehrere Kapitel unterteilt, die systematisch aufeinander aufbauen und
die verschiedenen Aspekte der Integration von Krypto-Vermdgenswerten in die
Portfolio-Diversifikation behandeln. Der theoretische Rahmen bietet einen Uberblick
Uber die theoretischen Grundlagen der Portfoliotheorie, insbesondere die Moderne
Portfoliotheorie (MPT) von Harry Markowitz, die die Haupttheorie dieser Arbeit ist. Es
wird erlautert, wie genau die Diversifikation zur Risikominderung und
Renditeoptimierung beitragt und wie diese Prinzipien auf die Integration von Krypto-
Vermogenswerten angewendet werden kdnnen.

In der empirischen Untersuchung wird die methodische Vorgehensweise detailliert
erlautert. Dabei wurden Interviews bewusst ausgewéhlt, da sie tiefere Einblicke in die
subjektiven Wahrnehmungen und Einstellungen der Befragten ermdglichen. Solche
Einblicke wéaren mit standardisierten Fragebdgen nicht in gleicher Weise erfassbar.
Diese Vorgehensweise erlaubt es, konkrete und ausfuhrliche Daten zu sammeln und
auf unvorhergesehene Fragen und Einzelheiten einzugehen, die sich wéahrend der
Unterhaltungen ergeben. Die Daten wurden mithilfe einer qualitativen Inhaltsanalyse
ausgewertet. Dabei wurden die transkribierten Interviews systematisch nach im
Voraus definierten Kategorien strukturiert und ausgewertet.

Die Diversifikationsstrategien der Genossenschaftsbanken werden im vierten
Abschnitt der Arbeit ausfuhrlich analysiert und unter Berlcksichtigung ihrer
Risikoklassen beschrieben. Es wird erklart, auf  welche Weise
Genossenschaftsbanken die Anlageportfolios ihrer Kunden diversifizieren, um Risiken
zu reduzieren und die Renditen zu verbessern. Anhand von spezifischen
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Einleitung

Risikoklassen wird gezeigt, welche Rolle verschiedene Anlageformen, einschlief3lich
traditioneller und alternativer Investments, in den Portfolios spielen.

Im fnften Abschnitt wird analysiert, wie Krypto-Fonds in Anlageportfolios eingebunden
werden. Dabei erfolgten eine Erlauterung der Prinzipien und Funktionsweise von
Krypto-Fonds sowie eine Analyse ihrer Einbindung in die Anlagestrategien von
Genossenschaften. Es wird dargestellt, auf welche Weise Krypto-Assets als eine neue
Anlagekategorie eingesetzt werden kénnen, um die Diversifikation und Rendite zu
optimieren, sowie welche Anpassungen und praktischen Mal3nahmen erforderlich
sind. AuRerdem findet eine ausfihrliche Diskussion tber die Herausforderungen und
Moglichkeiten statt, die mit der Einfihrung von Krypto-Fonds einhergehen. Ein
konkretes Beispiel dient zur Veranschaulichung der Umsetzung in Anlageportfolios.

In den abschlieRenden Teilen erfolgten eine Analyse des Investitionsverhaltens sowie
eine Diskussion Uber die Einbindung von Krypto-Assets in Genossenschaftsbanken.
Dabei werden die Vor- und Nachteile der Integration von Krypto-Assets in
Anlageportfolios dargestellt. Dartiber hinaus wird hervorgehoben, dass ein effektives
Risikomanagement und strenge Compliance-Vorschriften erforderlich sind, um die
Sicherheit und Integritat der Anlageprodukte zu gewahrleisten.

Diese Arbeit wird einen bedeutenden Beitrag zur Debatte Uber die Bedeutung von
Krypto-Vermdgenswerten in der heutigen Portfoliodiversifikation leisten und
verdeutlichen, wie Genossenschaftsbanken diese neuartigen Finanzinstrumente
einsetzen kénnen, um ihren Kunden verbesserte Anlagestrategien anzubieten.
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Theoretischer Rahmen

2 Theoretischer Rahmen

2.1 Grundlagen der Portfoliotheorie
2.1.1 Uberblick tiber die Modern Portfolio Theory (MPT)

Die von Harry Markowitz in den 1950er entworfene Modern Portfolio Theory (MPT), ist
eine der grundlegenden Theorien im Bereich des Portfoliomanagements und der
Finanzwirtschaft und bildet den theoretischen Rahmen dieser Arbeit. Die MPT zielt
darauf ab, eine optimale Diversifikation zu erzielen, um das Risiko zu reduzieren und
gleichzeitig die erwarteten Renditen zu maximieren. Diese Theorie hat das
Verstandnis von Risiko und Rendite grundlegend verandert und bietet eine
systematische Methode zur Auswahl von Anlagen, um die Effizienz eines Portfolios zu
verbessern.!

In dieser Arbeit wird die MPT als zentrale Theorie verwendet, um die Integration von
Krypto-Assets in die Diversifikationsstrategien von Anlageportfolios privater Kunden
bei Genossenschaftsbanken zu analysieren. Die MPT ist besonders relevant, weil sie
einen detaillierten Einblick in die Diversifikationsvorteile und die Maoglichkeit zur
Risikoreduktion bietet, bei der die Risiken durch die Anlage in zuséatzliche nicht
vollkommen Kkorrelierende Vermdgenswerte verringert werden. Dieses Prinzip der
Diversifikation stellt sicher, dass durch die Kombination verschiedener
Vermogenswerte das Gesamtrisiko eines Portfolios reduziert wird, ohne die
Renditeerwartungen negativ zu beeintrachtigen.?

In den folgenden Abschnitten werden die Grundlagen MPT im Detail und anhand von
Abbildungen erklart. Abbildung 1 zeigt das Rendite-Risiko-Diagramm, in dem einzelne
Vermogensanlagen positioniert sind. Jede Investition wird anhand der prognostizierten
Rendite (u) und des prognostizierten Risikos (o) reprasentiert. Das Diagramm zeigt,
wie sich Risiko und Rendite in unterschiedlichen Anlageklassen korrelieren. Die Lage
der unterschiedlichen Anlagen im Diagramm verdeutlicht, dass im Allgemeinen héhere
erwartete Renditen mit hoheren Risiken einhergehen. Anleger muissen sich
entscheiden, ob sie Anlagen mit hoheren Risiken und héheren Renditen bevorzugen
oder eher sicherere, aber weniger profitable Anlagen wahlen mochten.3

Lvgl. YU, Jingchen; ZHAN, Juntai, 2022
2vgl. WEN, Zhijian, 2023
3 vgl. GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 123-125
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Abbildung 1 Positionierung einzelner Vermégensanlagen

(GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 124)

Abbildung 2 zeigt, wie zwei Vermogensanlagen (A und B) kombiniert werden. Die
Darstellung zeigt, wie ein Portfolio erstellt werden kann, dass eine héhere Rendite als
Anlage A erzielt und gleichzeitig ein deutlich geringeres Risiko als Anlage B aufweist.
Dadurch entsteht ein Portfolio, das in Bezug auf das Risiko-Rendite-Verhaltnis besser
abschneidet als die einzelnen Vermbgenswerte. Es ist zu beachten, dass das Risiko
nicht allein durch die Volatilitdt eines einzelnen Wertpapiers bestimmt wird, sondern
durch die Korrelation der Renditen der in einem Portfolio gehaltenen Wertpapiere.
Durch die Kombination verschiedener Wertpapiere, deren Renditen nicht perfekt
positiv korreliert sind, kann das Gesamtrisiko eines Portfolios reduziert werden.* Die
daraus resultierende Linie im Diagramm, bekannt als Hyperbel, stellt die potenziellen
Portfolios dar, die sich aus der Verbindung der beiden Anlagen ergeben. Bei dieser
Hyperbel ist das Minimum-Varianz-Portfolio ein bedeutender Aspekt. Dieses Portfolio
weist unter allen Portfolios, die durch die Kombination der beiden Anlagen entstehen,
das geringste Risiko (die geringste Varianz) auf. Es reprasentiert den Zeitpunkt, an
dem die Diversifikationseffekte zur Risikominimierung voll ausgeschopft werden.®

6%
B

o A% .
= Minimum —"
] Variance A
5 Partfalia
E 2%

0% : . :

0% 5% 10% 15% 20%
Risiko o
Abbildung 2 Kombination zweier Vermogensanlagen

(GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 125)

“vgl. STEINER; BRUNS; STOCKL, 2017, S. 7-10
5vgl. GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 125-126
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In Abbildung 3 wird dargestellt, wie sich die Korrelation zwischen zwei
Vermogensanlagen auf das Risiko des entstehenden Portfolios auswirkt. In der
Abbildung sind unterschiedliche Korrelationsszenarien (von +1 bis -1) dargestellt, die
sich auf die Form der Hyperbel auswirken. Eine geringere Korrelation hat zur Folge,
dass die Hyperbel starker gekrimmt ist, was zu einer hoheren Risikoreduktion fihrt.
Wenn die Korrelation im Extremfall bei -1 liegt, ist es mdglich, ein Portfolio mit einem
Nullrisiko zu generieren. Diese Abbildung zeigt, wie das Risiko durch eine korrekte
Vermogenskombination deutlich reduziert werden kann.®

%

B
= 4%
2
=
5
= 2%
0%
0% 5% 10% 15% 20%
Risiko o
Abbildung 3 Portfolios in Abhangigkeit der Korrelation

(GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 126)

Abbildung 4 veranschaulicht, wie das ,Investment Opportunity Set® durch die
Ergadnzung von zwei weiteren Anlagen, C und D, erweitert wird. Neue effiziente
Portfolios entstehen durch die Kombination dieser Anlagen, die bisher die effizienten
Portfolios dominieren. Die Effizienzgrenze, die auch als ,Efficient Frontier bekannt ist,
wird durch diese neuen Portfolios erweitert. Diese Grenze gilt fir sdmtliche Portfolios,
die ein optimales Risiko-Rendite-Verhaltnis aufweisen.” Die Abbildung verdeutlicht,
wie durch die Hinzunahme weiterer Anlagen, unteranderem auch Kryptowéahrungen,
das ,Investment Opportunity Set“ erweitert und die Effizienz des Portfolios verbessert
werden kann. Kryptowahrungen konnten ein diversifiziertes Portfolio wertvoll
erganzen, da sie oft eine geringe oder sogar negative Korrelation zu herkémmlichen
Anlageklassen wie Immobilien und Aktien aufweisen.

6 vgl. GRL::JNER; GUTKNECHT, 2022, S. 126-127
7vgl. GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 128-130
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Abbildung 4 Kombination von vier Vermdgensanlagen

(GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 127)

20%

Die Grafik in Abbildung 5 zeigt, dass das Risiko-Rendite-Profil eines Portfolios durch
die optimale Kombination von Wertpapieren verbessert werden kann. In der
Effizienzkurve oder dem sogenannten "effizienten Ast" sind alle effizienten Portfolios
integriert — dazu gehéren diejenigen mit der hdchsten erwarteten Rendite fur ein
gegebenes Risiko oder das geringste Risiko fur eine gegebene erwartete Rendite.
Portfolios, die unterhalb dieser Kurve liegen, sind ineffizient, da es andere Portfolios
gibt, die bei gleichem Risiko eine hohere Rendite oder bei gleicher Rendite ein
geringeres Risiko bieten. Diese Darstellung veranschaulicht das zentrale Prinzip der
MPT, da durch die richtige Kombination von Anlagen, sich das Risiko eines Portfolios

fur eine gegebene Rendite minimiert.

erwartete Rendiie

u

ecffizienter Asi

Menge aller
miglichen
X Portlolios
X
Risiko
o
Abbildung 5 Effizienzkurve

(GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 9)
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Theoretischer Rahmen

Durch die Entwicklung des Modells der Portfolioauswahl hat Markowitz gezeigt, dass
die Diversifikation, die auf dem Prinzip der Streuung des Kapitals auf mehrere Anlagen
beruht, eine wichtige Rolle bei der Risikominderung spielt. Er argumentierte, dass nicht
das absolute Risiko eines einzelnen Wertpapiers entscheidend ist, sondern dessen
Beitrag zum Gesamtrisiko des Portfolios. Die Diversifikation ermdglicht es,
unsystematisches Risiko zu eliminieren — das Risiko, das spezifisch fir ein bestimmtes
Wertpapier bzw. eine Anlage ist. Das systemische Risiko, das durch
Marktbewegungen verursacht wird, kann jedoch nicht vollstandig beseitigt werden.®

Die MPT, trotz ihrer theoretischen Raffinesse, begegnet in der praktischen Anwendung
signifikanten Schwierigkeiten. Ein Hauptproblem besteht in der Beschaffung der
benotigten Eingabedaten, vor allem was die Kovarianzen der Renditen diverser
Anlageformen angeht. Dies setzt die Analyse umfassender historischer Daten voraus
und erfordert fortschrittiche computergestitzte Technologien, um diese
Berechnungen effizient umzusetzen.® Weiterhin ist fraglich, inwiefern auf vergangenen
Daten basierende Modelle zuverlassige Zukunftsprognosen liefern kdnnen, angesichts
der Tatsache, dass sich Marktbedingungen sowie Korrelationen stetig wandeln
konnen.

Ein weiterer oft angefiihrter Kritikpunkt der MPT besteht darin, dass sie Aspekte wie
Transaktionskosten, Steuern, sowie weitere marktrelevante Faktoren wie
Informationsasymmetrien und Marktfriktionen auRer Acht lasst.1° Diese Elemente sind
in der Praxis unvermeidlich und haben eine signifikante Auswirkung auf die
Anwendung theoretischer Modelle. Trotz dieser Einschrankungen bleibt die MPT ein
grundlegendes Instrument im Bereich des Portfoliomanagements und liefert
essentielle Erkenntnisse Uber die Bedeutung von Diversifikation zur Minimierung von
Risiken.

In der heutigen Finanzwelt hat die MPT weiterhin eine hohe Relevanz, insbesondere
fur institutionelle Investoren, die in der Lage sind, die tUber die erforderlichen Daten
und Ressourcen verfluigen, um effiziente Portfolios zu erstellen. Sie ist weiterhin ein
zentrales Paradigma in der Analyse und Verwaltung von Anlageportfolios und liefert
wertvolle Einblicke in die Wichtigkeit der Diversifikation zur Minimierung von Risiken.1?

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Moderne Portfoliotheorie (MPT), trotz
gewisser Einschrankungen und Herausforderungen bei ihrer praktischen Anwendung,
einen wesentlichen Beitrag zum Verstandnis der Portfolio-Diversifizierung und des
Risikomanagements geleistet hat. Sie bildet das Fundament der heutigen

8vgl. KREMER, 2018, S. 12-15

9 vgl. STEINER; BRUNS; STOCKL, 2017, S. 16
10 yvgl. GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 23

11 ygl. STEINER; BRUNS; STOCKL, 2017, S. 15
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Finanztheorie und zahlreicher aktueller Anlagestrategien. Dadurch ist sie ein
essenzielles Instrument fir das Management von Portfolios.

2.1.2 Bedeutung der Diversifikation

In der Portfoliotheorie und im Portfoliomanagement ist die Diversifizierung von
entscheidender Bedeutung, um das Risiko zu verringern und gleichzeitig die erwartete
Rendite zu maximieren. Diversifikation bezieht sich auf die Praxis, Kapital in eine
Vielzahl unterschiedlicher Anlagen zu investieren, um die spezifischen Risiken
einzelner Investitionen zu reduzieren. Das Gesamtrisiko des Portfolios wird durch das
Streuen des Kapitals tUber verschiedene Anlageklassen und -instrumente reduziert, da
positive Entwicklungen anderer Anlagen die negativen Folgen einer einzelnen
Investition ausgleichen konnen.'? Das hat zur Folge, dass die Ertragsvolatilitat des
gesamten Portfolios geglattet wird, da die Vermobgenswerte je nach Marktlage
unterschiedlich reagieren.

Ein Portfolio, das gut diversifiziert ist, besteht aus unterschiedlichen Anlageklassen,
deren Korrelationen geringfligig sind. Diese Diversifizierung verringert die
Wabhrscheinlichkeit grof3er Verluste, da Verluste einer Anlage durch Gewinne anderer
ausgeglichen werden konnen. Die MPT basiert auf der Erkenntnis, dass der
kombinierte Einfluss der einzelnen Anlagen auf das Gesamtrisiko des Portfolios
wichtiger ist als das isolierte Risiko. Das Ziel dieser Idee ist es, die Renditechancen zu
maximieren und das Gesamtrisiko zu minimieren.?

Die Umsetzung der Diversifikation in der Praxis wird h&ufig durch unterschiedliche
Anlageklassen wie Substanzwerte, Geldwerte, Ertragswerte, Sachwerte und
alternative Anlagen verdeutlicht. Jede dieser Anlagekategorien weist verschiedene
Risikoprofile und Ertragsperspektiven auf. Zum Beispiel sind Aktien oft empfindlich
gegenuber politischen und wirtschaftlichen Verédnderungen. Dies fihrt zu einer
hoheren potenziellen Rendite, aber auch zu einem hoéheren Risiko. Im Gegensatz dazu
ermoglichen Anleihen normalerweise stabilere Renditen, da sie feste Zinszahlungen
bereitstellen. Sie stehen jedoch zum Beispiel auch vor Zinsdnderungsrisiken, da ein
Anstieg der Zinsen dazu fuhren kann, dass der Kurswert der bestehenden Anleihen
sinkt. Immobilieninvestitionen haben zwar einen materiellen Wert und potenzielle
Mieteinnahmen, sind aber weniger liquide und unterliegen Marktschwankungen.
Immobilienméarkte befinden sich vor Ort und kdnnen in hohem MalRe von den
wirtschaftlichen Bedingungen in der Region beeinflusst werden. Zudem zeichnen sich
Immobilieninvestitionen durch geringere Flexibilitat aus, da sie aufgrund hoher

12 vgl. NEUHAUS, 2023
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Transaktionskosten und langerer Haltezeiten weniger leicht zu verauf3ern sind als
Anleihen oder Aktien, die taglich an der Boérse gehandelt werden kdnnen.13

Die Integration alternativer Anlagen in herkébmmliche Portfolios betont ebenfalls die
Wichtigkeit der Diversifikation. Investitionen in Infrastrukturprojekte, erneuerbare
Energien, Private Equity sowie spezielle Fonds wie Flugzeug-Leasing-Fonds gehdren
beispielsweise zu diesen Alternativen. Solche Investitionen weisen nicht nur attraktive
Renditen auf, sondern weisen auch einen geringen Zusammenhang zu
herkdbmmlichen Anlageformen wie Aktien und Anleihen auf, wodurch sie wertvolle
Bestandteile eines vielfaltigen Portfolios darstellen.’* Infrastrukturprojekte
erwirtschaften aufgrund ihrer oft durch langfristige Vertrage oder regulatorische
Rahmenbedingungen gesicherten Ertrage einen stabilen und langfristigen Gewinn.
Investitionen in erneuerbare Energien tragen zum weltweiten Ubergang zu
nachhaltigen Energiequellen bei und bringen 6kologische sowie finanzielle Vorteile mit
sich.'* Private Equity erlaubt Investitionen in Unternehmen, die nicht an der Borse
gelistet sind. Es kann zwar zu hohen Renditen flhren, bringt aber ein groReres Risiko
und langere Investitionszeiten mit sich. Um die Erfolgschancen zu maximieren und das
Risiko zu minimieren, ist eine sorgfaltige Auswahl und Prufung bei diesen Investitionen
notwendig.’® Indem diese unterschiedlichen Anlageklassen in ein Portfolio integriert
werden, kann ein Investor die Vorzige der Diversifikation voll ausschopfen. In
gewisser Weise leistet jede Anlageklasse einen Beitrag zur Verringerung des
Gesamtrisikos des Portfolios und zur Steigerung der Renditechancen. Ein
diversifiziertes Portfolio kann durch Investitionen in verschiedene Anlagen, die auf
unterschiedliche Art und Weise auf Marktbedingungen reagieren, stabilere Ertrage und
ein besseres Risiko-Rendite-Verhaltnis bieten.®

Die Liquiditat der Investitionen ist ein zusatzlicher Faktor bei der Diversifikation. In der
Regel weisen herkdbmmliche Kapitalanlagen wie Aktien und Anleihen eine hohe
Liguiditat auf und sind rasch handelbar. Viele alternative Anlagen hingegen haben eine
geringere Liquiditatsmenge und bendétigen haufig langere Haltezeiten. Diese llliquiditat
birgt zwar weitere Risiken, hat aber auch Mdglichkeiten fir eine Steigerung der
Renditen, vor allem, wenn sie zu guinstigen Preisen erworben werden.®

Dartber hinaus ist Diversifikation bei der Bewaltigung von Marktunsicherheiten und
Krisen von entscheidender Bedeutung. Ein Portfolio, das gut diversifiziert ist, kann
gegenuber Marktverwerfungen widerstandsfahiger sein, als Portfolios die wenig
diversifiziert sind. Vor allem wahrend der Finanzkrise von 2008 und der COVID-19-

13 ygl. BORSEN ZEITUNG, 2022

14 vgl. GELD MAGAZIN, 2018

15 ygl. STEINER; BRUNS; STOCKL, 2017, S. 31-36
16 ygl. BORSEN ZEITUNG, 2022
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Pandemie wurde deutlich, dass das in der Regel diversifizierte Portfolios besser
abschneiden als nicht diversifizierte Anlagestrategien.*’

Fur die praktische Umsetzung der Diversifikation ist allerdings eine genaue Auswahl
der Anlageklassen und -instrumente sowie eine fortlaufende Uberwachung und
Anpassung des Portfolios erforderlich. Investoren sollten dafiir sorgen, dass ihr
Portfolio nicht nur in verschiedenen Anlageklassen, sondern auch innerhalb dieser
Klassen ausreichend diversifiziert wird. Dies umfasst die Auswahl von Investitionen mit
verschiedenen wirtschaftlichen, geografischen und branchenbezogenen
Hintergriinden, um das Risiko weiter zu verteilen.!®

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Diversifizierung im
Portfoliomanagement ein unverzichtbares Mittel zur Minimierung von Risiken und
Maximierung von Renditen darstellt. Investoren kdonnen durch das Streuen von
Investitionen in verschiedene Anlageklassen und -instrumente die nachteiligen Folgen
von Marktschwankungen reduzieren und eine stabilere sowie widerstandsfahigere
Portfolioleistung erwirtschaften. Die kontinuierliche Erforschung und praktische
Untersuchungen bestéatigen, dass Diversifikation als wesentlicher Bestandteil jeder
erfolgreichen Anlagestrategie wirksam und notwendig ist.Fehler! Textmarke nicht
definiert.

2.2 Kryptowahrungen als Anlageklasse
2.2.1 Definition und Eigenschaften

Kryptowahrungen, die auch unter dem Namen ,digitale Wahrungen“ bekannt sind,
stellen eine Art digitales oder virtuelles Geld dar, das auf kryptografischen Prinzipien
beruht. Kryptowahrungen unterliegen im Unterschied zu herkdmmlichen Wahrungen
keiner zentralen Behorde, wie etwa einer Regierung oder Zentralbank. Die Grundlage
dafir ist die Blockchain-Technologie, die es ermdglicht, Transaktionen dezentral und
manipulationssicher zu verwalten.®

Im Grunde genommen handelt es sich bei einer Blockchain um eine Datenbank ohne
Zentralisierung, in der samtliche Transaktionen in Blocken gespeichert und
kryptografisch abgesichert sind. Die Verknipfung dieser Blocke gewahrleistet die
Integritat der gesamten Kette. Vor ihrer Eintragung in die Blockchain missen alle
Transaktionen durch ein Netzwerk von Computern (den sogenannten Minern)
Uberpruft werden. Dadurch werden Betrligereien und Doppelbuchungen vermieden.?°

Die erste und am weitesten verbreitete Kryptowahrung ist Bitcoin. Diese wurde im Jahr
2009 unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto von einer Person oder Gruppe

17 vgl. NEUHAUS, 2023

18 ygl. STEINER; BRUNS; STOCKL, 2017, S. 31-33
19 ygl. ECKARDT; REDER, 2022, S. 76-79

20 ygl. GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 292-295

Nico Thamert 4BK-21-1 Seite 11



Theoretischer Rahmen

eingefuhrt. Da Bitcoin eine dezentralisierte, begrenzte Ressource darstellt, wird es
nicht nur als digitales Zahlungsmittel, sondern auch als Wertspeichermittel betrachtet.
Es kénnen héchstens 21 Millionen Bitcoin existieren, was zu einer Knappheit fihrt, die
einer von Edelmetallen wie Gold &hnelt. Bitcoin ist aufgrund seiner begrenzten
Verfugbarkeit und seiner Unabh&ngigkeit von staatlichen Eingriffen und Inflation fur
viele Anleger attraktiv, um Vermdgen auf lange Sicht zu sichern und zu
speichern.Fehler! Textmarke nicht definiert. AuBerdem hat sich Bitcoin in der
Vergangenheit als vergleichsweise widerstandsfahig gegeniuber 6konomischen
Unsicherheiten erwiesen, was seine Bedeutung als Wertspeicher weiter erhoht.
Ethereum, Ripple (XRP), Litecoin und viele andere Kryptowahrungen, die jeweils
unterschiedliche technische Eigenschaften und Anwendungsbereiche aufweisen,
gehdren zu den vielen anderen alternativen Kryptowahrungen (Altcoins), die
heutzutage neben Bitcoin existieren.

Kryptowahrungen verfiigen tber einige besondere Vorziige. Ohne die Notwendigkeit
einer zentralen Vermittlungsstelle kdnnen Transaktionen Gber L&ndergrenzen hinweg
schnell und gunstig durchgefihrt werden. Dadurch sind sie insbesondere fur
Uberweisungen und Zahlungen auf internationaler Ebene in Gebieten mit mangelnder
Finanzinfrastruktur attraktiv. Kryptowéahrungen gewahrleisten auf3erdem Anonymitat
und Schutz der Privatsphéare, da sie es ermoéglichen, Transaktionen unter einem
Pseudonym auszuftihren.?!

Kryptowdhrungen werden nicht nur als Zahlungsmittel angesehen, sondern werden
immer mehr auch als Anlageklasse angesehen. Da sie haufig einen geringen oder
negativen Zusammenhang mit herkdmmlichen Anlageklassen wie Aktien und Anleihen
haben, schatzen Anleger sie aufgrund ihres Diversifikationspotenzials. Das heif3t,
Kryptowdhrungen kdnnen dazu beitragen, das gesamte Risiko eines Portfolios zu
reduzieren und die Rendite zu erhéhen.?°

Die Regelungen fur Kryptowahrungen unterscheiden sich auf der ganzen Welt und
entwickeln sich kontinuierlich weiter. Zur Verhinderung von Geldwéasche und illegalen
Aktivitaten haben einige Lander strenge Regelungen verabschiedet, wéhrend andere
eine eher liberale Einstellung zur Forderung von Innovationen verfolgen. Diese
regulatorischen Differenzen kdnnen sich signifikant auf die Annahme und den Wert
von Kryptowahrungen auswirken.??

Zusatzlich zu diesen generellen Merkmalen gibt es bestimmte Merkmale, die die
Definition von Kryptowahrungen als Anlageklasse bestimmen. Die technologische
Basis, die die Blockchain-Technologie bietet, stellt einen wichtigen Punkt dar. Diese
dient nicht nur dazu, Transaktionen sicher und transparent abzuwickeln, sondern legt

2 vgl. ECKARDT; REDER, 2022, S. 82-85
22 ygl. LOIPFINGER; BERNDT, 2020, S.133-137
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auch den Grundstein fur die Entstehung neuer Anwendungen wie Smart Contracts und
dezentrale Finanzdienstleistungen dar.??

Trotz dieser Schwierigkeiten konnten Kryptowahrungen die herkémmlichen
Finanzméarkte stark beeinflussen. Die dezentrale Struktur und die Option,
Transaktionen ohne zentrale Autoritat abzuwickeln, stellen eine Alternative zu
traditionellen Finanzsystemen dar und konnten kinftig eine bedeutende Funktion im
weltweiten Wirtschaftssystem tbernehmen.

Ein weiterer bedeutender Pluspunkt von Kryptowdhrungen ist, dass sie mithilfe von
programmierbaren Funktionen wie Ethereum und anderen Plattformen eine breite
Palette von Finanzdienstleistungen ohne Zwischenhandler anbieten kdnnen. Mit
diesen sogenannten Smart Contracts kbnnen Vertrage bei Einhaltung bestimmter
Voraussetzungen automatisch ausgefuhrt werden. Dadurch kdnnen in zahlreichen
Bereichen, darunter der Finanz-, Immobilien- und Logistikbranche, die Effizienz und
Transparenz deutlich gesteigert werden.Fehler! Textmarke nicht definiert.

Insgesamt stellen Kryptowahrungen aufgrund ihrer besonderen Technologie und der
damit einhergehenden Madglichkeiten sowohl bedeutende Madoglichkeiten als auch
Risiken dar. Ihre Fahigkeit, Finanztransaktionen sicher und transparent abzuwickeln,
sowie ihre dezentrale Natur machen sie zu einer mdglicherweise revolutionéren
Entwicklung im Finanzsektor. Der Umgang mit Kryptowahrungen erfordert zugleich ein
grundliches Verstandnis der verwendeten Technologien und eine grundliche
Risikobewertung, um die damit einhergehenden Schwierigkeiten erfolgreich zu
meistern.?*

2.2.2 Risiken und Chancen

Kryptowdhrungen wie etwa Bitcoin oder Ethereum stellen sowohl bedeutende
Mdoglichkeiten als auch zahlreiche Gefahren dar. Die groBe Schwankungsbreite,
regulatorische Unsicherheiten und Sicherheitsbedenken sind nur einige der
Schwierigkeiten, mit denen Anleger Kkonfrontiert sind. Gleichzeitig bieten
Kryptowahrungen einzigartige Vorteile, wie die Mdglichkeit zur Diversifikation und die
Nutzung innovativer Technologien.

Eine der bedeutendsten Mdglichkeiten von Kryptowahrungen ist die Mdoglichkeit
aulRerordentlich hoher Renditen. Die Wertsteigerung von Bitcoin und anderen
Kryptowahrungen ist in den vergangenen Jahren stark gestiegen. So verzeichnete der
Bitcoin von seiner Einfihrung im Jahr 2009 bis 2024 eine betrachtliche
Wertsteigerung, wodurch er flr risikoorientierte Anleger ein attraktives Investment

23 vgl. BURNISKE; TATAR, 2018, S. 15-21
24 vgl. ECKARDT; REDER, 2022, S. 85-88
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ist.?> AuRerdem ermoglichen Kryptowahrungen eine Diversifizierung in einem
Anlageportfolio. lhre Korrelation zu herkdmmlichen Anlageklassen wie Aktien und
Anleihen ist haufig gering oder negativ. Das heil3t, sie kbnnen dazu beitragen, das
Gesamtrisiko eines Portfolios zu reduzieren und die Rendite zu erhéhen.

Aufgrund der Dezentralisierung sind Kryptowdhrungen von zentralen Behérden
weniger gefahrdet. Es ist praktisch unmadglich, Transaktionen durch kryptografische
Techniken zu falschen.?* Dartiber hinaus erméglichen Kryptowéhrungen schnelle und
preiswerte Transaktionen auch auf3erhalb der L&ndergrenzen. Dadurch sind sie
insbesondere fir Uberweisungen und Zahlungen in Landern mit geringfiigigen
Finanzinfrastrukturen attraktiv.

Trotz dieser Mdglichkeiten sind auch bedeutende Gefahren mit Kryptowahrungen
verbunden. Ihre extrem hohe Volatilitat ist ein bedeutendes Risiko. Es besteht die
Moglichkeit, dass die Preise in kurzer Zeit stark schwanken, was sowohl hohe
Gewinnchancen als auch betrachtliche Verlustrisiken mit sich bringt. Es gibt mehrere
Ursachen fur diese Volatilitat, darunter Marktstimmung, regulatorische Neuigkeiten
und technologische Fortschritte.?®

Trotz der Tatsache, dass die Blockchain-Technologie als sicher angesehen wird,
bestehen bei Kryptowahrungen immer noch Risiken. Zum Beispiel ist es moglich, dass
Kryptowahrungsbérsen gehackt werden. Dartiber hinaus besteht die Gefahr, dass sie
durch technische Fehler oder menschliches Versagen verloren gehen. Deshalb ist es
ratsam, Kryptowahrungen in sogenannten Hardware-Wallets zu lagern, die offline sind
und daher weniger gefahrdet sind von Cyberangriffen.?’Hardware-Wallets, wie
beispielsweise die Ledger-Geréate, bieten eine besonders sichere Methode zur
Aufbewahrung von Kryptowahrungen. Diese Geréate sind physische Speicher, die
speziell dafiir entwickelt wurden, private Schlissel offline zu speichern, was sie
gegenuber Online-Wallets deutlich weniger anféllig fur Cyberangriffe macht. Sie
speichern die privaten Schlissel, die fur den Zugriff auf und die Verwaltung von
Kryptowahrungen erforderlich sind, in einem abgeschirmten Bereich des Geréats, der
nicht direkt mit dem Internet verbunden ist. Dadurch bleiben die Schlissel sicher,
selbst wenn der Computer oder das Smartphone, mit dem das Gerat verbunden ist,
kompromittiert wurde.

Kryptowahrungen weisen einen weiteren bedeutenden Nachteil auf, ndmlich einen
hohen Energieverbrauch. Es wird angenommen, dass der jahrliche Stromverbrauch
des Bitcoin-Netzwerks etwa 93 Terawattstunden betragt. Dies entspricht ungefahr dem
jahrlichen Stromverbrauch der Schweiz und Danemarks zusammen.?® Dieser

25 ygl. ZSCHAPITZ, 2024

26 vgl. LOIPFINGER; BERNDT, 2020 S.135-140
27 vgl. ECKARDT; REDER, 2022, S. 77-83

28 vgl. BURNISKE; TATAR, 2018, S. 86-91
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Energiehunger stellt nicht nur eine Belastung fur die Umwelt dar, sondern kénnte in
Zukunft auch fur Engpéasse und hohere Kosten sorgen.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass Kryptowéhrungen aufgrund ihrer Anonymitat
und fehlenden Regulierung fir kriminelle Aktivitaten attraktiv sind. Die Mehrheit des
Handelsvolumens wird immer noch in illegalen Gebieten durchgefihrt. Betriiger, die
Malware, Phishing oder andere kriminelle Methoden verwenden, um auf Wallets und
Coins zuzugreifen werden von diesem Ansatz angezogen.?® Aufgrund der starken
Schwankungen des Wertes einer Kryptowdhrung ist ein Totalverlust niemals
auszuschlieBen. Deshalb sollte jeder, der Bitcoins oder andere Kryptowahrungen
besitzt, immer mit der Gefahr rechnen, dass der Kurs plétzlich abféllt. Der Kurs andert
sich aufgrund der Unsicherheit und Ungewissheit des Marktes schneller als an der
herkdbmmlichen Borse.

Die Grundlage fir Kryptowahrungen, vor allem die Blockchain-Technologie, ist
kompliziert und erfordert ein umfassendes Verstandnis der Technologie. Diese
Schwierigkeit kann fiur zahlreiche Anleger problematisch sein und die
Wahrscheinlichkeit von Missverstandnissen und Fehlentscheidungen erhéhen.3°

Zusammenfassend konnen Kryptowéhrungen aufgrund ihrer besonderen Technologie
und der damit verbundenen Mdglichkeiten sowohl bedeutende Méglichkeiten als auch
Risiken mit sich bringen. lhre Fahigkeit, Finanztransaktionen sicher und transparent
abzuwickeln, sowie ihre dezentrale Natur stellen eine potenziell revolutionare
Entwicklung im Finanzsektor dar. Um erfolgreich mit Kryptowéahrungen umzugehen, ist
es notwendig, die zugrunde liegenden Technologien zu verstehen und ein grindliches
Risikomanagement durchzufiihren.3!

2 vgl. LOIPFINGER; BERNDT, 2020 S.145-148
30 vgl. BURNISKE; TATAR, 2018, S. 76-83
3l vgl. ECKARDT; REDER, 2022, S. 83-86
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3 Methodik der empirischen Untersuchung

3.1 Forschungsdesign

Fur die vorliegende Arbeit wurde ein qualitatives Forschungsdesign gewahlt, um
tiefere Einblicke in die Meinungen und Erfahrungen von Kunden, Anlagespezialisten
der Genossenschaftsbanken und einem Fondsmanager der Union Investment
hinsichtlich Kryptowdhrungen zu erhalten. Um individuelle und detaillierte
Perspektiven zu erlangen, die in quantitativen Studien haufig verloren gehen, wurde
die Methodik der Interviews gezielt ausgewahlt. Durch Interviews kénnen spezifische
und detailliertere Daten gesammelt werden, die Uber das hinausgehen, was mithilfe
standardisierter Fragebdgen gesammelt werden kann. Aufgrund der Neuheit und
Komplexitat von Kryptowéahrungen und deren Einbindung in Diversifikationsstrategien
bei Genossenschaftsbanken ermdglichen Interviews eine flexible Bearbeitung
unerwarteter Themen und Einzelheiten, die sich im Verlauf des Gesprachs ergeben
konnen. Durch Interviews kdnnen die Befragten ihre Gedanken und Ansichten frei
aul3ern, was zu einer grol3eren Menge an differenzierteren Daten fihrt. Es ist von
besonderer Bedeutung, zu begreifen, wie Kryptowahrungen von verschiedenen
Beteiligten — Kunden, Anlagespezialisten und Fondsmanager — wahrgenommen
werden und welche Bedeutung sie in ihren spezifischen Zusammenhéangen haben.

Die ausgewahlte Vorgehensweise verfolgt einen deduktiven Ansatz. Es werden
allgemeine Theorien verwendet, zum Beispiel die Vorstellung, dass Kryptowahrungen
als eigene Anlageklasse gelten und mdglicherweise eine bessere Rendite und
Diversifizierung bieten kdnnen. AnschlieBend wurden diese generellen Theorien in
konkrete Hypothesen und Fragestellungen aufgeteilt, die in den Interviews bestatigt
wurden. Bei den Interviews handelte es sich um drei unterschiedliche Gruppen:
Fondsmanager der Union Investment, Anlagespezialisten der Genossenschaftsbank
und Kunden der Genossenschaftsbank. Zu den Kunden der Genossenschaftsbank
gehdren private Investoren, die moglicherweise Interesse an Kryptowahrungen haben.
Das Ziel bestand darin, ein Verstandnis fur ihre Sichtweise auf Kryptowdhrungen, ihre
bisherigen Erfahrungen und ihre Winsche und Bedirfnisse fur Investitionen zu
erlangen. Die Fragen beinhalteten generelle Kenntnisse Uber Kryptowé&hrungen,
individuelle Ziele fir Investitionen sowie spezifische Ansichten zum UniThemen
Blockchain Fond. Die Anlagespezialistengruppe setzt sich aus Fachleuten der
Finanzbranche zusammen. Diese treffen in lhrer taglichen Tatigkeit Entscheidungen
Uber Anlagestrategien. Das Ziel der Befragungen bestand darin, ihre Bewertung der
gegenwartigen Markttrends, der generellen Haltung der Banken gegenuber
Kryptowdhrungen sowie der Kriterien fir die Zulassung neuer Anlageklassen zu
bestimmen. Das Gesprach mit dem Leiter des UniThemen Blockchain Fonds hatte
zum Ziel, Informationen Uber die Absicht zur Einfihrung des Fonds, die Auswahl der
Anlageformen, die Zielgruppe der Anleger und das Risikomanagement zu liefern. Um
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die Integration des Fonds in die Diversifikationsstrategien der Genossenschaftsbank
zu begreifen, sind diese Angaben von wesentlicher Bedeutung.

Die Interviews wurden halbstrukturiert durchgefthrt, was bedeutet, dass ein Leitfaden
mit vorbereiteten Fragen verwendet wurde, der jedoch gentgend Flexibilitat liel3, um
auf neue Themen einzugehen, die wahrend des Gesprachs aufkamen. Diese Methode
kombiniert die Struktur und Vergleichbarkeit von standardisierten Interviews mit der
Tiefe und Flexibilitdt von offenen Interviews. Zu Beginn jedes Interviews wurde den
Teilnehmern der Zweck des Gesprachs erklart und betont, dass es sich um eine
akademische Erhebung im Rahmen der Bachelorarbeit handelt. Den Teilnehmern
wurde versichert, dass ihre Antworten anonymisiert und vertraulich behandelt werden.
Vor Beginn des Interviews wurde um Zustimmung zur Aufzeichnung des Gespréachs
gebeten, um die Genauigkeit der Transkription zu gewahrleisten. Die Teilnehmer
wurden darlUber informiert, dass die Aufnahmen nach der Transkription geléscht
werden.

Die ausgewahlte Herangehensweise der Interviews ermoglichte es, wertvolle und
ausfuhrliche Daten zu sammeln, die es ermobglichen, die Bedeutung von
Kryptowdhrungen fur die Diversifikationsstrategien von Genossenschaftsbanken
besser zu verstehen. Eine solide Basis fur die Analyse und Einbindung von
Kryptowahrungen in die Anlagestrategien von Privatkunden wird durch die
gewonnenen Erkenntnisse geschaffen. Durch den deduktiven Ansatz konnten
allgemeine Theorien auf konkrete Fragestellungen abgegrenzt und empirisch
Uberpruft werden. Dies fuhrte zu Ergebnissen, die fur die Praxis relevant und
wissenschaftlich fundiert waren.

3.2 Datenerhebung

Die Datenerhebung fiur diese Untersuchung wurde durch qualitative Interviews
durchgefiihrt, bei denen spezifische Fragebdgen entwickelt wurden. Diese
Fragebdgen basierten auf detaillierten Kategoriensystemen, die im Anhang der Studie
dokumentiert sind. Um die qualitative Forschung zu organisieren und sicherzustellen,
dass alle relevanten Aspekte des Themas Kryptowahrungen behandelt werden,
wurden diese Kategoriensysteme eingesetzt. Die Fragebdgen basierten auf den
Kategoriensystemen, die speziell auf die unterschiedlichen Zielgruppen abgestimmt
wurden. Mit diesen Kategorien konnten die Ansichten und Erfahrungen der Befragten
bezuglich Kryptowahrungen umfassend erfasst werden. Die Interviews wurden mit
sieben Kunden der Genossenschaftsbanken, einem Anlagespezialisten der
Genossenschaftsbanken und einem Fondsmanager der Union Investment
durchgefuhrt. Dabei wurden die Interviews so aufgeteilt, dass sowohl die Perspektive
der Kunden als auch die der Banken beleuchtet wurden, um ein umfassendes
Verstandnis der Ansichten beider Seiten zu gewahrleisten. Auf diese Weise konnten
die Erwartungen und Bedurfnisse der Kunden gegeniber den Dienstleistungen der
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Genossenschaftsbanken sowie der Union Investmentgesellschaft als Verbundpartner
erfasst werden. Gleichzeitig wurden die Sichtweisen der Bankexperten hinsichtlich der
Umsetzung dieser Dienstleistungen und der Herausforderungen in der Finanzberatung
bertcksichtigt.

Interviews wurden gezielt als Erhebungsmethode gewahlt, weil sie im Vergleich zu
standardisierten Umfragen verschiedene Vorzige aufweisen. Durch Interviews
konnen die personlichen Meinungen und Erfahrungen der Befragten genauer erfasst
werden. Sie ermdglichen es, spontane AuRerungen und neue Themen, die sich im
Verlauf des Gesprachs ergeben, flexibel anzugehen. Auf diese Weise kdnnen
komplexe Themen aus unterschiedlichen Perspektiven genauer betrachtet werden.
Interviews haben auch den Vorteil, dass sie es ermdglichen, die nonverbale
Kommunikation der Befragten zu verfolgen und auszulegen. Dies stellt méglicherweise
weitere Informationen zur Verfiigung, die in schriftichen Umfragen nicht erfassbar
sind. AuRerdem ist es mdglich, im Gesprach Missverstandnisse oder Unklarheiten
direkt zu klaren, wodurch die Qualitat der gesammelten Daten gesteigert wird.

Die Kategorien fur die verschiedenen Befragungsgruppen umfassten Aspekte wie das
Verstandnis von Kryptowahrungen, Investitionserfahrungen, Anlagestrategien,
Offenheit gegentber neuen Technologien, Entscheidungsfaktoren, Risikobereitschaft,
Vergleich zu traditionellen Anlagen, Bedenken und Erwartungen sowie Wissen Uber
spezifische Produkte.®? Fir den Anlagespezialisten beinhalteten die Kategorien
zusatzlich die Markt- und Kundenanalyse, die allgemeine Einstellung zu
Kryptowahrungen, Kriterien fur die Aufnahme neuer Anlageklassen, den
Entscheidungsprozess, die Rolle der Diversifikation und Integration von
Kryptowdhrungen, das Risikomanagement und Compliance sowie die langfristigen
Perspektiven. Beim Fondsmanager wurden spezifische Fragen zur Intention und
Zielsetzung, Auswahl der Investments, Zielkundengruppe, Kundeninteresse und
Nachfrage, Marktanalyse und Trends, Performance und Risiken,
Diversifikationsstrategien, Risikomanagement, Zusammenarbeit mit
Genossenschaftsbanken und langfristige Perspektiven gestellt.3?

Der Leitfaden beinhaltete verschiedene thematische Abschnitte: allgemeine
Informationen  Uber  Kryptowdhrungen, bisherige Anlageerfahrungen und
Anlagestrategien sowie die Haltung gegentber neuen Technologien; individuelle
Investmentpréferenzen  wie  Risikobereitschaftskriterien und  Kriterien  fir
Finanzentscheidungen; Meinungen zu Kryptowahrungen im Vergleich zu
herkdmmlichen Anlageformen sowie Bedenken und Erwartungen; und spezifische
Fragen zum UniThemen Blockchain Fond.33

82 ygl. Kategoriensysteme
33 vgl. Interviewleitfaden
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Die Interviews sind in Form von Frage-Antwort-Transkripten festgehalten worden. Die
Interviews variierten in lhrer durchschnittlichen Lange erheblich und richteten sich
nach dem Wissensstand der Befragten. Manche Interviews dauerten nur vier Minuten,
andere dauerte bis zu 15 Minuten. Die Analyse hatte zum Ziel, ein Verstandnis fir die
Standpunkte der unterschiedlichen befragten Gruppen zu erlangen. Dazu gehdrten die
Ansichten und Erlebnisse der Kunden, ihre Kenntnisse Uber ihre Finanzlage, ihre
Erfahrungen mit Investitionen und ihre Risikobereitschaft. Die Beurteilungen und
strategischen Erwagungen des Anlagespezialisten und des Fondsmanagers wurden
ebenfalls untersucht. Die Untersuchung zielte darauf ab, Informationen uber die
Erfahrungen und Ansichten zu Kryptowé&hrungen und neuartigen Finanzprodukten zu
sammeln. Dies sollte dazu beitragen, dass die Bedeutung von Kryptowéahrungen fur
die Diversifikationsstrategien der Genossenschaftsbanken besser verstanden werden
kann.

Eine Kombination aus Zusammenfassung und Strukturierung wurde fur die Analyse
der Interviews ausgewahlt. Zur systematischen Erfassung und Auswertung der
relevanten Informationen wurden die erhobenen Daten nach Themenbereichen
eingeteilt. Diese methodische Herangehensweise ermdglichte es, die Ansichten und
Erfahrungen der Teilnehmer grindlich und detailliert zu analysieren. Dies fuhrte zu
Ergebnissen, die sowohl praxisrelevant als auch wissenschatftlich fundiert waren. Die
Kombination dieser methodischen Ansatze und die detaillierte Vorbereitung der
Interviews fuhrten zu einem umfassenden Bild der aktuellen Meinungen und
zuklnftigen  Erwartungen im Bereich Kryptowdhrungen und innovativer
Finanzprodukte.

3.3 Datenanalysemethoden

Die transkribierten Gesprache wurden systematisch ausgewertet, um die
Datenanalyse durchzufihren. Die qualitative Inhaltsanalyse wurde verwendet, um die
Interviews gemaR den vorab festgelegten Kategoriensystemen zu organisieren und
auszuwerten. Die Antworten der Befragten konnten mithilfe dieser Kategoriensysteme
eingeteilt und wichtige Themen und Muster identifiziert werden. Die Auswertung
erfolgte in verschiedenen Phasen: Die Interviews wurden zuerst transkribiert und
danach kodiert, damit relevante Aussagen den jeweiligen Kategorien zugeordnet
werden konnten. Diese strukturierte Methode ermdglichte es, detailliertere Einblicke in
die Ansichten und Erlebnisse der unterschiedlichen Befragungsgruppen zu gewinnen.

Die Resultate der Befragungen weisen auf deutliche Differenzen hinsichtlich der
Wahrnehmung und Verwendung von Kryptowdhrungen in unterschiedlichen
Altersgruppen und beruflichen Positionen hin. Altere Kunden, speziell diejenigen, die
alter als 40 Jahre sind, hatten weniger Verstandnis und Interesse fir
Kryptowahrungen. Sie waren nicht in Kryptowahrungen selbst investiert und aul3erten,
dass sie die Technologie sowie die damit einhergehenden Risiken und Méglichkeiten
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nicht vollstandig verstanden. Jingere Kunden unter 40 Jahren hingegen hatten eine
bessere Kenntnis von Kryptowahrungen und investierten auch selbst in
Kryptowahrungen. Die Offenheit und das Interesse an neuen Technologien und
innovativen Finanzprodukten waren bei dieser Gruppe hoher.

Es wurde durch die Kundeninterviews deutlich, dass das Verstandnis von
Kryptowahrungen sehr unterschiedlich war. Einige Kunden verfligten Uber ein
tiefgreifendes Verstandnis von Bitcoin, Ethereum und weiteren Altcoins und
verwendeten diese aktiv in ihren Investmentportfolios. Ihre Erfahrung umfasste sowohl
hohe Renditen als auch Verluste aufgrund spekulativer Investitionen. Kunden, die
bisher nicht in Kryptowéhrungen investiert hatten, nannten mangelndes Verstandnis
und Skepsis gegenuber der Technologie als Hauptgriinde. Oftmals favorisierten diese
Kunden herkdbmmliche Anlageformen wie Aktien und Anleihen und waren bei der
Einbindung neuer Finanzprodukte in ihre Portfolios eher zurtickhaltend.

Die Interviews haben gezeigt, dass Kunden bei der allgemeinen Anlagestrategie
verschiedene Herangehensweisen verfolgten. Einige Kunden favorisierten langfristige
Investitionen und Diversifikation, um Risiken zu diversifizieren, wahrend andere
spekulative Day-Trading-Strategien verwendeten. Kunden, vor allem jingere und
technologiebegeisterte Investoren, waren offen fir neue Technologien. Sie sahen
groRes Potenzial in Kryptowahrungen und kunstlicher Intelligenz, wahrend altere
Kunden vorsichtiger waren und neue Technologien erst nach grindlicher Prifung
akzeptierten.

Auch die Befragungen des Anlageexperten der Genossenschaftsbanken haben
wichtige Erkenntnisse geliefert. Derzeit hat die Bank keine signifikanten Trends oder
Entwicklungen auf dem Kryptowahrungsmarkt festgestellt, die eine intensivere
Konfrontation notwendig machen wirden. Derzeit war die Nachfrage nach
Investitionen in Kryptowahrungen niedrig und beschrankte sich auf bestimmte
Kundengruppen. Das Potenzial von Kryptowdhrungen wurde vorsichtig positiv
eingeschatzt, jedoch sah die Bank aufgrund strenger Kriterien und eines
standardisierten Entscheidungsprozesses derzeit keine Mdglichkeit, Kryptowé&hrungen
in ihre Anlageklassen aufzunehmen. Derzeit war die Diversifikation und Integration von
Kryptowahrungen fir die Bank nicht relevant, und im Bereich Risikomanagement und
Compliance gab es keine konkreten MalRBnahmen. Auf lange Sicht gab es keine
konkreten Plane oder Diskussionen, um Kryptowahrungen als Anlagemaoglichkeit fest
zu etablieren. Es sollte allerdings hervorgehoben werden, dass diese Aussagen die
Ansicht eines einzelnen Anlagespezialisten sind und daher nicht als allgemeingdiltige
Aussage uber alle Genossenschaftsbanken angesehen werden dirfen.

Im Gesprach mit dem Fondsmanager des UniThemen Blockchain Fonds wurde
festgestellt, dass der Hauptzweck der Einfihrung des Fonds darin bestand, den
Kunden von Raiffeisenbanken und Volksbanken als neue Anlageklasse Zugang zu
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Kryptowahrungen zu ermdglichen. Es sollte sich bei dem Fonds um eine
risikoreduzierte Option handeln, anstatt direkt in Kryptowdhrungen zu investieren. Bei
seinen Investitionen handelt es sich um eine Kombination aus Aktien, Renten und
Kryptowahrungen. Dabei liegt der Schwerpunkt auf Unternehmen mit einem starken
Engagement fur die Blockchain-Technologie.3* Die Zielgruppe richtet sich an
gehobene Privatkunden und Private Banking, eignet sich aber auch fur herkdmmliche
Einzelhandelskunden. Die Neugierde und das Interesse der Berater und Kunden
waren grof3, aber sie erforderten haufig weitere Schulungen und Erlauterungen zur
Blockchain-Technologie. Obwohl es auch Bedenken beziiglich der Komplexitat und
des Verstandnisses der Technologie gab, war das Feedback grof3tenteils positiv.

Der Fondsmanager hat die gegenwartigen und zukunftigen Entwicklungen auf dem
Blockchain- und Kryptomarkt positiv bewertet. Er rechnete damit, dass die Blockchain-
Technologie in zunehmendem Mal3e flr Transaktionen mit geringeren Kosten und
hoherer Effizienz eingesetzt werden wirde, und vertraute auf die zunehmende
Verbreitung von Kryptowdhrungen und Blockchain-Anwendungen. Die bisherige
Entwicklung des Fonds war moderat positiv, jedoch bestanden Risiken durch die hohe
Volatilitat und Abhangigkeit von der Adoption der Blockchain-Technologie. Die
Risikomanagementstrategien beinhalteten die Anwendung von Multi-Asset-Verteilung
sowie Optionsstrategien, um die Volatilitat zu kontrollieren. Auf lange Sicht erhielten
die Perspektiven auf die Entwicklung der Blockchain-Technologie einen positiven
Einfluss. Es ist wichtig zu betonen, dass es sich bei diesen positiven Aussichten um
die personliche Meinung des Fondsmanagers handelt und diese nicht zwangslaufig so
eintreten mussen.

Zusammenfassend lasst sich aus den Ergebnissen ableiten, dass jingere Kunden
tendenziell eine bessere Kenntnis von Kryptowahrungen haben und diese auch
haufiger nutzen. Im Gegensatz dazu zeigen altere Kunden mehr Zurickhaltung und
sind weniger bereit, in Kryptowahrungen zu investieren. Obwohl die gesellschaftliche
Einstellung zu Kryptowé&hrungen vorsichtig positiv ist, werden sie derzeit nicht als eine
bedeutende Anlageklasse wahrgenommen. Der UniThemen-Blockchain-Fonds bietet
eine strukturierte Moglichkeit, in Blockchain-Technologien zu investieren und kann so
zur Diversifikation von Anlageportfolios beitragen. Es ist jedoch wichtig zu beachten,
dass die Ergebnisse auf einer kleinen Stichprobe von sieben Kunden basieren und
daher keine allgemeingtiltigen Aussagen getroffen werden kdnnen. Dennoch zeigt sich
bei den jingeren Teilnehmern eine deutlich héhere Affinitat zu neuen Technologien
und innovativen Finanzprodukten.

34 vgl. Transkripte der Interviews
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4 Diversifikationsstrategien bei Genossenschaftsbanken

4.1 Rolle der Diversifikation in der Vermégensverwaltung

Das Ziel der Diversifikation im Vermdgensmanagement ist es, Risiken zu reduzieren
und gleichzeitig stabile Renditen zu erzielen. Die Grundlage daflr ist die Vorstellung,
dass negative Entwicklungen in einem Bereich durch positive Entwicklungen in einem
anderen Bereich ausgeglichen werden kdnnen, wenn Investitionen tber verschiedene
Anlageklassen, Sektoren und geografische Regionen hinweg gestreut werden. Dieser
Abschnitt konzentriert sich auf eine detaillierte Analyse der Bedeutung der
Diversifikation, insbesondere im Kontext der Anlageberatung bei den
Genossenschaftsbanken.  Dabei  wird sowohl auf die Praktiken der
Genossenschaftsbanken als auch auf die Perspektiven ihrer Kunden eingegangen, um
ein umfassendes Bild davon zu vermitteln, wie Diversifikation in der Kundenberatung
und bei den angebotenen Anlagestrategien umgesetzt wird.

Diversifikation wird praktisch durch die Erstellung eines Portfolios verschiedener
Anlagen erreicht. Mdglicherweise stammen diese aus unterschiedlichen
Anlagekategorien, wie zum Beispiel Aktien von grof3en und kleinen Unternehmen,
internationale Wertpapiere, Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten und
Bonitatsniveaus sowie alternative Anlageformen wie Immobilien und Rohstoffe. Die
Anlagenauswahl wird durch die personlichen Ziele, den Risikoappetit und den
Anlagehorizont des Anlegers beeinflusst.?®> Genossenschaftsbanken betonen die
Bedeutung einer abwechslungsreichen Anlagestruktur, die sich aus funf
Hauptanlagenkategorien zusammensetzt. Geld-, Substanz-, Sach-, Ertrags- und
alternative Anlagenwerte.36

Diversifikation bringt verschiedene Vorteile mit sich. Die Streuung der Anlagen
verringert die Gefahr, dass ein Verlust einer einzigen Anlage einen erheblichen
Einfluss auf das gesamte Portfolio hat. Aufgrund der Mdglichkeit, Verluste in einer
Anlageklasse durch Gewinne in einer anderen Klasse auszugleichen, kann ein
diversifiziertes Portfolio eine stabilere Rendite generieren. Die Diversifizierung bietet
Schutz vor unvorhersehbaren und plétzlichen Marktschwankungen, da nicht alle
Investitionen gleichzeitig negativ beeinflusst werden. Trotz ihrer positiven
Auswirkungen stellt die Diversifizierung auch einige Schwierigkeiten dar. Die
Diversifizierung kann zu gestiegenen Transaktionskosten fiihren, da eine grol3ere
Anzahl von Anlagen erworben und verwaltet werden muss. Die Verwaltung eines
vielfaltigen Portfolios erfordert zusatzliches Know-how und Zeit, um die passenden
Investitionen auszuwéhlen und fortlaufend zu tberwachen. In extremen Phasen des
Marktes ist es mdglich, dass auch ein diversifiziertes Portfolio Verluste verzeichnet und

35 vgl. WUNDERLICH; PETRE, 2021, S. 22
36 vgl. online: BVR, 2021 (15.07.2024)
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die Renditen mdglicherweise niedriger ausfallen als die eines konzentrierteren
Portfolios.3’

Zur effektiven Umsetzung der Diversifikation kénnen unterschiedliche Strategien
genutzt werden. Einige dieser Strategien sind die Kapitalverteilung in verschiedene
Anlageklassen, die auf dem Risiko-Rendite-Profil des Investors basieren, Investitionen
in unterschiedliche Lander und Regionen zur Verringerung des Risikos
landerspezifischer  Ereignisse  sowie Investitionen in unterschiedliche
Wirtschaftssektoren zur Minimierung der Abhéngigkeit von der Performance eines
einzelnen Wirtschaftssektors.38

Diversifizierung ist in der heutigen Vermdgensverwaltung von entscheidender
Bedeutung. Mit ihrer Hilfe kbnnen Vermdgensverwalter Risiken kontrollieren und dabei
die Renditen fur ihre Kunden optimieren. Eine umfassende Diversifikation ist vor allem
in Phasen wirtschaftlicher Unsicherheit und hoher Marktschwankungen unverzichtbar,
um zuverlassige Renditen zu erwirtschaften und das Kapital der Anleger zu
schitzen.®®* Die Fortschritte in der Technologie haben die Diversifizierung des
Vermodgensmanagements noch weiter vereinfacht. Algorithmen werden von Robo-
Advisors und anderen digitalen Plattformen verwendet, um auf der Grundlage der
individuellen Winsche und Risikoprofile der Anleger unterschiedliche Portfolios zu
erstellen. Diese Technologien machen es einfacher und kostengunstiger, eine
effektive Diversifikation zu erreichen und gleichzeitig die Transparenz und Kontrolle fur
die Investoren zu erhéhen.*°

Genossenschaftsbanken legen grol3en Wert darauf, das Risiko und die Rendite
anhand der Bereitschaft der Kunden zu bewerten, Risiken einzugehen. Diese
individuelle  Betreuung  ermdglicht die  Entwicklung  mal3geschneiderter
Anlagestrategien, die den Bedurfnissen und Zielen der Kunden entsprechen
Nachhaltigkeitsaspekte gewinnen in der Beratung zunehmend an Bedeutung,
zusatzlich zur Diversifizierung. Genossenschaftsbanken bertcksichtigen immer mehr
ethische und nachhaltige Kriterien, wenn es darum geht, den steigenden
Kundenanforderungen gerecht zu werden.*!

Trotz der Herausforderungen, die mit der Diversifikation verbunden sind, Gberwiegen
die Vorteile, insbesondere in einem unsicheren und volatilen Marktumfeld. Indem
Vermogensverwalter  passende  Diversifikationsstrategien  anwenden  und
technologische Fortschritte nutzen, kdénnen sie die Ziele ihrer Kunden effektiver
verwirklichen. Genossenschaftsbanken sorgen dafiir, dass die Vermoégensziele ihrer

87 vgl. ZIMMERMANN; MANGOLD, 2010, S. 8

38 vgl. GLEIRNER; WALKSHAUSL, 2018, S 8-10

39 vgl. WUNDERLICH; PETRE, 2021, S. 25

40 vgl. BROST; FAUST; REITTINGER, 2014, S.49-55
4L vgl. online: BVR, 2021 (15.07.2024)
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Kunden durch eine ausgewogene Anlagestruktur, individuelle Risikobewertungen,
regelmalRige Marktanalysen und eine enge Kundenbetreuung erreicht werden. Das
vielfaltige Portfolio wird durch eine grindliche Auswahl der Produkte und die
Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten erganzt, was zu stabilen und
attraktiven Renditen fuhrt.

4.2 Analyse bestehender Anlagestrategien

Es ist unerlasslich, vorhandene Anlagestrategien zu untersuchen und zu analysieren,
um die Effektivitat unterschiedlicher Investmentanséatze zu  beurteilen.
Anlagestrategien sind systematische Ansétze, mit denen Anleger ihre wirtschaftlichen
Ziele erreichen. Je nach Risikobereitschaft, Anlagehorizont und individuellen Zielen
der Anleger unterscheiden sich diese Strategien. Die Buy-and-Hold-Strategie, Value-
Investment, Growth-Investment, Momentum-Investment und diversifizierte Portfolios
sind die am weitesten verbreiteten Anlagestrategien.

Die Buy-and-Hold-Strategie zahlt zu den am meisten verbreiteten Anlagestrategien.
Die Grundlage dafir ist die Annahme, dass sich die Markte auf lange Sicht erhéhen
und dass kurzfristige Schwankungen auf dem Markt nicht wichtig sind. Aktien oder
andere Wertpapiere werden von Anlegern gekauft und Gber eine lange Zeit gehalten.
Diese Strategie zeichnet sich durch niedrige Transaktionskosten aus und birgt die
Moglichkeit von langfristigem Wachstum und Dividendengewinnen. Ein Nachtell
besteht jedoch darin, dass bei Marktrickgangen ein erhebliches Wertverlustrisiko
besteht und es bei kurzfristigen Marktchancen an Flexibilitat mangelt.4?

Eine weitere populare Strategie ist das Value-Investing. Der Schwerpunkt dieser
Methode liegt auf der Identifizierung von Aktien, die unterhalb ihres intrinsischen
Wertes gehandelt werden. Investoren, die sich mit dieser Strategie befassen, sind auf
der Suche nach Unternehmen, die aus unterschiedlichen Grinden vom Markt
unterschatzt werden und Uber solide Fundamentaldaten verfigen. Der Vorteil dieser
Strategie liegt im Potenzial fir hohe Renditen, wenn der Markt die Unterbewertung
erkennt und korrigiert. Beim Value-Investing ist jedoch eine eingehende Analyse und
Recherche erforderlich, und es besteht die Gefahr, dass der Markt die Unterbewertung
nicht erkennt oder das Unternehmen auf lange Sicht unterbewertet wird.*3

Im Gegensatz dazu sind Investoren beim Growth-Investing auf der Suche nach
Unternehmen, die ein hohes Wachstumspotenzial haben. Die Umsétze und Gewinne
dieser Firmen steigen haufig, was zu einem Anstieg des Aktienkurses fihren kann. Die
Strategie erdffnet durch Investitionen in rasch expandierende Unternehmen sowie eine
Ausrichtung auf  zukunftsorientierte Markte und Neuerungen hohe
Renditemoglichkeiten. Diese Strategie birgt ein grolReres Risiko, da das Wachstum

42 ygl. DICHTL; MULLER, 2024, S. 5
43 vgl. GRAF; KLING, 2022, S.11
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nicht gewahrleistet ist und Unternehmen schneller in Konkurs gehen kénnen. Die
Bewertungsmultiplikatoren  sind  auflerdem  haufig hoch, wodurch die
Wahrscheinlichkeit von Kurskorrekturen steigt.*4

Eine Investitionsstrategie, die dynamischer ist, ist das Momentum-Investing. Die
Grundlage dieser Strategie ist die Annahme, dass Aktien, die in der Vergangenheit
eine positive Entwicklung verzeichnet haben, auch in Zukunft eine positive Entwicklung
verzeichnen. Aktien, die einen positiven Trend aufweisen, werden von Anlegern
gekauft und dann verkauft, wenn dieser Trend nachlésst. Diese Strategie bietet den
Vorteil, Markttrends zu nutzen und auf kurze Sicht hohe Gewinne zu erwirtschaften.
Das Risiko abrupt wechselnder Trends, die zu Verlusten fihren kénnen, sowie die
hohen Transaktionskosten aufgrund haufiger Einkaufe und Verkaufe sind Nachteile.*®

Die Diversifikation ist eine bedeutende Methode zur Minimierung von Risiken. Eine
diversifizierte Anlagestrategie beinhaltet eine Verteilung der Investitionen auf
unterschiedliche Anlageklassen, Sektoren und geografische Gebiete. Dadurch wird
das Vertrauen auf eine einzelne Anlage verringert und die Stabilitdt des Portfolios
gesteigert. Durch Diversifizierung wird das Risiko durch Streuung verringert und die
Renditen werden stabiler, da Verluste in einer Anlageklasse durch Gewinne in einer
anderen ausgeglichen werden kénnen. Allerdings kdnnen diversifizierte Portfolios
maoglicherweise niedrigere Renditen im Vergleich zu konzentrierten Portfolios erzielen
und erfordern eine sorgfaltige Uberwachung und Anpassung der Allokation.*6

Die Bedeutung von nachhaltigen Investitionen, die Umwelt-, Sozial- und Governance-
Faktoren (ESG) berucksichtigen, hat in den vergangenen Jahren zugenommen. ESG
steht fir Environmental, Social, and Governance, also Umwelt, Soziales und
Unternehmensfuhrung. Diese Kriterien dienen dazu, die ethische und nachhaltige
Leistung eines Unternehmens zu bewerten. Umweltfaktoren beziehen sich auf den
Einfluss eines Unternehmens auf die Natur, etwa durch den CO,-Ausstol3 oder den
Umgang mit Ressourcen. Soziale Faktoren umfassen Aspekte wie
Arbeitsbedingungen, Menschenrechte und den Umgang mit Mitarbeitern und der
Gemeinschaft. Governance bezieht sich auf die Unternehmensfiihrung, einschliel3lich
Transparenz, Ethik in der Geschaftsflihrung und die Beziehungen zu den Aktionaren.*’
Unternehmen werden von Anlegern ausgewahlt, die sowohl soziale, 6kologische als
auch finanzielle Kriterien erfullen. Diese Anlagestrategie fordert eine langfristige
Entwicklung und ermdéglicht durch verantwortungsbewusste Geschéftspraktiken eine
Wertsteigerung auf lange Sicht. Die Herausforderungen bestehen in einem begrenzten
Anlageuniversum, da nicht alle Unternehmen ESG-Kriterien erfullen, und

44 vgl. DICHTL; MULLER, 2024, S. 6-8

45 vgl. online: SUSTAINABLE FINANCE, 2016, S. 7-10 (15.07.2024)
46 vgl. GLEIBNER; WALKSHAUSL, 2018, S 8-10

47 vgl. GRAF; KLING, 2022, S.8-10
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moglicherweise geringeren kurzfristigen Renditen im Vergleich zu traditionellen
Anlagen.

In der Praxis erfolgt die Diversifikation, indem das Vermogen sorgfaltig in funf
Hauptanlageklassen unterteilt wird: Liquiditat, Geldwerte, Substanzwerte, Sachwerte
und alternative Anlagen.*® Liquiditat bezeichnet Geldmittel, die fir unvorhergesehene
Ausgaben oder Investitionsmoglichkeiten verfigbar sind und kurzfristig und leicht
zuganglich sind. Diese Ressourcen sorgen fur Sicherheit und Flexibilitat, bringen aber
normalerweise niedrigere Renditen mit sich. Anleihen und andere Wertpapiere mit
festem Zinssatz ermdglichen regelmallige Zinsertrage, die ein vergleichsweise
geringes Risiko darstellen. Da diese Anlageklasse Stabilitat und planbare Ertrage
bietet, ist sie fir risikoaverse Anleger besonders attraktiv.?

Substanzwerte wie Aktien und Beteiligungen kénnen zwar eine hohere Rendite
erzielen, weisen aber auch groR3ere Risiken auf. Um die Wachstumschancen der
Unternehmen zu nutzen, eignet sich diese Anlageform besonders fir risikobereite
Anleger, die bereit sind, hthere Schwankungen in Kauf zu nehmen. Immobilien, vor
allem Sachwerte, schitzen vor Inflation und ermdglichen auf lange Sicht einen stabilen
Wertanstieg. Immobilieninvestitionen erfreuen sich aufgrund ihres physischen
Charakters und der mdglichen Wertsteigerung im Laufe der Zeit groRRer Beliebtheit.>°

Hedgefonds und Private Equity gehdren zu den alternativen Anlagen. Diese
Anlageklasse ermdoglicht es, die Diversifizierung des Portfolios fortzusetzen und die
Renditechancen auf weniger traditionellen Markten auszunutzen. Es kann dazu
beitragen, die Abh&ngigkeit von herkdmmlichen Finanzmarkten zu verringern und das
Gesamtrisiko zu verteilen, indem alternative Anlagen in das Portfolio integriert werden.
Kryptowahrungen werden von einigen ebenfalls in diese Anlagekategorie eingeordnet,
allerdings werden sie zunehmend als eine eigene Anlageklasse betrachtet, da sie
spezifische Merkmale und Risiken aufweisen, die sich von traditionellen und anderen
alternativen Anlagen unterscheiden.

Die Auswahl der Anlageklassen erfolgt auf der Grundlage einer eingehenden
Marktanalyse und der Risikobereitschaft der Kunden. Genossenschaftsbanken nutzen
Marktanalysen, um aktuelle Tendenzen und Entwicklungen zu erkennen und
basierend darauf Empfehlungen abzugeben. Es gibt jedoch nicht immer einen
regelmalBigen und ausfuhrlichen  Austausch mit allen Kunden, was
Verbesserungsmaoglichkeiten aufweist. Um die Leistung verschiedener Anlageklassen
zu bewerten und die Vermdgensstruktur entsprechend anzupassen, ist eine
eingehende Marktanalyse von Bedeutung.

48 vgl. BROST; FAUST; REITTINGER, 2014, S.46-50
49vgl. STEINER; BRUNS; STOCKL, 2017, S. 15-22
50 vgl. GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 280-297
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Deutsche Sparer passen ihre Anlagestrategien an die Zinswende an und nehmen
dabei eine starkere Diversifizierung ihrer Sparformen vor. Der Anteil von Wertpapieren
am Geldvermégen ist gestiegen, was auf eine groRere Offenheit fir Aktien und
Investmentfonds hinweist. Gleichzeitig gewinnen festverzinsliche Anlagen und
Termingelder wieder an Beliebtheit, was die Bedeutung einer breiten Diversifikation
unterstreicht.5?

Die sorgféaltige Auswahl von Fonds und anderen Anlageprodukten ist ein weiterer
Schliussel zur erfolgreichen Diversifikation. Genossenschaftsbanken Uberprifen
aufmerksam, ob die gewahlten Fonds den Bedurfnissen und der Risikobereitschaft der
Kunden gerecht werden. Um sicherzustellen, dass die angebotenen Produkte nicht
nur rentabel, sondern auch risikoarm und stabil sind, werden diese grundlich analysiert
und vorbereitet. Dabei wird auch die Verbundhausmeinung der DZ-Bank und Union
Investment bertcksichtigt, um sicherzustellen, dass nur geprifte und geeignete
Produkte in das Beratungsportfolio aufgenommen werden. Wie aus einer Aussage des
Anlagespezialisten hervorgeht: ,Das heil3t, bei uns fur samtliche Produkte, egal ob das
Krypto, Wertpapiere etc. sind, gibt es den Anlageausschuss und der entscheidet nach
Verbundhausmeinung von der DZ-Bank, beziehungsweise, Verbundhausmeinung
Union Investment. Beziehungsweise ist hierbei der BVR richtungsgebend.>?* Dies stellt
sicher, dass die angebotenen Produkte den hohen Standards entsprechen und den
Kunden eine verantwortungsvolle und fundierte Anlagestrategie geboten wird.
Aufgrund der spezifischen Risiken und der noch relativ jungen Entwicklung werden
Kryptowdhrungen daher derzeit noch nicht in die genossenschaftliche Beratung mit
einbezogen, um sicherzustellen, dass die Beratungsangebote weiterhin den
bewahrten Qualitatsstandards entsprechen.

Die Bericksichtigung der verschiedenen Risikoklassen ist ein zentraler Aspekt von
Anlagestrategien. Abbildung 6 zeigt unterschiedliche Vorschlage fir die
Vermogensverteilung basierend auf diesen Risikoklassen. Die dargestellte Aufteilung
dient als Empfehlung und kann flexibel an die individuellen Praferenzen des Kunden
angepasst werden. Wir unterscheiden in flunf Risikoklassen: konservative Anleger,
risikoscheue Anleger, risikobereite Anleger, spekulative Anleger und hoch spekulative
Anleger. Die funfte Risikoklasse wird in der Regel nicht von Genossenschaftsbanken
beraten, und es werden auch meist keine Produkte dazu angeboten. Die Risikoklasse
1 (konservative Anleger) konzentriert sich hauptsachlich Geldwerte, mit einem keinem
Anteil an Sachwerten und liquiden Mitteln. Diese Anlagestrategie bietet stabile, jedoch
niedrigere historische Renditen im Vergleich zu héheren Risikoklassen. Konkret wird
in dieser Risikoklasse das Vermdgen zu 70 % in Geldwerte, zu 10 % in Liquiditat und
zu 20% in Sachwerte investiert, wahrend alternative Anlagen und Substanzwerte nicht

51 vgl. online: BVR, 2021 (15.07.2024)
52 Interview mit Anlagespezialist, Kriterien fiir die Aufnahme neuer Anlageklassen
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berticksichtigt werden.>® Die Risikoklasse 2 (risikoscheue Anleger) beinhaltet eine fast
gleichmalfiige Verteilung in alle Werte, sowie einem sehr hohen Anteil an Geldwerten.
Hier werden nun auch Substanzwerte und alternative Anlagen berucksichtigt, was zu
etwas hoheren Renditen, aber auch etwas hoheren Schwankungen fihrt, im Vergleich
zur Risikoklasse 1.

Der Vorschlag fur die Verteilung in dieser Kategorie liegt bei 60 % Geldwerten, 10 %
Liquiditat, 10 % Substanzwerten, 5 % alternativen Investitionen und 15 %
Sachwerten. Der Anteil von Substanzwerten und alternativen Sachwerten in
Risikoklasse 3 (risikobereite Anleger) ist signifikant hdher, was zu héheren Renditen
und damit héheren Schwankungen fuhrt. Die Empfehlung fur die Verteilung der
Vermogenswerte innerhalb dieser Klasse ist wie folgt: 10 % in Liquiditat, 40 % in
Geldwerte, 30 % in Substanzwerte, 10 % in alternativen Investitionen und 10 % in
Sachwerte. In der Empfehlung der Verteilung der Risikoklasse 4 (spekulative
Anleger) sind Substanzwerte und alternative Sachwerte am starksten gewichtet. Dies
fuhrt zu den grol3ten Renditen, aber auch zu den gré3ten Schwankungen und
Risiken. Das Vermdgen wird hier zu einem Anteil von 10 % an Liquiditat, 20 % an
Geldwerten, 50 % an Substanzwerten, 15 % an alternativen Anlagen und 5 % an
Sachwerten angelegt.> Die Risikoklasse wird vom Berater in Absprache mit dem
Kunden individuell festgelegt.

Vermogensverteilung nach Risikoklassen
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Abbildung 6 Vermogensverteilung nach Risikoklassen
(UNION INVESTMENT, 2016, unveréffentlicht)

53 vgl. UNION INVESTMENT, 2016, unverdoffentlicht
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Insgesamt lasst sich feststellen, dass Diversifikation bei Genossenschaftsbanken eine
unverzichtbare Komponente der Vermogensverwaltung darstellt. Durch Sie kdnnen
Risiken verteilt und gleichzeitig Mdglichkeiten in unterschiedlichen Marktsegmenten
genutzt werden. Genossenschaftsbanken gewahrleisten die Erreichung der
Vermogensziele ihrer Kunden, indem sie eine ausgewogene Anlagestruktur,
regelméalige Marktanalysen, individuelle Risikobewertungen und eine enge
Kundenbetreuung anbieten. Eine sorgfaltige Auswahl der Produkte und die
Bertcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten ergéanzen das vielfaltige Portfolio und
helfen dabei, stabile und ansprechende Renditen zu erwirtschaften.

4.3 Potenzial fur die Integration von Krypto-Assets

Die Einbindung von Krypto-Assets in vorhandene Anlagestrategien stellt far
herkdbmmliche Finanzinstitute wie Genossenschaftsbanken bedeutende Moglichkeiten
und Schwierigkeiten dar. Krypto-Assets konnten aufgrund der zunehmenden
Anerkennung und Regulierung von Kryptowéhrungen und Blockchain-Technologien
als bedeutende Erganzung zu den herkdbmmlichen Anlageklassen angesehen werden.

Die Zunahme der Regulierung und Genehmigung von Krypto-Fonds durch
Finanzaufsichtsbehdrden wie die BaFin ist ein entscheidender Faktor fur die Annahme
von Krypto-Assets. Die BaFin hat in Deutschland seit Beginn des Jahres 2024 die
Genehmigung von Krypto-Fonds erteilt, was das Vertrauen in diese Anlageklasse
erhoht. Die Mehrheit der Deutschen bleibt weiterhin zuriickhaltend, obwohl diese
Genehmigung einige Skeptiker Uberzeugt hat, wie aus einer Umfrage hervorgeht. Vor
allem junge Investoren im Alter von 18 bis 34 Jahren sind an Investitionen in Krypto-
Fonds interessiert.>

Ein praktisches Beispiel fur die Integration von Krypto-Assets in die Anlagestrategien
von Genossenschaftsbanken ist der "UniThemen Blockchain" Fonds der Union
Investment. Dieser Mischfonds kombiniert Aktien, Anleihen und Kryptowdhrungen, um
eine diversifizierte Anlagestrategie zu bieten. Der Fonds investiert nicht nur direkt in
Kryptowdhrungen, sondern auch in Unternehmen, die stark mit Blockchain- und
Kryptowahrungstechnologien verbunden sind. Dies umfasst Ausrister von Data-
Centern fur Krypto-Miner, Handelsplattformen wie Coinbase und Zahlungsdienstleister
wie PayPal, die Stablecoins ausgeben. Stablecoins sind eine Art von Kryptowé&hrung,
die so konzipiert sind, dass sie einen stabilen Wert im Vergleich zu traditionellen
Wahrungen wie dem US-Dollar oder dem Euro beibehalten. Sie werden oft durch
Reserven wie Fiat-Wahrungen oder andere Vermdgenswerte gedeckt, um
Preisschwankungen zu minimieren. Diese breite Streuung innerhalb des Blockchain-

54 vgl. RUHLE, 2024, S. 1-2
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Sektors ermoglicht es, die Wertschopfungskette der Kryptowahrungen umfassend
abzubilden.>®

Die Einbindung von Kryptowahrungen in Anlagestrategien kann ebenfalls dazu
beitragen, die Diversifizierung zu fordern. In den vergangenen Jahren gab es haufig
Unterschiede in der Entwicklung von Kryptowahrungen und Technologiepapieren im
Vergleich zu herkdmmlichen Finanzmarkten, was die Diversifikationseffekte verstarkt.
Es wurde deutlich, dass der ,UniThemen Blockchain“-Fonds in den ersten Wochen
und Monaten nach seiner Einfuhrung haufig in umgekehrter Richtung zum Aktienmarkt
agierte, wie in Abbildung 7 zu sehen, wo der UniThemen Blockchain Fonds mit dem
deutschen Aktienindex DAX verglichen wurde. °¢ An mehreren Stellen sind erhebliche
Unterschiede in der Performance erkennbar.

28, Feb 22, Apr 17. Jun

[

=— UniThemen Blockchain  — DAX

Abbildung 7 Vergleich des UniThemen Blockchain Fond mit DAX
(online: MANAGER MAGAZIN, 2024 (12.08.2024)

Die Bildung und das Verstandnis der Anleger Uber Blockchain-Technologie und
Kryptowahrungen spielen eine entscheidende Rolle bei der Integration von Krypto-
Assets. Vortrage und Schulungen wecken ein starkes Interesse an Bildung und
Verstandnis fir diese neue Anlageklasse. Um das Vertrauen der Anleger in Krypto-
Assets zu starken und deren Investitionsbereitschaft zu steigern, sind diese
Bildungsmafinahmen von entscheidender Bedeutung. Einige Kunden verfiigen bereits
Uber ein tiefgreifendes Verstandnis von Kryptowéahrungen und der Blockchain-
Technologie. Dennoch ist es wichtig, vor allem solche anzusprechen, die noch keine
oder nur geringe Kenntnisse daruber besitzen.

Das Risikomanagement spielt eine weitere entscheidende Rolle bei der Einbindung
von Krypto-Assets in die Anlagestrategien von Genossenschaftsbanken. Der Fonds
,UniThemen Blockchain“ nutzt unterschiedliche Risikomanagementstrategien zur

55 vgl. Interview mit Fondsmanager des ,UniThemen Blockchain“ Fonds, Auswahl der Investments
56 vgl. Interview mit Fondsmanager des ,UniThemen Blockchain“ Fonds, Diversifikationsstrategien
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Regulierung der Volatilitat. Dazu zahlt unter anderem die Option, bis zu 20% in sichere
Rentenpapiere anzulegen und die Verteilung von Aktien und Kryptowéhrungen zu
reduzieren. Es besteht sogar die Mdglichkeit fur den Fondsmanager, den Anteil von
Kryptowahrungen auf 0 % zu reduzieren. Es werden auch aber Optionsstrategien zur
Absicherung und zur Steuerung der Volatilitdt angewendet. Diese Malinahmen spielen
eine wichtige Rolle bei der Minimierung des Risikos und der Nutzung der Moglichkeiten
von Krypto-Assets.%’

Die Einbindung von Krypto-Assets bietet auf lange Sicht bedeutende Mdglichkeiten
zur Diversifizierung und zum Wachstum von Anlageportfolios. Es wird erwartet, dass
die Blockchain-Technologie aufgrund ihrer ginstigeren und effizienteren Kosten
Transaktionen im Finanzsektor immer haufiger abwickelt. Die Akzeptanz dieser
Technologien wird durch positive regulatorische Entwicklungen in Europa und den
USA gestarkt und gefordert.58

Studien weisen aulRerdem darauf hin, dass die Leistungsfahigkeit eines Portfolios
durch die Zugabe von Krypto-Assets erhdht werden kann. In ihrem Buch ,Investments:
Digitale Vermdgensverwaltung — Nachhaltiges Portfoliomanagement — Alternative
Kapitalanlagen® heben Andreas Gruner und Dominic Gutknecht hervor, dass die
Einbindung von Krypto-Assets nicht nur zur Diversifizierung beitragt, sondern auch die
Mdglichkeit birgt, die Gesamtrendite eines Portfolios zu steigern. Sie behaupten, dass
Krypto-Assets aufgrund ihrer nicht mit herkdbmmlichen Anlageklassen korrelierten
Renditen die Leistungsfahigkeit eines Portfolios steigern konnen.>°

Insgesamt kann man sagen, dass es ein betrachtliches Potenzial fir die Einbindung
von Krypto-Assets in die Anlagestrategien von Genossenschaftsbanken gibt.
Genossenschaftsbanken konnen die Mdglichkeiten dieser neuen Anlageklasse nutzen
und gleichzeitig die Risiken reduzieren, indem sie die Anlageklassen sorgfaltig
auswahlen, Marktanalysen durchfiihren und effektive Risikomanagementstrategien
anwenden. Die Diversifikationseffekte und das Potenzial fir Wachstum bei Krypto-
Assets kdonnen helfen, die Vermdgensziele der Kunden zu erreichen und eine stabile
und attraktive Rendite zu erwirtschaften. Fur vermdgende Privatkunden ist es eine
sehr gute Mdglichkeit, Ihre Rendite zu verbessern. Da Kryptowahrungen aber noch als
spekulative Anlage eingestuft werden, kdme diese Anlageklasse derzeit hauptséchlich
fur vermogende Kunden mit einer spekulativen Risikoklasse in Betracht.

57 vgl. ECKARDT; REDER, 2022, S. 76-79
58 ygl. RUHLE, 2024, S. 1-2
59 ygl. GRUNER; GUTKNECHT, 2022, S. 287-305
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5 Einfahrung von Krypto-Fonds in Anlageportfolios

5.1 Uberblick tiber Krypto-Fonds
5.1.1 Funktionsweise eines Krypto-Fonds

In den vergangenen Jahren haben Krypto-Fonds aufgrund der zunehmenden
Beliebtheit von Kryptowdhrungen und der dazugehérigen Blockchain-Technologie an
Bedeutung gewonnen. Anleger kénnen mit diesen Fonds in eine vielfaltige Auswahl
an Krypto-Assets investieren, ohne unmittelbar einzelne Kryptowahrungen erwerben
zu mussen. In den meisten Fallen wird ein Krypto-Fonds von einem Fondsmanager
oder einem Expertenteam geleitet. Diese haben die Verantwortung fur die
Investitionsauswahl, das Risikomanagement und die Umsetzung der Anlagestrategie.
Diese Fachleute untersuchen unterschiedliche Krypto-Assets und Blockchain-
Projekte, beurteilen ihr Potenzial und entscheiden auf dieser Basis Uber
Investitionsvorhaben.5°

Die Auswahl der Investments in einem Krypto-Fonds erfolgt nach griindlicher Analyse
und Bewertung der verfigbaren Krypto-Assets. Zur Ermittlung der
vielversprechendsten Investitionsmoglichkeiten verwenden die Fondsmanager
unterschiedliche  Analysemethoden. Dazu gehdren technische Analysen,
Fundamentalanalysen und Markttrends. Das Ziel besteht darin, Geld in Projekte zu
stecken, die eine hohe Rendite auf lange Sicht bieten und dabei das Risiko
verringern.8? Ein typischer Krypto-Fonds investiert in eine breite Palette von
Vermogenswerten, darunter bekannte Kryptowahrungen wie Bitcoin und Ethereum
sowie aufstrebende Projekte und Token. Ein Token ist eine digitale Einheit, die auf
einer Blockchain ausgegeben wird und verschiedene Funktionen erfillen kann.
Tokens konnen als Wahrung innerhalb eines bestimmten Netzwerks verwendet
werden, den Besitz von Vermdgenswerten reprasentieren, Zugang zu bestimmten
Dienstleistungen gewahren oder als Abstimmungsrecht in dezentralen Projekten
dienen. Krypto-Fonds haben auf3erdem die Mdglichkeit, in Firmen zu investieren, die
sich mit der Blockchain-Technologie befassen, wie zum Beispiel Borsen, Mining-
Unternehmen oder Entwickler von Blockchain-Losungen.®°

Aufgrund der hohen Volatilitdt und des damit verbundenen Risikos sind
Risikomanagement und Sicherheitsmalinahmen bei der Verwaltung von Krypto-Fonds
von zentraler Bedeutung. Verschiedene Strategien werden von Fondsmanagern
angewendet, um das Risiko zu verringern. Diese umfassen die Diversifizierung der
Investitionen, die Verwendung von Derivaten zur Absicherung und die Einflihrung
strenger Sicherheitsmalinahmen. Ein bedeutender Bestandteil des
Risikomanagements ist es, die Krypto-Assets sicher zu halten. Es gibt viele Krypto-

60 yigl. online: SCHWERDTFEGER, 2024 (18.07.2024)
61 ygl. online: BOXBERGER, 2023 (18.07.2024)
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Fonds, die Cold Storage hierfur verwenden. Cold Storage bezeichnet die Offline-
Aufbewahrung von Kryptowahrungen, um sie vor Cyberangriffen zu schiitzen. Dabei
werden private Schlissel auf einem Gerat oder Medium gespeichert, das nicht mit dem
Internet verbunden ist, wie zum Beispiel auf einem Hardware-Wallet oder einem
Papierdokument. Fondsmanager kooperieren auf3erdem intensiv mit spezialisierten
Custodians, die sich auf die sichere Lagerung digitaler Vermogenswerte
konzentrieren.52

Verschiedene Faktoren, darunter die Marktbedingungen, die Wahl der Investments
und die Wirksamkeit des Risikomanagements, beeinflussen die Leistung eines Krypto-
Fonds. Aufgrund des starken Anstiegs der Kurse von Bitcoin und anderen
Kryptowdhrungen konnten Krypto-Fonds in der Vergangenheit hohe Renditen
erzielen. Allerdings sind diese Renditen oft mit hohen Schwankungen und Risiken
verbunden. Es sollte berlcksichtigt werden, dass die Rendite eines Krypto-Fonds nicht
ausschlief3lich von den Wertsteigerungen der gehaltenen Vermégenswerte abhangt,
sondern auch von den Verwaltungsgebihren und -kosten. Typischerweise erheben
Krypto-Fonds Managementgebihren sowie Performance-Gebuhren, die auf den
erzielten Gewinnen basieren.53

Die Vorschriften fur Krypto-Fonds unterscheiden sich abhangig vom Land und der
Rechtsordnung. Um sicherzustellen, dass die Anleger geschitzt werden und die
Integritdt des Finanzsystems erhalten bleibt, mussen Krypto-Fonds in zahlreichen
Landern strengen regulatorischen Vorschriften unterliegen. Zum Beispiel sind Krypto-
Fonds in Deutschland einer Genehmigung durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) verpflichtet und unterliegen den Vorschriften
des Kapitalanlagegesetzbuchs.®* Die Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCA) ist
ein bedeutender Regulierungsrahmen fir Krypto-Assets in Europa. Sie zielt darauf ab,
eine einheitliche Rechtsgrundlage fir Krypto-Assets zu etablieren und die Transparenz
sowie Sicherheit in diesem Bereich zu verbessern. MiCA stellt u. a. Voraussetzungen
fur die Genehmigung und den Betrieb von Krypto-Dienstleistern sowie fur die
Information und den Schutz der Anleger.

Es gibt vielversprechende Zukunftsperspektiven fir Krypto-Fonds, vor allem aufgrund
der wachsenden Akzeptanz von Kryptowdhrungen und Blockchain-Technologien in
diversen Branchen. Es wird von Fachleuten erwartet, dass die Nachfrage nach Krypto-
Fonds aufgrund des zunehmenden Potenzials dieser Anlageklasse von institutionellen
und privaten Anlegern zunehmen wird. Die fortlaufende Weiterentwicklung neuer
Technologien und Anwendungen im Bereich der Blockchain ist ein weiterer Faktor, der
die Anziehungskraft von Krypto-Fonds erhoht. Moéglicherweise kénnten durch diese

62 yvgl. online: AGBO, 2023 (18.07.2024)
63 vgl. online: BOXBERGER, 2023 (18.07.2024)
64 vgl. online: SCHWERDTFEGER, 2024 (18.07.2024)
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Neuerungen neue Investitionsmaoglichkeiten entstehen und die Renditen steigen. Es
gibt jedoch weiterhin erhebliche Risiken. Daher ist es von Bedeutung, dass Anleger
sich der moglichen Schwierigkeiten bewusst sind und entsprechend vorsichtig
handeln.®

Insgesamt kann festgehalten werden, dass Krypto-Fonds fur Anleger eine aufregende
und moglicherweise lukrative Option darstellen, um am Wachstum des Krypto-Marktes
teilzunehmen. Fondsmanager kdnnen das Potenzial dieser neuen Anlageklasse
nutzen und gleichzeitig die Risiken minimieren, indem sie die Investments sorgféltig
auswahlen und ein effektives Risikomanagement durchfihren. Es wird interessant sein
zu beobachten, wie sich Krypto-Fonds in den nachsten Jahren entwickeln werden, da
sich die Blockchain-Technologie dynamisch entwickelt.

5.1.2 Beispiele existierender Krypto-Fonds

In den vergangenen Jahren hat sich der Bereich der Krypto-Fonds deutlich
weiterentwickelt und bietet Anlegern viele Optionen, um in digitale Vermoégenswerte
zu investieren. Mit Krypto-Fonds kénnen Investoren die Entwicklung der Blockchain-
Technologie und Kryptowahrungen unterstiitzen, ohne dass sie unmittelbar einzelne
Kryptowahrungen kaufen mussen.

Ein prominentes Beispiel fur einen Krypto-Fonds ist der Grayscale Bitcoin Trust
(GBTC), einer der bekanntesten und gréf3ten Krypto-Fonds weltweit. Institutionelle und
private Investoren haben durch den Fonds die Mdglichkeit, in Bitcoin zu investieren,
ohne dass sie die Kryptowahrung unmittelbar kaufen und lagern missen. GBTC wurde
2013 aufgelegt und bietet Anlegern ein reguliertes und sicheres Investmentinstrument.
Der Fonds handelt an 6ffentlichen Borsen und behélt Bitcoin im Namen der Anleger,
wodurch der Zugang zu Bitcoin deutlich vereinfacht wird. Mit dieser Struktur kbnnen
Investoren die Wertentwicklung von Bitcoin nutzen und dabei die technischen und
sicherheitsrelevanten Herausforderungen umgehen, die mit dem direkten Besitz von
Kryptowahrungen verbunden sind. Das erste borsengehandelte Spot-Bitcoin-Produkt,
das in den Vereinigten Staaten gehandelt wurde, war der Grayscale Bitcoin Trust.
Seine langjahrige Geschéftsgeschichte hat dazu beigetragen, dass Bitcoin als
Anlageklasse akzeptiert wurde.®

Ein weiteres Beispiel dafur ist der Fonds ,21 Oaks Blockchain Horizon®, der
ausschlieB3lich in digitale Vermodgenswerte, auch bekannt als Token, investiert. Die
deutsche Finanzaufsicht BaFin hat diesen Fonds genehmigt. Er ist hauptséchlich far
professionelle GroRanleger bestimmt.6” Der Fonds legt Geld in mehrere Tokens an,
die auf der Blockchain-Technologie beruhen und fir verschiedene Zwecke wie
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Finanztransaktionen oder ldentitditsmanagement bestimmt sind. Die Experten von 21
Oaks Capital bewerten den Token anhand von Geschaftsindikatoren wie Umsétze,
Sicherheit des Codes und Qualitat des Managements, um eine fundierte Auswabhl zu
treffen.®®

In Deutschland hat die BaFin zu Beginn des Jahres 2024 die ersten Krypto-Fonds
genehmigt, was als bedeutender Schritt zur Normalisierung und Akzeptanz von
Krypto-Anlagen betrachtet wird. Die Zulassung trug zur Starkung des Vertrauens in
Krypto-Fonds bei, vor allem bei jingeren Konsumenten, die bereits ein grof3eres
Interesse an Kryptowahrungen zeigen. Eine kirzlich durchgefihrte Befragung deutet
darauf hin, dass vor allem Personen im Alter von 18 bis 44 Jahren eher in Krypto-
Fonds investieren oder diese in Betracht ziehen, wahrend &ltere Altersgruppen
weniger bereit sind.5°

Ein weiteres Beispiel fur existierende Krypto-Fonds sind die Krypto-ETNs und -ETCs,
die an Bérsen gehandelt werden und es Anlegern ermdglichen, in Kryptowahrungen
zu investieren, ohne selbst eine Wallet einrichten zu missen. ETNs (Exchange Traded
Notes) und ETCs (Exchange Traded Commodities) stellen bérsengehandelte
Schuldverschreibungen oder Rohstoffwertpapiere dar, die die Entwicklung des Wertes
einer entsprechenden Kryptowahrung oder eines Rohstoffs darstellen. Sie stellen
einen unkomplizierten und kostenginstigen Weg dar, um in Krypto-Assets zu
investieren, ohne dass es technische Probleme gibt, Kryptow&hrungen direkt zu
kaufen und zu behalten.”® Diese Waren erfreuen sich groRer Beliebtheit in Europa, da
sie als geregelte Alternativen zu direkten Kryptowéahrungsinvestitionen fungieren.
Berihmte Anbieter wie CoinShares und 21Shares stellen eine breite Palette von ETNs
und ETCs zur Verfugung. Diese decken unterschiedliche Kryptowéhrungen wie
Bitcoin, Ethereum und andere Altcoins ab. Diese Krypto-ETNs und -ETCs haben im
Laufe der Jahre eine schwankende Kursentwicklung gezeigt, bieten jedoch eine
transparente und einfache Madglichkeit, in die aufstrebende Anlageklasse der
Kryptowdhrungen zu investieren. Sie ermdglichen es Anlegern, von der
Wertentwicklung der Kryptowahrungen zu profitieren, ohne direkt in die volatile und oft
komplexe Welt der Krypto-Borsen eintauchen zu missen.”

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass verschiedene Krypto-Fonds
verschiedene Strategien und Ansétze verfolgen. Von direkt in Bitcoin investierenden
Fonds wie dem Grayscale Bitcoin Trust bis zu Fonds mit einer breiten Diversifikation
im Krypto-Markt, wie dem ,21 Oaks Blockchain Horizon“-Fonds oder den
verschiedenen Krypto-ETNs und -ETCs. Anleger kdnnen mithilfe dieser Fonds an der
Entwicklung der Blockchain-Technologie und der Kryptow&hrungen teilnehmen und
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ihre Portfolios diversifizieren. Gleichzeitig profitieren Sie von professionellem
Risikomanagement und regulatorischer Sicherheit.

Die Entstehung und Annahme derartiger Fonds tragen zur Etablierung von
Kryptowahrungen als seridser Anlageklasse bei und ermoglichen es einer gré3eren
Anzahl von Anlegern, sich an den Mdglichkeiten dieses sich standig verandernden
Marktes teilzuhaben. Diese Fonds erméglichen es herkdmmlichen Finanzinstituten wie
Genossenschaftsbanken, ihre Anlagestrategien zu erweitern und auszubauen.
Dadurch ergeben sich nicht nur mogliche Renditemdglichkeiten, sondern auch eine
erhohte Risikostreuung. Die Einbindung von Krypto-Assets in herkémmliche Portfolios
kann zur Steigerung der Gesamtleistung und zur Verringerung der Abhangigkeit von
herkommlichen Anlagekategorien beitragen. In einer Ara, in der digitale
Vermogenswerte immer wichtiger werden, sind Krypto-Fonds eine nutzliche
Erganzung zu bereits vorhandenen Anlagestrategien. Sie ermoéglichen es Anlegern,
ihre Portfolios auf moderne Weise zu diversifizieren und von den Wachstumschancen
des Krypto-Marktes zu profitieren.

5.1.3 Analyse des UniThemen-Blockchain-Fonds

Der UniThemen-Blockchain-Fonds der Union Investment ist ein globaler Mischfonds,
der sich auf Aktien von Unternehmen mit Bezug zur Blockchain-Technologie und
Kryptowahrungen konzentriert. Am 29. Februar 2024 wurde der Fonds ins Leben
gerufen. Seither hat er nach Angaben des Fondsmanagers eine moderate positive
Entwicklung verzeichnet.”t Das Ziel des Fondsmanagements ist nicht nur die
Erwirtschaftung marktgerechter Ertrage, sondern auch ein langfristiges Wachstum des
Kapitals. Hauptséachlich investiert der Fonds in Aktien internationaler Unternehmen,
die Blockchain-, Distributed Ledger- oder Digital Asset-Technologien einsetzen oder
entwickeln.”? Dabei gehoren zu den groRten Positionen des Fonds Nvidia mit 6,3 %,
Coinbase mit 4,5 %, Riot Plattform mit 4 %, und Marathon Digital Holdings mit 4,1 %.

Die Anlagestrategie des UniThemen-Blockchain-Fonds ist vielfaltig und beinhaltet
nicht nur Aktien, sondern auch Zertifikate und Rentenpapiere, die die Entwicklung der
Wertentwicklung von Kryptowdhrungen wie Bitcoin, Ethereum und Uniswap darstellen.
Mindestens 51 Prozent des Sondervermégens bestehen aus Wertpapieren, deren
Emittenten zur Erforschung, Umsetzung, Entwicklung oder Einfihrung von
Blockchain- und Kryptotechnologien beitragen oder Produkte und Dienstleistungen im
Blockchain- und Krypto-Sektor anbieten. Mit diesem umfassenden Ansatz kann der
Fonds die Wachstumschancen in verschiedenen Bereichen der Blockchain-Branche
nutzen.”?

"L vgl. Interview mit Fondsmanager des ,UniThemen Blockchain“ Fonds, Performance
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Die aktive Anlageentscheidung, die auf aktuellen Einschatzungen des Kapitalmarktes
basiert, ist ein wesentlicher Bestandteil des Managements von Fonds. Das heifl3t, dass
das Fondsmanagement in der Lage ist, auf Veranderungen im Markt flexibel zu
reagieren und Portfolioumschichtungen vorzunehmen, um Mdglichkeiten zu ergreifen
und Risiken zu reduzieren. Dieser sich standig verdndernde Ansatz tragt zur
Optimierung der Wertentwicklung des Fonds bei, bringt aber auch groRere
Wertschwankungen mit sich.”3

Der Fonds ist hauptsachlich fiur anspruchsvolle Privatkunden und private Banking-
Kunden konzipiert, die Krypto-Assets in ihre Anlagestrategie integrieren wollen. Der
Fondsmanager hebt hervor, dass der UniThemen Blockchain Fonds nur einen
geringen Anteil am Gesamtportfolio ausmachen sollte, da er als Satellitenanlage zur
Diversifizierung von Anlageportfolios fungiert. Die direkte Ansprache zielt auf Kunden
ab, die bereit sind, héhere Schwankungen in Kauf zu nehmen, um von den
langfristigen Wachstumschancen der Blockchain-Technologie zu profitieren.”

Die Berichterstattung tUber die Leistung des UniThemen Blockchain Fonds findet
regelméalig statt. Seit seiner Grindung hat der Fonds nach Angaben des
Fondsmanagers eine ,moderate positive Entwicklung” " von 4-5 % verzeichnet. Wie
in Abbildung 8 zu erkennen ist, lag der Ausgabepreis bei 100, der Tiefpreis bei 92 und
der Hochstpreis bei 116. Die Schwankungsbreite des Themenmischfonds betragt 2-
2,5 Mal die von Aktien, wodurch der Fonds zu den risikoreichsten bei der Union
Investment gehort.”®

UniThemen Blockschain Fond Historie
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Abbildung 8 Wertentwicklungschart des UniThemen Blockchain
(eigene Darstellung in Anlehnung an online: UNION INVESTMENT, 2024)
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Die Zusammensetzung des Fonds zeigt eine starke Fokussierung auf Aktien (84,66
%), gefolgt von Kryptowahrungen (10,51 %), Liquiditat (4,07 %) und Renten (0,77 %).”’
Diese Gewichtung lasst mehrere Schlussfolgerungen zu. Erstens, die hohe
Aktienquote zeigt, dass der Fonds auf das langfristige Wachstumspotenzial von
Unternehmen setzt, die in der Blockchain-Technologie tatig sind.. Zweitens kann der
Fonds aufgrund der geringen Verteilung in Renten und der relativ hohen Liquiditéat
flexibel an Marktveranderungen angepasst werden.

Regional ist der Fonds stark in Nordamerika investiert, was 87,80 % des Portfolios
ausmacht, gefolgt von Europa mit 4,56 %, den Emerging Markets mit 2,77 % und dem
Asien/Pazifik-Raum mit 0,82 %.’” Die regionale Gewichtung zugunsten Nordamerikas
spiegelt die fuhrende Rolle dieser Region bei der Entwicklung und Implementierung
von Blockchain-Technologien wider. Geringere Allokationen in Europa, den Emerging
Markets und Asien/Pazifik deuten darauf hin, dass diese Regionen derzeit als weniger
zentral fur die Blockchain-Entwicklung angesehen werden oder weniger geeignete
Investitionsmaoglichkeiten bieten. Es scheint, dass der Fondsmanager eine aggressive
Anlagestrategie verfolgt, die potenziell hohe Renditen anstrebt, aber auch erhebliche
Risiken in Kauf nimmt, da der Fonds eine grol3e Schwankungsbreite und damit
verbundene Risiken aufweist. Dadurch ist der Fonds besonders fir risikofreudige
Anleger geeignet, die die langfristigen Mdglichkeiten der Blockchain-Technologie
schatzen und kurzfristige Schwankungen akzeptieren.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass der UniThemen Blockchain Fonds eine
interessante Wabhl fur Investoren ist, die die Wachstumschancen der Blockchain-
Technologie und der Kryptowahrungen nutzen wollen. Indem der Fonds Aktien,
Renten und Kryptowerte kombiniert, ermdglicht er eine breite Diversifikation und kann
dazu beitragen, das Risiko in einem Portfolio auszugleichen. Anleger missen aber
auch bereit sein, die grof3en Risiken und Wertschwankungen, die mit dieser neuartigen
Anlageklasse einhergehen, zu akzeptieren. Allerdings stellen die aktiven
Risikomanagementstrategien und die positive Einschatzung des Fondsmanagers zur
zukunftigen Entwicklung der Blockchain-Technologie eine stabile Basis fur
moglicherweise hohe Renditen dar.”

5.2 Integration von Krypto-Assets in Anlageportfolios

5.2.1 Stufen wund Strategien der Integration von Kryptow&hrungen in
Anlageportfolios bei deutschen Banken und Regionalbanken

Die Einbindung von Kryptowdhrungen in herkdmmliche Banksysteme findet in
verschiedenen Phasen statt, von denen jede spezifische technische und
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regulatorische Anforderung aufweist. Moritz Braun gibt an, dass diese Stufen in drei
Hauptkategorien unterteilt werden konnen: Unterverwahrung, direkte Verwahrung und
Tokenisation.” In jeder dieser Phasen entwickeln deutsche Kreditinstitute und
internationale Akteure zunehmend verschiedene Methoden und Strategien zur
Integration digitaler Vermégenswerte in ihre Dienstleistungen, welche im Folgenden
als Beispiele genannt werden.

Durch die Auslagerung der Verwahrungsaufgaben an externe Partner kbnnen Banken
Krypto-Vermdgenswerte flur Kunden kaufen, halten und verkaufen. Dies geschieht im
Rahmen des Unterverwahrungsmodells. Dadurch wird die Markteinfihrung
beschleunigt und die Komplexitat sowie die Kosten gesenkt, aber es bestehen Risiken
wie begrenzte operative Flexibilitat und Gegenparteirisiken, die sich durch den
Unterverwahrer ergeben kdnnen, darunter geopolitische und regulatorische Risiken.

Ein konkretes Beispiel dafir ist die Kooperation der Sutor Bank mit ihrem Partner
justTRADE. Die Sutor Bank stellt als B2B2C-Angebot eine Krypto-Banking-Plattform
zur Verfugung, mit der Partner ihren Kunden einen unkomplizierten und
reglementierten Zugang zu Kryptowerten gewahren konnen. Der Handel mit
Kryptowdhrungen wird Uber die Sutor Bank abgewickelt, die auch die
Verrechnungskonten der justTRADE-Kunden betreibt.”® Bei dieser Plattform handelt
es sich um ein reguliertes Umfeld fir den Handel und die Verwaltung von
Kryptowdhrungen. Dabei werden die tatséchliche Verwahrung und die technischen
Aspekte an Fachpartner tGibertragen.

Auch kleinere Regionalbanken kooperieren mit Kryptounternehmen. Ein Beispiel
hierflr ist die Volksbank Bayern Mitte, die in Kooperation mit dem Wertpapierinstitut
CM-Equity in Miinchen Beratung zum Erwerb und zum Verkauf von Bitcoin bereitstellt.
Daruiber hinaus fungiert CM-Equity als Lizenz- und Softwarepartner, wéahrend die
Volksbank Bayern Mitte selbst keine unmittelbare Haftung vornimmt.2°

Zudem ermoglicht die Kreissparkasse Ostalb ihren Kunden den Handel mit
Kryptowahrungen uber die Borse Stuttgart Digital Exchange (BSDEX). Die
Sparkassen-Websites leiten die Kunden zu BSDEX, wo Sie digitale Wahrungen gegen
Euro austauschen kdnnen. Dabei setzt die Kreissparkasse Ostalb auf die Dienste der
BSDEX, anstatt eine direkte Verwahrung durchzufihren.

Der nachste Schritt in der Integration ist die direkte Verwahrung von Kryptowerten.
Damit konnen Banken die sichere Lagerung digitaler Vermoégenswerte selbst
Uubernehmen. In der Regel geschieht dies mithilfe von Cold-Wallet-Losungen, welche
eine ausgezeichnete Sicherheit und umfassende Kontrolle Uber die digitalen

79 vgl. online: BRAUN, 2024 (25.07.2024)
80 vgl. online: BRAUN, 2024 (25.07.2024)

Nico Thamert 4BK-21-1 Seite 39



EinfUhrung von Krypto-Fonds in Anlageportfolios

Vermogenswerte ermdglichen. Mit dieser Methode kann die Nutzererfahrung
effizienter und flexibler gestaltet werden.

Die Deutsche Bank und die Commerzbank sind in Deutschland Vorreiter in der
direkten Verwahrung von Kryptowdhrungen. Fur institutionelle Kunden hat die
Deutsche Bank eine Kryptoverwahrlizenz beantragt, um Krypto-Assets zu verwalten
und zu bewachen. Mit dieser Lizenz kann die Bank ihre digitale
Vermogenswertinfrastruktur weiterentwickeln und ihren Kunden sichere und regulierte
Dienstleistungen anbieten.8!

Als erste Vollbank in Deutschland erhielt die Commerzbank die Kryptoverwahrlizenz
gemal 8 1 Abs. la Satz 1 Nr. 6 KWG. Mit dieser Lizenz kann die Bank eine Vielzahl
von Services fur digitale Vermdgenswerte entwickeln, wobei der Fokus besonders auf
Krypto-Assets liegt. Eine sichere und verlassliche Plattform fur die Verwahrung von
Krypto-Assets, die den regulatorischen Anforderungen vollstandig entspricht, ist das
erste Vorhaben der Commerzbank auf diesem Gebiet. Dies verdeutlicht das Bestreben
der Bank, die aktuellsten Technologien und Neuerungen einzusetzen, um ihren
Kunden eine Vielzahl von digitalen Vermodgenswertdienstleistungen anzubieten.8?

Die DZ Bank hat einen Antrag auf eine Kryptoverwahrlizenz gestellt und beabsichtigt,
institutionellen Kunden die Mdglichkeit zu geben, in Kryptowahrungen wie Bitcoin zu
investieren. Ein Angebot fir Privatkunden, das direkt in das Onlinebanking und die
App integriert werden soll, wird gleichzeitig von der DZ Bank entwickelt.&°

Die Tokenisierung von Vermdgenswerten markiert den dritten Schritt der Integration.
Digitale Token werden von Finanzinstituten ausgegeben, um unterschiedliche
Vermogenswerte darzustellen und zum Handel zu ermdglichen. Dadurch wird es
mdoglich, Vermogenswerte zu handeln, die bisher nicht handelbar waren, und es
werden weitere Services angeboten, wie etwa die Aufbewahrung von nicht-
bankfahigen tokenisierten Vermdgenswerten, komplexe Wallet-Modelle, Staking und
Leihdienste. Staking ist der Prozess, bei dem Kryptowahrungsinhaber ihre Coins in
einem Blockchain-Netzwerk sperren, um das Netzwerk zu unterstitzen und
Transaktionen zu validieren. Im Gegenzug erhalten sie Belohnungen in Form von
zusatzlichen Coins. Es ist eine Art passives Einkommen, das auf Proof-of-Stake (PoS)
oder verwandten Konsensmechanismen basiert. Diese Entwicklungen werden in der
Zukunft interessante neue Wege 6ffnen, darunter die Anwendung von Smart Contracts
und Peer-to-Peer-Modellen, die ohne Zwischenhandler funktionieren.®?

Ein praktisches Beispiel fur die Tokenisierung ist die Initiative der Deutschen Boérse mit
ihrer DLT-Plattform D7. Das Strategiepapier ,Horizont 2026 der Deutschen Borse
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kiindigt an, dass sie die Entwicklung ihrer DLT-Plattform D7 vorantreiben wird. Diese
Plattform ermdglicht den Handel, die Abwicklung und Verwahrung von tokenisierten
Wertpapieren und Kryptowahrungen. Kunden haben die Madglichkeit, ihre
Finanzdienstleistungen in digitale Ausfihrungen umzuwandeln und dabei auf
bestehende zentrale sowie dezentrale Infrastrukturen und Markte zuzugreifen. Ein
markantes Beispiel dafur ist die Implementierung der Deutschen Bdrse Digital
Exchange (DBDX). Diese ist speziell fur institutionelle Kunden konzipiert und bietet ein
vollstandig reguliertes Handels-, Abwicklungs- und Verwahrungssystem fir Krypto-
Assets.83

Die Deutsche Bank hat aul3erdem wichtige Malinahmen ergriffen, um in den Bereich
der digitalen Vermdgenswerte einzusteigen. Die beabsichtigte Einfiihrung eines Euro-
Stablecoins in Kooperation mit Flow Traders und Galaxy Digital Holding ist eine der
bedeutendsten Fortschritte. Das Ziel dieses Vorhabens, das unter dem Namen
AllUnity bekannt ist, ist es, einen komplett gesicherten Euro-Stablecoin zu
veroffentlichen, der den Handel und die Verwendung digitaler Vermdgenswerte
vereinfachen soll. Dies verdeutlichten die Bemihungen der Deutschen Bank, sich auf
dem Gebiet der digitalen Vermdgenswerte zu positionieren und ihren Kunden neue
Produkte anzubieten.8

Die Volksbank Mittweida stellt ein weiteres Tokenisierungsbeispiel dar. Diese Bank
bietet Geschaftskonten fur Krypto-Projekte wie ICOs (Initial Coin Offerings), STOs
(Security Token Offerings) und Krypto-Firmen an. Bei ihren Edelmetall-NFTs (Non-
Fungible Tokens) handelt es sich um eine inflationssichere Sachwertanlage, die in den
Tresoren der Bank gesichert ist. Dieses Projekt zeigt, wie regionale Banken die
Tokenisierung nutzen, um innovative Finanzprodukte anzubieten und neue Markte zu
erschliel3en.

Die drei Phasen der Einbindung von Kryptowéahrungen in das herkbmmliche
Bankwesen zeigen insgesamt, dass deutsche Banken genauso wie internationale
Akteure immer mehr verschiedene Methoden und Strategien zur Integration digitaler
Vermogenswerte in ihre Dienstleistungen entwickeln. Diese Fortschritte zeigen das
zunehmende Interesse und die Wertschatzung von Kryptowéhrungen als bedeutende
Anlageklasse, die dazu beitragen kann, die Renditen zu diversifizieren und zu steigern.

5.2.2 Anpassungen der MPT fur Krypto-Assets

Die Anpassungen der MPT fur Krypto-Assets erfordern eine Neubewertung
herkdbmmlicher Risikomodelle, da sich Kryptowahrungen durch besondere Merkmale
von herkdbmmlichen Anlageklassen unterscheiden. Die MPT, entwickelt von Harry
Markowitz, basiert auf der Annahme, dass durch Diversifikation das Risiko eines
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Portfolios minimiert werden kann, ohne dabei die erwartete Rendite zu reduzieren.8®
Um eine bestmdgliche Zusammenstellung eines Portfolios zu ermdglichen,
konzentriert sich diese Theorie auf die Korrelation der verschiedenen Anlageklassen.

Indem zusatzliche Vermogensanlagen hinzugefugt werden, wird das ,Investment
Opportunity Set“ erweitert, wie in Abbildung 4 unter Punkt 2.1.1 Uberblick Uber die
Modern Portfolio Theory (MPT) bereits dargestellt wurde. Dies fuhrt dazu, dass die
Effizienzgrenze, die das optimale Risiko-Rendite-Verhaltnis fur alle Portfolios darstellt,
nach oben verschoben wird. Infolgedessen entstehen neue, effizientere Portfolios
oberhalb der bestehenden effizienten Portfolios. Besonders bemerkenswert ist, dass
durch die Hinzunahme von Kryptowéahrungen das Portfolio verbessert werden kann.
Kryptowahrungen kdnnen ein diversifiziertes Portfolio wertvoll erganzen, da sie oft eine
geringe oder sogar negative Korrelation zu traditionellen Anlageklassen wie
Immobilien und Aktien aufweisen.8¢

Allerdings haben Kryptowahrungen wie Bitcoin und Ethereum oft ein hdheres
Risikoprofil und eine hdéhere Volatilitat im Vergleich zu herkémmlichen Anlageklassen
wie Aktien oder Anleihen. Diese Schwankungen kdnnen eine Herausforderung ebenso
wie eine Chance darstellen. Aus diesem Grund mussen die Modelle zur
Risikobewertung und Portfoliokonstruktion angepasst werden, um Krypto-Assets in die
MPT zu integrieren.8®

Eine wesentliche Anpassung der MPT fir Krypto-Assets besteht darin, die Varianz und
Kovarianz dieser digitalen Vermdgenswerte neu zu bewerten. Die Risikostreuung wird
ublicherweise  dadurch  erreicht, dass Anlagen mit unterschiedlichen
Preisentwicklungen zusammengefiihrt werden. Es ist wichtig, die Volatilitat und die
mdglichen extremen Preisschwankungen von Krypto-Assets zu beriicksichtigen, um
ein realistisches Risikobewertungsergebnis fur das Portfolio zu gewinnen und damit
zu verhindern, dass es zu hohen negativen Auswirkungen kommt.8’

Auch die Liquiditat von Krypto-Assets ist ein wichtiger Faktor. Kryptowahrungsmarkte
kénnen plotzliche Liquiditdtsschwankungen ausgesetzt sein, die das Portfoliorisiko
erhohen, wahrend herkbmmliche Markte vergleichsweise stabil und liquid sind. Daher
sind Fondsmanager verpflichtet, Strategien zur Bewaltigung dieser Liquiditatsrisiken
zu erarbeiten. Dies kann erreicht werden, indem Derivate oder andere speziell fir den
Kryptowahrungsmarkt konzipierte Finanzinstrumente verwendet werden.88

Um Krypto-Assets in die MPT zu integrieren, mussen auch die Annahmen zur
Informationsverarbeitung und  Markttransparenz  angepasst werden. Da
Kryptowdhrungsmarkte noch relativ jung und weniger reguliert sind, ist die
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Verfugbarkeit und Zuverlassigkeit von Informationen oft eingeschrankt. Dies erhoht
das Risiko von Marktmanipulationen und anderen Unsicherheiten, die bei der
Portfoliokonstruktion beriicksichtigt werden miissen.8°

Zusammengefasst kann man sagen, dass eine griundliche Neubewertung der
Risikomodelle und Portfoliostrategien notwendig sind, um die MPT fur Krypto-Assets
anzupassen. Die Kryptowdhrungsmarkte stellen aufgrund ihrer hohen Volatilitat,
Liquiditatsrisiken und Informationsasymmetrien spezielle Schwierigkeiten dar. Durch
eine sorgfaltige Analyse und Anpassung der traditionellen Portfoliotheorien kénnen
jedoch innovative und diversifizierte Anlagestrategien entwickelt werden, die das
Potenzial der Krypto-Assets nutzen und gleichzeitig die Risiken angemessen
managen.®°

5.2.3 Praktische Umsetzung in Anlageportfolios

Um die Portfolio-Diversifikation durch Kryptowerte erfolgreich zu veranschaulichen,
wurden zwei verschiedene Portfolios aufgestellt: ein Portfolio ohne Kryptowahrungen
(Portfolio A) und ein Portfolio mit einem geringen Anteil an Kryptowéhrungen (Portfolio
B). Diese beiden Portfolios wurden in der praktischen Umsetzung gegenibergestellt.
Portfolio A investierte in drei Anlageklassen: Aktien, Anleihen und Immobilien, wahrend
Portfolio B zusatzlich Kryptowéhrungen als vierte Anlageklasse enthielt. Beide
Portfolios decken somit Substanzwerte, Geldwerte, Sachwerte und im Fall von
Portfolio B auch Kryptowdhrungen ab, die in den jeweiligen Risikoklassen vorkommen.
Bei der Zusammensetzung orientierte man sich an Risikoklasse 4.°! Ziel dieser
Untersuchung war es, die Auswirkungen der Integration von Kryptowahrungen auf die
Portfolioperformance zu analysieren und darzustellen.

Zuerst wurden fur den Zeitraum von 2019 bis 2023 die jahrlichen Renditen der
unterschiedlichen Anlageklassen gemessen. Fur den Aktienanteil wurde der S&P 500
gewabhlt, fur Anleihen die US Treasury Bonds, fur Immobilien der iShares U.S. Real
Estate ETF und fur Kryptowahrungen der Grayscale Bitcoin Trust Fund. Die jahrlichen
Renditen dieser Anlageklassen sind in Tabelle 1 zusammengefasst. Diese Daten
dienten als Grundlage fur die Simulation der Portfoliowerte tber den genannten
Zeitraum.

8 vgl.ECKARDT; REDER, 2022, S. 73-85
% vgl. NEUHAUS, 2023
%2 vgl. UNION INVESTMENT, 2016, unverdoffentlicht
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Year | S&P 500 | Grayscale us iShares | Portfolio A (ohne | Portfolio
Bitcoin | Treasury U.S. Kryptowéhrungen) | B (mit
Trust Bonds Real GBTC)
Estate
ETF
2019 | 28,88% 88,00% 2,14% | 24,95% 20,07% 23,03%
2020 | 16,26% | 262,90% 0,89% -7,59% 8,85% 32,52%
2021 | 26,89% | -43,00% 1,45% | 42,37% 30,38% 13,70%
2022 | -18,11% | -64,80% 2,95% | -26,21% -24,91% -35,79%
2023 | 16,16% 41,50% 3,96% 5,00% 15,07% 16,65%
Tabelle 1 Jahrliche Renditen der Anlageklassen (2019-2023)

(eigene Darstellung in Anlehnung an online: ONVISTA, 2024 (01.08.2024))

Basierend auf diesen Renditen wurden die Werte der beiden Portfolios tUber die Jahre
hinweg berechnet. Portfolio A besteht zu 50 % aus Aktien (S&P 500), 30 % aus
Anleihen (US Treasury Bonds) und 20 % aus Immobilien (iShares U.S. Real Estate
ETF). Portfolio B enthalt zusatzlich einen Anteil von 5 % an Kryptowahrungen
(Grayscale Bitcoin Trust), wodurch sich die Anteile wie folgt verschieben: 45 % Aktien,
30 % Anleihen und 20 % Immobilien. Die Ergebnisse dieser Berechnungen sind in
Tabelle 2 dargestellt.

Jahr Portf.olio A Wert Portfolio B Wert
(in Euro) (in Euro)
2019 100.000,00 100.000,00
2020 120.072,00 123.028,00
2021 128.925,92 155.546,72
2022 159.304,23 169.242,07
2023 134.396,17 133.455,78
2024 149.467,95 150.109,95

Tabelle 2 Portfoliowerte (2018-2023)

(eigene Darstellung)

Aus Tabelle 2 geht hervor, dass beide Portfolios tiber den gesamten Zeitraum hinweg
eine positive Entwicklung aufweisen, mit Ausnahme des Jahres 2022. Zur besseren
Verstandlichkeit sei zudem erwéhnt, dass die Tabelle die Jahresanfangsbestande
anzeigt. Portfolio B, welches einen kleinen Anteil an Kryptowahrungen enthélt, zeigt in
den Jahren 2020-2021 eine deutlich héhere Wertsteigerung im Vergleich zu Portfolio
A. Dies unterstreicht die potenziellen Vorteile einer Diversifikation, die auch
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Kryptowahrungen umfasst, da sie eine zusatzliche Renditequelle darstellen konnen.
Ein wesentlicher Grund fir die bessere Performance von Portfolio B war die starke
Rallye der Kryptowahrungen in den Jahren 2019 und 2020. In diesen Jahren erzielte
der Grayscale Bitcoin Trust bemerkenswerte Renditen von 88 % bzw. 262 %. Diese
aulRergewohnlichen Renditen trugen malf3geblich dazu bei, dass Portfolio B in diesen
Jahren eine Uberlegene Performance aufwies.

Insgesamt zeigte sich, dass ein kleiner Anteil an Kryptowahrungen, in diesem Fall 5
%, die Gesamtperformance des Portfolios erheblich steigern kann. Man muss jedoch
bedenken, dass es sich bei dem Grayscale Bitcoin Trust Fund um einen sehr volatilen
Fonds handelt.®? In den beiden Folgejahren 2021 und 2022 erzielte er sehr hohe
negative Renditen von -43 % bzw. -64.8%, wodurch Portfolio B seinen Vorsprung im
Jahr 2023 voriibergehend wieder abgab.

Die grafische Darstellung der jahrlichen Renditen der beiden Portfolios ist in Abbildung
9 zu sehen. Diese Abbildung illustriert deutlich, dass Portfolio B, trotz der Volatilitat der
Kryptowahrungen, Uber einen Grof3teil des Zeitraums hinweg eine bessere
Performance aufweist als Portfolio A.

Performance der Portfolios
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Abbildung 9 Vergleich der Portfolioentwicklung 2019-2024
(eigene Darstellung)

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Diversifikation durch die Einbeziehung
von Kryptowahrungen in ein Anlageportfolio das Potenzial hat, die Rendite zu erh6hen.
Die Implementierung von Kryptowéhrungen in Anlageportfolios ist jedoch nicht ohne

92 vgl. online: GRAYSCALE, 2024 (20.07.2024)
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Risiken. In diesem Beispiel wurde nur ein kleiner Anteil von 5 % gewabhlt, da, wie der
Fondsmanager bereits angemerkt hat, es sich hierbei um nach wie vor sehr
schwankungsanféllige Produkte handelt. Diese Anlageklasse ist vor allem fur
gehobene Privatkunden oder den Bereich Private Banking von Interesse. Bei der
Vermogensstruktur ist die Skalierung entscheidend, also wie viel man in den Fonds
investiert. Der Fondsmanager empfiehlt nur ein halbes oder ein Prozent zur besseren
Darstellung wurde ein Anteil von 5 % gewahlt. Es ist dennoch zu beachten, dass es
sich hierbei um Produkte handelt, die ein hohes Risiko bzw. einen Totalverlust
bergen.®® Die in dieser Analyse erhobenen Daten beruhen ausschlieBlich auf
historischen Entwicklungen, daher kénnen sie keine verlasslichen Prognosen oder
Aussagen Uber zukinftige Wertentwicklungen treffen. Es ist wichtig zu betonen, dass
vergangene Wertentwicklungen keine Garantie fur zukinftige Ergebnisse darstellen
und bei Investitionsentscheidungen stets Vorsicht geboten ist.

93 vgl. Interview mit Fondsmanager des ,UniThemen Blockchain® Fonds, Zielkundengruppe
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6 Analyse des Investitionsverhaltens und der Portfolio-

Diversifikation

Die Analyse des Anlageverhaltens und der Portfoliodiversifizierung von Privatkunden
liefert wichtige Erkenntnisse Uber die Wahrnehmung und Akzeptanz von Krypto-Fonds
sowie Uber die Einschatzung von Risiko-Rendite-Profilen. Die Grundlage dieser
Analyse sind ausfuhrliche Kundenaussagen, die die verschiedenen Strategien und
Anséatze aufzeigen, die Anleger anwenden. Vorab sei erwahnt, dass es sich um eine
quantitative Befragung handelte. Aufgrund der geringen Teilnehmerzahl kénnen
jedoch keine fundierten Rickschlisse auf die Allgemeinheit gezogen werden, und die
Aussagen dienen lediglich als Beispiel. In den folgenden Abschnitten werden die
Befragten zur Anonymisierung mit Codes gekennzeichnet.

Bei der Analyse des Anlageverhaltens ist es entscheidend, die Risiko-Rendite-Profile
der Anleger zu bewerten. Die Profile liefern Informationen darliiber, wie Investoren das
Risiko-Rendite-Verhaltnis beurteilen und welche Anlagestrategien sie bevorzugen. In
den Interviews, die durchgefuhrt wurden, wurde festgestellt, dass die
Risikobereitschaft der Kunden stark unterschiedlich ist.

Jiungere Investoren neigen dazu, eine groRere Gefahr einzugehen und erwarten dabei
hoéhere Renditen. Ein gutes Beispiel dafir ist der befragte NB1207, der ein hohes
Risikobewusstsein zeigt und sagt ,dass ich eher die Chance sehe, vielleicht aus 1.000
Dollar 10.000 zu machen, das spricht mich eher an, als es mich abschreckt, die 1.000
zu verlieren®.%* Dieser spekulative Ansatz wird dadurch gestarkt, dass man auf das
Potenzial von Kryptowahrungen und die dahinterliegende Technologie vertraut. Viele
Jugendliche sind sich bewusst, dass das Leben durch die Preissteigerungen teurer
geworden ist, und dass man tief in die Tasche greifen muss, um sich jetzt ein Auto
oder sogar ein Haus zu kaufen. Die Ungeduld und die technischen Mdglichkeiten
verleiten viele Jugendliche dazu, in gefahrliche und hochspekulative Produkte wie
Derivate zu investieren.

Im Gegensatz dazu sind &ltere Investoren haufig risikoscheuer und ziehen stabilere
und sicherere Anlageformen vor. GH1107 drickte zum Beispiel aus, dass er
Kryptowahrungen noch nicht als verlasslich genug fur Investitionen betrachtet. Die
Sicherheit und Stabilitdt herkommlicher Anlageformen wie Aktien und Anleihen werden
von diesen Anlegern geschéatzt, da sie diese als weniger volatil und sicherer
empfinden.%

Auch die Perspektive und die Akzeptanz von Krypto-Fonds wie dem UniThemen-
Blockchain-Fonds unterscheiden sich erheblich. Krypto-Fonds bieten Anlegern die
Moglichkeit, indirekt in den Kryptowdhrungsmarkt zu investieren, indem sie in

9 Interview mit NB1207, Persénliche Investmentpraferenzen
9 vgl. Interview mit GH1107, Meinungen zu Kryptowahrungen
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Unternehmen investieren, die im Blockchain-Bereich tatig sind, sowie in
Kryptowahrungen selbst.

Investoren wie BT0407 und KPO0907 schéatzen Krypto-Fonds aufgrund ihrer
Wertschatzung fur die Innovation und das Potenzial im Bereich der Blockchain. Diese
Investoren zeigen haufig eine groRere Bereitschaft fir neue Technologien und
innovative Finanzprodukte und betrachten Krypto-Fonds als eine Mdglichkeit, grolRe
Profite zu erwirtschaften. Da der Fonds breit diversifiziert ist und hauptsachlich in
Aktien investiert, sieht KP0907 das Risiko als moderat an, da er in den UniThemen
Blockchain-Fonds investiert hat.%

Andere Investoren sind allerdings besorgt tiber die Sicherheit und die Regulierung von
Krypto-Fonds. GH1107 hebt hervor, dass die Begrenzung der Bitcoin-Menge und die
damit verbundenen Energieverbrduche durch die Blockchain-Technologie
besorgniserregend sind. Diese Bedenken werden durch die Ungewissheit tber die
Zukunft der Technologie und ihre Sicherheit, vor allem im Zusammenhang mit
Quantencomputern, die potenziell jeden Code brechen kénnten, noch verstarkt.®”

Ein weiterer bedeutender Unterschied ist die Praferenz fur Investitionen zwischen
jungeren und alteren Investoren. Jingere Investoren investieren eher direkt in
Kryptowdhrungen als in Krypto-Fonds, da diese hauptséchlich aus Aktien bestehen
und nur einen geringen Prozentsatz direkter Kryptowahrungsinvestitionen aufweisen.
Der UniThemen-Blockchain-Fonds hat zwar die Mdglichkeit, einen Anteil von bis zu 15
% seines Vermogens in Kryptowdhrungen anzulegen. Allerdings werden die meisten
Mittel in internationale Aktien investiert, die innovative Technologien im Bereich
Blockchain nutzen oder entwickeln. Diese Struktur entspricht nicht den Erwartungen
vieler jungerer, spekulativer Anleger, die auf direkte Gewinne aus der kurzfristigen
Wertsteigerung von hochspekulativen Anlageformen wie Kryptow&hrungen oder
Optionen setzen.

Die Fachkenntnisse von Fondsmanagern werden von Anlegern wie GH1107 genutzt,
die langfristige Anlagestrategien verfolgen und in Fonds investieren. Diese Strategien
reduzieren die Gefahr und haben zum Ziel, Uber einen langeren Zeitraum eine
konstante Rendite zu erzielen.®® In einem solchen Portfolio kénnen Krypto-Fonds
integriert werden, um das Risiko zu verteilen und potenzielle Renditen zu steigern, vor
allem in einem volatilen Marktumfeld.

Es wird deutlich, dass die Risikobereitschaft und die Akzeptanz von Krypto-Fonds bei
Privatkunden in Bezug auf Investitionsverhalten und Portfoliodiversifikation stark
variieren. Altere Anleger sind risikoscheuer und bevorzugen stabilere Investitionen,

9% vgl. Interview mit KP0907, Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond
97 vgl. Interview mit GH1107, Meinungen zu Kryptowahrungen
98 vgl. Interview mit GH1107, Hintergrundinformationen
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wéahrend jungere Anleger héaufig spekulativer sind und hohe Renditechancen in
Kryptowahrungen erkennen. Die Wahrnehmung und Akzeptanz dieser Fonds héngen
jedoch stark von den individuellen Risikoprofilen und Erfahrungen der Anleger ab. Die
Interviews machen deutlich, dass Investitionsentscheidungen differenziert betrachtet
werden mussen, um den personlichen Bedurfnissen und Erwartungen der Investoren
gerecht zu werden.
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7 Integration von Krypto-Assets in
Genossenschaftsbanken

7.1 Regulatorische und operative Anforderungen

Die Einfuhrung von Krypto-Fonds, das Risikomanagement und Compliance sowie
Schulungen  und Informationsstrategien  sind  zentrale  Aspekte, die
Genossenschaftsbanken bertcksichtigen muissen, um den Anforderungen des
modernen Marktes gerecht zu werden. Diese Elemente spielen eine entscheidende
Rolle bei der Anpassung der Banken an die sich standig verandernden Finanzmarkte
und die wachsenden Bedurfnisse ihrer Kunden.

Regulatorische Veradnderungen sind fir die Zukunft von Krypto-Assets von
entscheidender Bedeutung. Regulierungen kénnen sowohl Chancen als auch
Herausforderungen fir die Integration von Kryptowahrungen in traditionelle
Anlageportfolios darstellen. Eine wichtige européische Regulierungsentwicklung ist die
MiCA-Verordnung (Markets in Crypto-Assets). Diese stellt einen ganzheitlichen
Rahmen fir die Regulierung digitaler Vermdgenswerte dar. Die MiCA-Verordnung hat
zum Ziel, die Transparenz und Sicherheit des Marktes fir Krypto-Assets zu
gewahrleisten. Sie hat das Ziel, Neuerungen zu unterstitzen und gleichzeitig die
Risiken fur Anleger zu verringern. Die Regelung behandelt verschiedene
Themenbereiche, darunter die Voraussetzungen fir Emittenten von Krypto-Assets, die
Lizenzierung und die Kontrolle durch die Finanzaufsichtsbehorden.®®

Moglicherweise kodnnten zuklnftige regulatorische Entwicklungen dazu beitragen,
dass Krypto-Assets allgemeiner akzeptiert und integriert werden. Strenge Vorschriften
hatten das Potenzial, das Vertrauen in die Sicherheit und Stabilitdt wvon
Kryptowahrungen zu festigen und sie fur institutionelle sowie private Anleger attraktiver
zu gestalten. Gleichzeitig besteht die Mdglichkeit, dass strenge Vorschriften das
Wachstum und die Innovation im Bereich der Kryptowahrungen behindern.

Eine potenzielle regulatorische Entwicklung konnte darin bestehen, klare Vorschriften
fur die Aufbewahrung und den Handel von Kryptowahrungen einzufihren.
Mafl3nahmen dieser Art kdnnten helfen, das Risiko von Betrug und Hackerangriffen zu
verringern und dabei die Markttransparenz und -sicherheit zu steigern. Das hatte zur
Folge, dass das Vertrauen der Investoren gestarkt und die Akzeptanz von Krypto-
Assets gesteigert wird.

Um die besonderen Gefahren zu bewadltigen, die mit Kryptowahrungen und Krypto-
Fonds einhergehen, sind ein wirksames Risikomanagement und strikte Compliance-
Regeln unerlasslich. Genossenschaftsbanken muissen sicherstellen, dass sie die
erforderlichen Systeme und Ablaufe haben, damit ihre Anlageprodukte sicher und

9 vgl. online: SCHWERDTFEGER, 2024 (18.07.2024)
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unversehrt sind bzw. bleiben. Dies beinhaltet die regelmaRige Uberpriifung der
Sicherheitsprotokolle und die Implementierung von MalRnahmen zur Bekampfung von
Finanzkriminalitat.

Die Aufbewahrung von Krypto-Assets im Namen von Kunden ist im Sinne des
Kreditwesengesetzes (KWG) eine Finanzdienstleistung. Da Genossenschaftsbanken
bisher keine aktiven Krypto-Assets verwahren, sondern Krypto-Fonds Uber ihre
Verbundpartner anbieten, missen sie derzeit keine Verwahrlizenzen beantragen. Die
Bilanzierung dieser Fonds erfolgt gemal den internationalen
Rechnungslegungsstandards (IFRS). Dabei gelten Krypto-Assets in der Regel als
immaterielle Vermoégenswerte oder Vorrate und fallen unter IAS 38 bzw. IAS 2.
Allerdings existiert noch kein ausdricklicher IFRS-Standard fir Krypto-Assets. Daher
mussen rechtliche und technische Kriterien zur Abgrenzung von Vermodgenswerten
erst entwickelt werden. 190

Moglicherweise missen Genossenschaftsbanken in Zukunft Krypto-Assets
eigenstandig verwahren, vor allem, wenn Verbédnde wie der BVR oder die DZ-Bank
diese fur wichtig halten. Wenn Genossenschaftsbanken dies in Erwagung ziehen
wirden, mussten sie die notwendigen Systeme und Verfahren einfiihren, damit ihre
Anlageprodukte sicher sind. Dazu zahlen der Abschluss passender
Versicherungspolicen, um vor Cyberangriffen, Diebstahl oder anderen
Sicherheitsvorfallen zu schiitzen, die Verwendung von Cold Storage zur Sicherung der
meisten Kryptowahrungen vor Cyberangriffen sowie die regelméaf3ige Bewertung und
Uberwachung der Risiken, die mit der Aufbewahrung und dem Handel von
Kryptowahrungen verbunden sind.

Es ist von gro3er Bedeutung, die Mitarbeiter der Banken zu schulen und den Kunden
umfassende Informationen zur Verfigung zu stellen, um die Akzeptanz und das
Verstandnis fur Krypto-Fonds zu fordern. In der privaten Vermdgensverwaltung ist die
Finanzberatung von entscheidender Bedeutung und kann die Anlageentscheidungen
der Kunden mal3geblich pragen. Aus Untersuchungen geht hervor, dass eine
gesteigerte Beratungsintensitat mit einer Verbesserung der Anlageentscheidungen
und einer gesteigerten Diversifizierung der Portfolios einhergeht.0t

Falls sich Genossenschaftsbanken zukinftig entscheiden, Krypto-Assets in ihre
Anlageportfolios aufzunehmen, ist es von entscheidender Bedeutung, dass sie ihre
Kunden sachkundig beraten konnen. Berater sollten spatestens dann Uber die
aktuellen Entwicklungen und die Funktionsweise von Kryptowahrungen und
Kryptofonds informiert sein. Die Berater missen aufgrund der Unsicherheit und
Komplexitat der neuen Anlageformen grundlich geschult werden, um die Risiken und

100 ygl. SEIDEL, 2023, S. 523-536
101 ygl. ZIMMERMANN; MANGOLD, 2010, S. 8-10
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Chancen dieser Produkte deutlich zu vermitteln. Darlber hinaus sollten Banken
Strategien zur Informationsweitergabe entwickeln, die es ihren Kunden ermdglichen,
sich Uber die Vorziige und Nachteile von Krypto-Fonds zu informieren und sie bei der
Wahl zu unterstitzen.

Obwohl die Nachfrage nach Krypto-Fonds momentan noch niedrig ist und es noch
Unsicherheiten gibt, kénnten diese Produkte in der Zukunft eine bedeutende Funktion
fur die Anlagestrategie haben. Ein effektives Risikomanagement und umfassende
Schulungen sind unerlasslich, um die Sicherheit und das Vertrauen der Kunden zu
gewahrleisten und die Akzeptanz flr diese neuen Anlageformen zu erhdhen. Die
Zusammenarbeit mit Verbundpartnern und die Orientierung an deren Empfehlungen
konnen dabei helfen, die Einfihrung neuer Anlageklassen zu steuern und
sicherzustellen, dass alle Compliance-Anforderungen erfullt werden.

7.2 Chancen und Herausforderungen

In den vergangenen Jahren hat sich der Markt fur Krypto-Assets deutlich verandert
und weist ein Dbetrachtliches Wachstumspotenzial auf. Nicht nur haben
Kryptowahrungen wie Bitcoin und Ethereum an Beliebtheit zugenommen, sondern
auch die Aufmerksamkeit von institutionellen Anlegern erregt. Ein Beispiel daftr ist der
norwegische Staatsfonds, der offiziell als Government Pension Fund Global bekannt
ist und der grofte Staatsfonds der Welt ist. Dieser Fonds begann mit der indirekten
Investition in Kryptowahrungen. Der norwegische Staatsfonds verfligt indirekt Gber fast
600 Bitcoin, indem er sich an Unternehmen wie MicroStrategy beteiligt, die grol3e
Mengen Bitcoin in ihre Bilanz aufgenommen haben.%? Mit dieser Methode kann der
Fonds die Wertsteigerungen von Bitcoin nutzen, ohne unmittelbar in die volatile
Kryptowahrung investieren zu mussen.

Die Banken zdgern zum Teil, Krypto-Fonds auf ihre Hausmeinung zu nehmen,
aufgrund der Ungewissheiten und Risiken, die mit Kryptowahrungen einhergehen.
Ereignisse wie Hackerangriffe und die Schwankungsbreite der Markte schrecken
konservative Investoren und einige Institutionen ab. Trotzdem konnten bestimmte
Kundengruppen, vor allem jingere, spekulative Anleger, die bereit sind, hdhere
Risiken einzugehen, um méglicherweise hohe Renditen zu erzielen, von der Aufnahme
von Krypto-Fonds in das Anlageportfolio angezogen werden.1%3

Die BVR-Studie zur Geldvermdgensbildung zeigt, dass deutsche Sparer zunehmend
diversifizieren und alternative Anlageformen in Betracht ziehen. Dies kdnnte darauf
hindeuten, dass Krypto-Assets langfristig in Portfolios integriert werden kénnten, um
Renditechancen zu maximieren und Risiken zu streuen.'®* Anders als der

102 ygl. online: PENG, 2020 (25.07.2024)
103 ygl. Interview mit NB1207, Personliche Investmentpraferenzen
104 ygl. online: BVR, 2021 (15.07.2024)
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Fondsmanager, der davon ausgeht, dass Investitionen in Kryptowahrungen nur fir
vermogende Kunden sinnvoll sind, kénnte man auch fir kleinere Kundenengagements
eine Portfoliodiversifizierung in Betracht ziehen. Dies liegt daran, dass es nicht von der
absoluten Geldmenge abhangt, sondern von der Aufteilung des Vermégens. Eine
strategische Diversifizierung konnte somit auch kleineren Anlegern ermdoglichen, von
den Chancen der Krypto-Assets zu profitieren und gleichzeitig ihre Risiken zu
minimieren.

Ein Anlagespezialist einer Genossenschaftsbank behauptet jedoch, dass es derzeit
nicht nétig ist, sich ausfuhrlich mit Kryptowédhrungen auseinanderzusetzen. Die
Blockchain-Technologie, die darunter liegt, kdnnte theoretisch Gegenstand einer
Debatte sein, aber die Nachfrage der Kunden ist derzeit eher gering. Oftmals
informieren sich Kunden, die Interesse an Kryptowahrungen haben, eigenstandig und
handeln ohne unmittelbare Unterstiitzung der Bank.10°

DarlUber hinaus unterstrich der Anlagespezialist, dass die Bank den Vorgaben und
Empfehlungen des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken (BVR) folgt und keine eigenen Produkte entwickelt. Eine grindliche
Recherche und die Erstellung von Basisinformationsblattern sind notwendig, um neue
Anlageklassen wie Kryptowdhrungen zu integrieren. Ohne diese ist ein Vertrieb
solcher Produkte nicht moglich. Daher wird die Entscheidung, ob Krypto-Fonds
aufgenommen werden, vom Anlageausschuss getroffen, der sich an der
Verbundhausmeinung orientiert.'® Es ist jedoch zu beachten, dass einige
Genossenschaftsbanken bereits unabhangig vom BVR Projekte ins Leben gerufen
haben, um nicht den Anschluss an den Markt zu verlieren.

Langfristig kdnnte jedoch die Integration von Krypto-Assets in Investmentportfolios an
Bedeutung gewinnen. Die steigende Zustimmung und das Vertrauen in die Blockchain-
Technologie ertéffnen neue Mdglichkeiten fir Anlageklassen. Anleger kénnen durch
eine indirekte Beteiligung an Krypto-Assets Uber spezialisierte Fonds oder ETFs von
den Wachstumschancen dieser Technologie profitieren, ohne die Sicherheitsprobleme
der direkten Verwahrung und Verwaltung selbst [6sen zu mussen. In einem Interview
gab der Fondsmanager des ,UniThemen Blockchain“-Fonds ahnliche Aussagen ab.
Er unterstrich, dass er auf dem Markt fur Kryptowahrungen ein erhebliches Potenzial
erkennt.’%® Er glaubt, dass die Blockchain-Technologie und Kryptowahrungen,
insbesondere im Finanzsektor, einen bedeutenden Einfluss haben werden. Es besteht
die Moglichkeit, dass in den nachsten Jahren eine grof3ere Anzahl von Transaktionen
uber Blockchains durchgefiihrt werden kdnnte, da diese gunstiger und effizienter sind

105 ygl. Interview mit Anlagespezialist einer Genossenschaftsbank, Aufnahme neuer Anlageklasse
106 ygl. Interview mit Fondsmanager des ,UniThemen Blockchain® Fonds, Zielkundengruppe
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als herkbmmliche Transaktionen. Positive regulatorische Entwicklungen in Europa und
den USA werden seiner Meinung nach dem Vertrauen der Anleger weiter starken.

Es gibt vielversprechende Perspektiven fur Krypto-Assets, aber es gibt auch
Unsicherheiten. Genossenschaftsbanken mussen sich dieser Veranderungen genau
bewusst sein und ihre Strategien dementsprechend anpassen. Auch wenn die
momentane Nachfrage nach Krypto-Assets als gering angesehen wird, besteht die
Moglichkeit, dass eine zunehmende Akzeptanz und regulatorische Klarheit ein
steigendes Interesse auslosen kénnten. Um den Anschluss nicht zu verlieren, ist es
entscheidend, dass man zeitnah handelt. Schon jetzt verzeichnen traditionelle Banken
einen zunehmenden Kundenverlust an FinTechs, weil sie zu oft Innovationen und
neuen Technologien gegenuber verschlossen geblieben sind.

Es besteht die Mdglichkeit, dass der Markt sich dynamisch entwickelt und grol3e
institutionelle Investoren eine zunehmende Akzeptanz aufweisen, was den Druck auf
regionale Banken erhoht, passende Produkte anzubieten. Ein Beispiel hierflir sind
grole Banken wie die Deutsche Bank und die Commerzbank, die bereits
Kryptoverwahrlizenzen beantragt oder erhalten haben. Dies zeigt deutlich, dass selbst
traditionelle Banken anfangen, den Krypto-Markt ernst zu nehmen und entsprechende
Schritte zu unternehmen. Kleinere Volksbanken sind ebenfalls tatig und beginnen
Partnerschaften, um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu gewahrleisten und den Anschluss
nicht zu verlieren.1%7

Die Entwicklungen im Bereich der Krypto-Assets deuten auf ein betrachtliches
Potenzial fur Wachstum hin, das Genossenschaftsbanken sowohl Moéglichkeiten als
auch Schwierigkeiten mit sich bringt. Derzeit zogern viele Banken aufgrund von
Unsicherheiten und Risiken, aber eine strategische Diversifizierung und eine
Anpassung der bisherigen Strategie konnten ihnen langfristige Vorteile verschaffen.
Genossenschaftsbanken mussen aber  proaktiv  handeln, um ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu sichern und ihre Marktanbindung zu erhalten.

107 ygl. online: BRAUN, 2024 (25.07.2024)
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Die vorliegende Bachelorarbeit untersucht umfassend die Integration von Krypto-
Vermogenswerten in die Diversifikationsstrategien privater Kundenportfolios bei
Genossenschaftsbanken. Die Hauptergebnisse zeigen, dass Krypto-Fonds erhebliche
Diversifikationsvorteile bieten kdnnen, insbesondere aufgrund ihrer niedrigen oder
negativen Korrelation zu traditionellen Anlageklassen wie Aktien und Anleihen. Dies
bedeutet, dass Kryptowdhrungen als zusatzliche Anlageklasse das Portfolio weiter
diversifizieren und optimieren kénnen. Die Analyse der historischen Performance von
Krypto-Vermdgenswerten hat gezeigt, dass eine Beimischung von Kryptowéhrungen
in kleinen Anteilen zum Beispiel 1- 5 %, das Risiko-Rendite-Profil von Portfolios
verbessern kann, ohne das Gesamtrisiko unverhaltnismafig zu erhghen.

Ein weiterer wichtiger Befund ist, dass die Integration von Kryptowahrungen in
Portfolios nicht nur technische Anpassungen, sondern auch eine umfassende
Aufklarung der Kunden erfordert. Viele Anleger sind sich der Risiken und Potenziale
von Kryptowahrungen noch nicht vollstandig bewusst. Die empirischen Ergebnisse der
Interviews mit Finanzexperten und Kunden verdeutlichten, dass Aufklarungsarbeit und
transparente  Kommunikation entscheidend sind, um Vertrauen in diese neue
Anlageklasse zu schaffen. Zudem wurde festgestellt, dass das Interesse an
Kryptowahrungen vor allem bei jingeren Anlegern unter 40 Jahren hdher ist, wahrend
altere Kunden tendenziell skeptischer gegentber diesen neuen Anlageformen sind.

Trotz der vielversprechenden Ergebnisse weist die Studie einige Limitationen auf. Zum
einen basiert die Analyse auf historischen Daten, die nicht notwendigerweise
zuverlassige Prognosen fur die Zukunft liefern. Die hohe Volatilitat und die dynamische
Entwicklung des Kryptomarktes bedeuten, dass die erzielten Ergebnisse in Zukunft
erheblichen Schwankungen unterliegen kdnnen. Zudem wurde in der empirischen
Untersuchung nur eine begrenzte Anzahl von Experten und Kunden befragt, was die
Generalisierbarkeit der Ergebnisse einschrankt. Weitere Studien mit gréeren
Stichproben und unterschiedlichen demografischen Gruppen waren notwendig, um
umfassendere Erkenntnisse zu gewinnen. Eine weitere Limitation besteht in der
mangelnden Langzeitperspektive, da Kryptowdhrungen eine relativ neue
Anlageklasse darstellen und langfristige Daten zur Performance und Stabilitat fehlen.
Insbesondere beim UniThemen-Blockchain-Fonds, der erst seit Anfang des Jahres
existiert, fehlen die Daten, um verlassliche Aussagen lber Performance, Rentabilitat
und Korrelationseffekte zu machen. Daher sind langfristige Studien und kontinuierliche
Beobachtungen erforderlich, um fundierte Aussagen Uber die Integration von
Kryptowahrungen in Portfolios zu ermdglichen.

Die vorliegende Arbeit legt den Grundstein fur weitere Forschung im Bereich der
Integration von Kryptowahrungen in Anlageportfolios. Zuklnftige Studien sollten sich
darauf konzentrieren, die langfristigen Auswirkungen von Kryptowéhrungen auf
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Portfolio-Diversifikation und -Performance zu untersuchen. Dabei wére es hilfreich,
auch die Entwicklungen in der Regulierungslandschaft zu berlcksichtigen, da
gesetzliche Rahmenbedingungen einen erheblichen Einfluss auf die Akzeptanz und
Nutzung von Krypto-Vermégenswerten haben kdnnen. Ein weiterer interessanter
Forschungsbereich wére die Untersuchung der psychologischen Faktoren, die die
Investmententscheidungen von Anlegern beeinflussen. Dies kdnnte dazu beitragen,
besser zu verstehen, wie Vertrauen und Risikobereitschaft in Bezug auf
Kryptowahrungen aufgebaut und geférdert werden kénnen. Zudem ware es nutzlich,
die  Auswirkungen  technologischer  Innovationen  wie dezentralisierte
Finanzdienstleistungen auf die Portfolio-Diversifikation zu analysieren.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass Kryptowdhrungen ein
vielversprechendes Instrument zur Diversifikation von Anlageportfolios darstellen,
insbesondere in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit und Marktvolatilitat. Die
Integration von Krypto-Vermdgenswerten kann dazu beitragen, die Risiko-Rendite-
Profile von Portfolios zu verbessern, birgt jedoch auch spezifische Risiken, die
sorgfaltig gemanagt werden mussen. Die zukinftige Rolle von Kryptowdhrungen in
Anlageportfolios wird maf3geblich von der Weiterentwicklung der Marktinfrastruktur
und der regulatorischen Rahmenbedingungen abhéngen. Die zunehmende
Professionalisierung und Regulierung des Kryptomarktes kdnnten dazu beitragen, das
Vertrauen der Anleger zu starken und die Akzeptanz von Krypto-Vermdgenswerten zu
erhdohen. Zudem kénnten technologische Fortschritte wie die Entwicklung sichererer
und benutzerfreundlicherer Handelsplattformen sowie die Einfuhrung neuer
Finanzprodukte die Attraktivitat von Kryptowahrungen als Anlageklasse weiter
steigern.

Im Bereich des Bankwesens kénnten Genossenschaftsbanken durch die Integration
von Krypto-Vermdgenswerten in ihre Anlagestrategien eine Vorreiterrolle einnehmen
und ihren Kunden innovative und diversifizierte Anlageprodukte anbieten. Dies
erfordert jedoch eine kontinuierliche Weiterbildung der Berater und eine sorgfaltige
Kommunikation der Risiken und Chancen gegenuber den Kunden. Die Ergebnisse
dieser Arbeit kénnen als Grundlage fur die Entwicklung von Strategien zur
erfolgreichen Implementierung von Krypto-Vermogenswerten in die
Diversifikationsstrategien privater Kundenportfolios dienen.

Abschliel3end bietet die vorliegende Arbeit wertvolle Einblicke in die Potenziale und
Herausforderungen der Integration von Kryptowahrungen in Anlageportfolios. Sie zeigt
auf, dass eine wohliberlegte und informierte Herangehensweise notwendig ist, um die
Vorteile dieser neuen Anlageklasse zu nutzen und gleichzeitig die Risiken zu
minimieren. Die Arbeit tradgt somit zur Diskussion tber die Rolle von Kryptowahrungen
in der modernen Portfolio-Diversifikation bei und zeigt auf, wie
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Genossenschaftsbanken diese innovativen Finanzinstrumente nutzen kdénnen, um
ihren Kunden bessere Anlagestrategien zu bieten.
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Interviewleitfaden

Allgemeine Informationen

1. Einfihrung und Zweck des Interviews erklaren

,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Ziel dieses Interviews ist es, lhre
Erfahrungen und Meinungen zum Thema Kryptowdhrungen zu erfassen. Ich
mdochte betonen, dass es sich hierbei um keine Anlageberatung handelt,
sondern ausschlie8lich um eine akademische Erhebung im Rahmen meiner
Bachelorarbeit.

Sicherstellung der Anonymitat und Einwilligung zur Aufzeichnung

1. Erklarung zur Anonymitat

,B8evor wir beginnen, mochte ich Ihnen versichern, dass alle Informationen, die
Sie im Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich behandelt werden.
Ihre Antworten werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit lhnen in
Verbindung gebracht werden koénnen. Wir verwenden Codenamen oder
Nummern, um lhre ldentitat zu schitzen.”

2. Anfrage zur Aufzeichnung des Gespréachs
,Um die Genauigkeit der Daten zu gewahrleisten, mdchten wir dieses Interview
aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient ausschlie3lich der Transkription, um
sicherzustellen, dass lhre Antworten prazise erfasst werden. Nach der
Transkription wird die Aufnahme gel6scht. Sind Sie damit einverstanden?”
3. Bestatigung und Einverstandniserklarung
Wenn Sie einverstanden sind, bitte ich Sie um eine mundliche Zustimmung,
oder ich kann Ihnen auch ein Einverstandnisformular zur Unterschrift vorlegen,

auf dem diese Bedingungen noch einmal schriftlich festgehalten sind.”

Teil 1: Hintergrundinformationen

Allgemeine Kenntnisse Uber Kryptowahrungen

,Was verstehen Sie unter Kryptowahrungen und welche Informationen haben Sie
daruber?*

,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, konnten Sie bitte
spezifizieren, welche Produkte Sie genutzt haben und welche Erfahrungen Sie dabei
gemacht haben?“

Allgemeine Erfahrungen mit Anlagestrategien
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,Konnen Sie mir bitte erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie bisher verfolgt
haben?“

Einstellung gegentiber neuen Finanztechnologien

,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen Anlageprodukten im
Finanzbereich gegenuber?”

Teil 2: Personliche Investmentpraferenzen

Kriterien fur Finanzentscheidungen

,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie in ein Finanzprodukt investieren
mochten oder nicht?*

Risikobereitschaft
Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen beschreiben?”

Teil 3: Meinungen zu Kryptowahrungen

Wahrnehmung von Kryptowahrungen

,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen Anlageformen wie
Aktien oder Anleihen wahr?“

Bedenken und Erwartungen

,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es um das Thema
Kryptowahrungen geht?“

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Bewusstsein und Wahrnehmung des Fonds

,Haben Sie schon einmal vom UniThemen Blockchain Fond gehoért? Wenn ja, was
wissen Sie dariber?

Sind sie selbst schon in den UniThemen Blockchain Fond investiert?
Grinde gegen eine Investition

,Was sind die Hauptgrinde dafur, dass Sie bisher nicht in den UniThemen Blockchain
Fond investiert haben?”

Risikowahrnehmung spezifisch zum Fond

,Wie schatzen Sie das Risiko bei einer Investition in den UniThemen Blockchain Fond
ein?*

Wie schatzen Sie die Chancen bei einer Investition in den UniThemen Blockchain
Fond ein?“
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Abschluss
Offene Frage zur Thematik

,2Auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 1 ,iberhaupt nicht interessant' und 10 ,aul3erst
interessant’ bedeutet, wie wirden Sie I|hr Interesse an Kryptowahrungen
einschatzen?“

Interviewleitfaden fur Anlagespezialisten

,Vielen Dank, dass Sie sich heute die Zeit nehmen. Das Ziel dieses Interviews ist es,
ein tieferes Verstandnis dartuber zu erlangen, wie die Bank die Rolle von
Kryptowahrungen und speziell des UniThemen Blockchain Fonds im Kontext der
Portfolio-Diversifikation sieht.”

1. Markt- und Kundenanalyse

,Welche Trends und Entwicklungen im Markt fur Kryptowdhrungen beobachten Sie
derzeit, die fur unsere Bank relevant sein konnten?*

,Wie schatzen Sie das Interesse und die Nachfrage unserer privaten Kunden nach
Kryptowahrungsinvestitionen ein? Gibt es bestimmte Kundengruppen, die besonders
interessiert sind?“

2. Allgemeine Einstellung zu Kryptowahrungen

Wie bewertet lhre Bank generell das Potenzial von Kryptowahrungen als Teil der
Anlagestrategien fur private Kunden?*

3. Kriterien fur die Aufnahme neuer Anlageklassen

,Nach welchen Kriterien entscheidet die Bank, ob neue Anlageklassen wie
Kryptowahrungen in die Anlagestrategie flr private Kunden aufgenommen werden?“

- Welche Kriterien muss ein Fonds erfullen, um in die Hausmeinung der Bank
aufgenommen zu werden? Sieht der ,UniThemen Blockchain® Fonds aus lhrer Sicht
diese Kriterien erfullt?*

4. Entscheidungsprozess bezlglich Kryptowahrungen

,Bitte beschreiben Sie den Prozess, wie innerhalb Ihrer Bank Uber die Aufnahme neuer
Anlageklassen und spezifischer Fonds wie des ,UniThemen Blockchain' in die
Hausmeinung entschieden wird? Wer sind die Entscheidungstrager?“

5. Rolle der Diversifikation und Integration von Kryptowahrungen

,Wie konnte die Aufnahme von Kryptowahrungen die Diversifikationsstrategien der
Bank verbessern? Welche spezifischen Vorteile sehen Sie darin?“

6. Risikomanagement und Compliance
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~Welche Mallhahmen wurden Sie empfehlen, um die spezifischen Risiken, die mit
Kryptowahrungen und dem ,UniThemen Blockchain® Fonds verbunden sind, zu
steuern?

7. Langfristige Perspektiven

,Plant die Bank, in naher Zukunft Kryptowahrungen als feste Anlageoption fur private
Kunden anzubieten? Gibt es bereits konkrete Plane oder Diskussionen dazu?“

Abschluss
,Vielen Dank fur lhre Zeit und die geteilten Einblicke. Diese Informationen sind sehr

wertvoll fir das Verstandnis der strategischen Richtung der Bank im Umgang mit
Kryptowahrungen.”

Interviewleitfaden flir Fondsmanager

,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Wir mdchten |hre Einsichten Uber den
,UniThemen Blockchain® Fonds gewinnen, um zu verstehen, wie dieser Fonds in die
Diversifikationsstrategien von Genossenschaftsbanken integriert werden kénnte.”

l.Intention und Zielsetzung

,Was war die Hauptintention hinter der Einfihrung des ,UniThemen Blockchain’
Fonds?“

2. Auswahl der Investments

,Welche Arten von Unternehmen und Projekten werden typischerweise in den Fonds
aufgenommen?*

3. Zielkundengruppe
,-Welche Kundengruppe hatten Sie bei der Konzeption des Fonds im Blick?“
4. Kundeninteresse und Nachfrage

.Wie war das bisherige Kundeninteresse an diesem Fonds? Haben Sie bestimmte
Trends oder Ruckmeldungen bemerkt?*

5. Marktanalyse und Trends

Wie schatzen Sie die aktuelle und zuklnftige Entwicklung des Blockchain- und
Kryptomarktes ein?“

,Gibt es bestimmte Trends oder Technologien, die Sie als besonders vielversprechend
fur zukUnftige Investitionen betrachten?*

6. Performance und Risiken

,Wie hat sich der ,UniThemen Blockchain® Fonds seit seiner Einfihrung entwickelt?
Welche speziellen Risiken sind mit einer Investition verbunden?*
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7. Diversifikationsstrategien

,Wie kann der ,UniThemen Blockchain‘ Fonds zur Diversifikation von Anlageportfolios
beitragen?

Welche Vorteile sehen Sie in der Integration dieses Fonds in die Portfolios privater
Kunden von Genossenschaftsbanken?”

8. Risikomanagement

,Welche Risikomanagementstrategien setzen Sie ein, um die Volatilitat des Fonds zu
steuern?“

9. Zusammenarbeit mit Genossenschaftsbanken

,Wie sehen Sie die Zusammenarbeit mit Genossenschaftsbanken in Bezug auf die
Aufnahme des ,UniThemen Blockchain® Fonds in deren Anlagestrategien?*

,Welche Unterstutzung bieten Sie Banken an, um deren Berater und Kunden uber die
Vorteile und Risiken des Fonds zu informieren?“

10. Langfristige Perspektiven

,Wie sehen Sie die langfristige Perspektive des ,UniThemen Blockchain‘ Fonds?“

,Haben Sie Vorschlage, wie Genossenschaftsbanken den Fonds optimal in ihre
Anlagestrategien integrieren konnten?“

Abschluss
,Vielen Dank fur lhre Zeit und die geteilten Einblicke. Diese Informationen sind sehr

wertvoll fir das Verstandnis der strategischen Richtung der Bank im Umgang mit
Kryptowahrungen.”
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Transkripte der Interviews

Interview mit MLO507

Interviewer: ,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Ziel dieses Interviews ist
es, lhre Erfahrungen und Meinungen zum Thema Kryptowdhrungen zu erfassen. Ich
mdochte betonen, dass es sich hierbei um keine Anlageberatung handelt, sondern
ausschlie3lich um eine akademische Erhebung im Rahmen meiner Bachelorarbeit.
Bevor wir beginnen, mdchte ich Ihnen versichern, dass alle Informationen, die Sie im
Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich behandelt werden. Ihre Antworten
werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit Ihnen in Verbindung gebracht werden
konnen. Wir verwenden Codenamen oder Nummern, um lhre Identitat zu schitzen.
Um die Genauigkeit der Daten zu gewahrleisten, mdchten wir dieses Interview
aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient ausschliel3lich der Transkription, um
sicherzustellen, dass lhre Antworten prazise erfasst werden. Nach der Transkription
wird die Aufnahme geldscht. Sind Sie damit einverstanden?”

Interviewter: ,Ja, bin ich.”
Interviewer: ,Okay, gut. Dann fangen wir mit der ersten Frage an.”
Teil 1: Hintergrundinformationen

Interviewer: ,Was verstehen Sie unter Kryptowahrungen und welche Informationen
haben Sie dartber?“

Interviewter: ,Ja, das ist eine groRere Frage. Kryptowahrungen sind letzten Endes
digitales Geld, das sich dezentral von Banken bewegt, also unabhéngig von Banken
dezentral. Und es kann halt vom Nutzer direkt zu einem anderen Nutzer verschickt
werden. Die Kryptowahrungen erzeugen es dann auf verschiedene Arbeitsweisen, wie
zum Beispiel Proof-of-Work bei Bitcoin oder Proof-of-Stake bei Cardano. Und es gibt
halt den Bitcoin und es gibt viele verschiedene Altcoins, ich glaube tber 10.000 Stiick
sind da schon.”

Interviewer: ,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, kdnnten Sie
bitte spezifizieren, welche Produkte Sie genutzt haben und welche Erfahrungen Sie
dabei gemacht haben?*

Interviewter: ,Ja, gerne. Also ich bin seit ca. 2017 habe ich in Krypto investiert. Das
war damals eine Phase, ich wirde sagen, das war Bullrun derzeit. Da habe ich dann
halt Borsen genutzt wie Bitpanda, Binance, Bitstamp, Bitfinex, Kucoin, Gate.io. Was
gab es damals noch? 10x, Xapo. Also habe ich wirklich mehr auch genutzt, weil nicht
jede Kryptowdhrung konnte tberall gehandelt werden. Und in der Zeit gab es auch
viele Programme wie z.B. YC-tech, was ich genutzt hatte, die gesagt haben, die
vermehren die Kryptowdhrung mit Mining, Arbitrage Trading. Da gab es auch noch
Cryptrade Club, Bitclub und viele verschiedene. Die leben dann so ein, zwei Jahre,
dann sind die plétzlich vom Markt verschwunden. Also die haben sogar Gewinne
erwirtschaftet die ersten zwei Jahre und waren dann plétzlich vom Markt weg. Und da
habe ich nattrlich auch Geld verloren in solchen Programmen. Die kamen damals
wirklich sehr viele auf. Das war so in der Zeit. Was hatte ich noch? Ich hatte damals
ICOs genutzt. Das ist ja so eine Art Crowdinvest. Also bevor diese Kryptowdhrung an
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der Borse gelistet wird, konnte man das schon kaufen. Und da habe ich auch bei vielen
ICO-Phasen mitgemacht. Da gab es auch gute und schlechte Ergebnisse. Und
ansonsten hatte ich noch... Ich habe auch mal an der Borse mit investiert, habe mir
Aktien gekauft, gezielte Aktien. Aber der Hauptinvestor war damals auch in
Kryptowahrungen. In die verschiedenen Mdglichkeiten, die es gab. Was gab es noch?
Es gab auch Airbubs, wo ich kostenlos Kryptowahrungen bekommen konnte. Auch in
so einer ICO-Phase. Ja, also ich habe da halt verschiedene Erfahrungen gesammelt.
Einmal sehr negative durch diese Betrugerfirmen, die da irgendwo Gewinn
versprochen haben, was auch funktioniert hat. Bis zum Tag X, wo sie plotzlich weg
waren und das ganze Geld mit verschwunden. Ja, so gab es ja viele verschiedene
Moglichkeiten, die ich auch alle irgendwo in Anspruch genommen habe, mit
verschiedensten Erfahrungen.”

Interviewer: ,Kénnen Sie mir bitte erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie
bisher verfolgt haben?“

Interviewter: ,Ja, das ist eher so eine Buy-and-Hoid-Strategie und eine antizyklische
Anlagestrategie. Also je nachdem, fur welche Wahrung ich das jetzt gesehen hatte. Es
gab halt so ein Portfolio, wo ich auch Daytrading gemacht habe, aber der grof3te Teil
der Portfolien war dann halt auf langere Seiten so ausgelegt.”

Teil 2: Personliche Investmentpraferenzen

Interviewer: ,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen
Anlageprodukten im Finanzbereich gegentber?*

Interviewter: ,Da bin ich sehr offen gegenulber, wie halt auch der Kryptomarkt. Also
ich war damals noch ein bisschen skeptisch, bin aber nach mehreren Gespréachen
auch wieder eingestiegen und seitdem bin ich auch sehr offen auf neue Moglichkeiten,
weil es halt sehr spannend ist und viele Moglichkeiten bringen kann.*

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie in ein Finanzprodukt
investieren mochten oder nicht?*

Interviewter: ,Nach welchen Kriterien entscheide ich da? Ich schaue mir halt an, was
fur Moglichkeiten gibt es fir mich, wie viele Gewinnmaoglichkeiten habe ich aus der
Situation heraus. Wie zum Beispiel im Kryptomarkt, der ist zwar hochvolatil, aber ich
weil3, ich habe dadurch auch sehr viele Moglichkeiten zu gewinnen. Das Risiko ist auf
der anderen Seite auch sehr hoch, aber da bin ich sehr risikofreudig und gucke halt,
dass ich wirklich Chancen habe, das Geld zu vervierfachen und Vviel
Gewinnmaglichkeit zu haben.”

Interviewer: ,Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen beschreiben?*
Interviewter: ,Sehr risikobereit.”
Teil 3: Meinungen zu Kryptowahrungen

Interviewer: ,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen wie Aktien oder Anleihen wahr?“
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Interviewter: ,Ja, die Aktien, die Anleihen, sie sind relativ stabil, sage ich mal, bieten
mehr Sicherheit als im Kryptomarkt. Ich habe halt nicht so extrem hohe
Schwankungen. Dadurch habe ich halt auch mehr Sicherheit wie im Kryptomarkt. Aber
ich habe auch nicht so dieses groRe Potenzial, wie ich in Kryptowéhrungen sehe, wo
eine Kryptowahrung am Tag mal 20% oder mehr machen kann. Und dadurch ist es
halt vielleicht, der Kryptomarkt ist ja etwas fir, sage ich mal, risikofreudiger Menschen,
die halt auch da vielleicht mehr Vervielfachung des Geldes suchen.”

Interviewer: ,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es
um das Thema Kryptowahrungen geht?*

Interviewter: ,Ja, also Bedenken und Erwartungen. Unter jeder Kryptowahrung steht
ja auch irgendwo ein Projekt. XRP zum Beispiel ist fur internationale Zahlungen oder
IOTA als Beispiel fur einen sicheren Datenaustausch. Meine Erwartungen sind halt,
dass diese Projekte hinter den vielen Kryptowahrungen sich weiterentwickeln und
auch wirklich tatsachlich Nutzen bekommen. Und jetzt bin ich gerade Uberlegen, dass
andere... Ja, Bedenken gibt es immer, weil halt auch viele Kryptowahrungen, es gibt
halt zugentgend welche, da habe ich Bedenken, dass halt da welche dabei sind, die
gibt es mit Sicherheit noch, die auch plotzlich vom Markt verschwinden, weil sie
vielleicht als Betrug ausgelegt sind und keinen tatséchlichen Nutzen bringen. Das sind
so die schwarzen Schafe darunter, das sind die Bedenken, die ich da habe.”

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Interviewer: ,Haben Sie schon einmal vom UniThemen Blockchain Fond gehort?
Wenn ja, was wissen Sie daruber?”

Interviewter: ,Ja, schon mal gehort, dass es ein Mischfonds ist, der Giberwiegend aus
Aktien im Bereich Blockchain investiert.”

Interviewer: ,Sind Sie selbst schon im UniThemen Blockchain Fonds investiert?*
Interviewter: ,Nee, bin ich nicht.”

Interviewer: ,Was sind die Hauptgrunde dafur, dass Sie bisher nicht in den
UniThemen Blockchain Fonds investiert haben?*

Interviewter: ,Keine grof3en Krypto Anteile im Fond selbst.”

Interviewer: ,Auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 1 ,uUberhaupt nicht interessant’ und
10 ,aullerst interessant’ bedeutet, wie wurden Sie Ihr Interesse an Kryptowahrungen
einschatzen?“

Interviewter: ,Eine 9.°

Interviewer: ,Vielen Dank fur lhre Antworten.”

Interviewter: ,Gern geschehen.”
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Interview mit MW1007

Interviewer: ,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Ziel dieses Interviews ist
es, lhre Erfahrungen und Meinungen zum Thema Kryptowéhrungen zu erfassen. Ich
mdochte betonen, dass es sich hierbei um keine Anlageberatung handelt, sondern
ausschlie3lich um eine akademische Erhebung im Rahmen meiner Bachelorarbeit.
Bevor wir beginnen, mdchte ich Ihnen versichern, dass alle Informationen, die Sie im
Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich behandelt werden. lhre Antworten
werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit Ihnen in Verbindung gebracht werden
konnen. Wir verwenden Codenamen oder Nummern, um lhre Identitat zu schutzen.
Um die Genauigkeit der Daten zu gewahrleisten, méchten wir dieses Interview
aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient ausschlieBlich der Transkription, um
sicherzustellen, dass lhre Antworten prazise erfasst werden. Nach der Transkription
wird die Aufnahme geloscht. Sind Sie damit einverstanden?”

Interviewter: ,Ja, bin ich.”
Teil 1: Hintergrundinformationen

Interviewer: ,Was verstehen Sie unter Kryptowahrung und welche Informationen
haben Sie dartber?“

Interviewter: ,Kryptowahrung ist eine Digitalwdhrung. Gibt es auch noch andere,
Ethereum und was weil} ich alles. Ja, digitaler Zahlungsverkehr.*

Interviewer: ,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, kdnnen Sie
uns bitte spezifisch, welches Produkt Sie genutzt haben und welche Erfahrungen Sie
damit gemacht haben?*

Interviewter: ,Nee, habe ich nicht. Kannst du es anfassen? Nee, ich glaub nicht.”
Teil 2: Personliche Investmentpraferenzen

Interviewer: ,Kénnen Sie mir bitte erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie
bisher verfolgt haben?“

Interviewter: ,Arten von Anlagestrategien, ja, Arten von Anlagestrategien, ja, meine
oberste Pramisse ist, wenn ich schon zu einer Bank gehe und Geld anlege, dann
sollten zumindest mehr als 6% rausspringen. Das ist eigentlich meine Anlagestrategie.
Umfasst alles, was dazu nétig ist eigentlich, wobei in Kryptow&hrungen manchmal
nicht.”

Interviewer: ,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen
Anlageprodukten im Finanzbereich gegentber?*

Interviewter: ,Offen, ich sag mal 60 Prozent.”

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie ein Finanzprodukt
investieren mochten oder nicht?”

Interviewter: ,Ja, nach Anlagezeitraum, die Menge des mir zu verfugenden stehenden
Barmitteln und was man naturlich rausspringt.*
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Interviewer: ,Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen beschreiben?”

Interviewter: ,Ja, risikobereit bin ich in gewissem Malde schon, sag ich mal. Ich gehe
naturlich nicht alles aufs Ganze und deswegen streue ich ja auch. Und ja, ich versuche
auch in anderen Finanzprodukten ein bisschen zu jonglieren, ein bisschen, damit mir
eben das Risiko, wenn man in einen Wert investiert, ein bisschen streut.”

Teil 3: Meinungen zu Kryptowahrungen

Interviewer: ,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen wie Aktien oder Anleihen wahr?“

Interviewter: ,Da ich ab und zu mal in den TV gucke, sehe ich am Chart, wo er steht.
Das ist eigentlich das, was ich gemacht habe.*

Interviewer: ,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es
um das Thema Kryptowahrungen geht?*

Interviewter: ,Naja, Bedenken. Ich weil3 nicht. Das ist so ein heikles Thema. Das ist
ja so eine Wahrung fur den Schwarzmarkt, sage ich mal. Oder fur Waffenlieferungen,
Bezahlen und solche Sachen. Drogen, keine Ahnung. Setze ich das auch in
Verbindung hauptsachlich? Also da kann ja was verschoben werden, ohne dass einer
hinterherkommt. Und das ist eigentlich wahrscheinlich das Hauptkriterium, wieso der
jetzt auch wieder so nach oben gegangen ist, denke ich mir mal. Auch mit den Fonds,
weil ja Fonds auch investieren koénnen, sicherlich kdnnen die das. Relativ legal, die
wollen sich ja auch nichts entgehen lassen, was ein Dividende ist oder was dabei
rausspringt am Ende. Aber ich glaube, es gibt genug Reiche auf der Welt, die das
Anlageinstrument sehr effektiv gebrauchen, denke ich mal.*

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Interviewer: ,Zum Thema Fonds. Haben Sie schon einmal vom Unitem-Blockchain-
Fonds gehort?*

Interviewter: ,Nein.”

Interviewer: ,Okay. Was waren die Hauptgriinde daflir, dass Sie bisher noch nicht in
den Fonds investiert sind?“

Interviewter: ,Keine Information Gber diesen Fonds."

Interviewer: ,Auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 1 ,uUberhaupt nicht interessant’ und
10 ,aullerst interessant’ bedeutet, wie wirden Sie lhr Interesse an Kryptowahrungen
einschatzen?*

Interviewter: ,Eine 5.°

Interviewer: ,Vielen Dank fur lhre Antworten.”

Interviewter: ,Gern geschehen.”
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Interview mit GH1107

Interviewer: ,Also erstmal vielen Dank, dass Sie sich die Zeit genommen haben. Ziel
dieses Interviews soll es sein, lhre Erfahrungen und Meinungen zum Thema
Kryptowdhrung zu erfassen. Ich mochte betonen, dass es sich hierbei um keine
Anlageberatung handelt, sondern ausschlie3lich um eine akademische Erhebung im
Rahmen meiner Bachelorarbeit. Bevor wir beginnen, mdchte ich lhnen versichern,
dass alle Informationen, die Sie im Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich
behandelt werden. Ihre Antworten werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit
Ihnen in Verbindung gebracht werden konnen. Wir verwenden Codenamen und
Nummern, um lhre lIdentitdt zu schitzen. Um die Genauigkeit der Daten zu
gewahrleisten, mochten wir dieses Interview aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient
ausschlie3lich der Transkription, um sicherzustellen, dass Ihre Antworten préazise
erfasst werden. Nach der Transkription wird die Aufnahme geldscht. Sind Sie damit
einverstanden?”

Interviewter: ,Gut, dann starten wir jetzt mit den Fragen.*
Teil 1: Hintergrundinformationen

Interviewer: ,Was verstehen Sie unter Kryptowahrung und welche Informationen
haben Sie dartiber?*

Interviewter: ,Also, Kryptowahrung ist ja im Prinzip das Thema, als bekannteste
Wahrung ist ja Bitcoin. Das ist im Prinzip eigentlich ein Zahlungsmittel, was eigentlich
eine Knappheit darstellt, aufgrund dieses Mining. Und das ist eigentlich durch
Blockchain abgedeckt. Das sind eigentlich die Erkenntnisse, die ich Uber diese
Kryptowahrung an sich habe. Das ist wahrscheinlich Ubertragbarer auf andere
Wahrungen. Auch, ich weil3 nicht, Euro, gibt es ja noch andere. Aber das ist eigentlich
der Stand, den ich da dariiber habe.*

Interviewer: ,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, kdnnen Sie
mir bitte spezifizieren, welche Produkte Sie genutzt haben und welche Erfahrungen
Sie dabei gemacht haben?“

Interviewter: ,Wir haben da noch nicht in irgendwas investiert, weil uns eigentlich das
System noch nicht plausibel genug ist.”

Interviewer: ,Kénnen Sie mir bitte erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie
bisher verfolgt haben?“

Interviewter: ,Und ungefahr zwei Drittel lassen wir managen von Fondsmanager, also
Vermogensverwaltung. Und ein Drittel, das verwalten wir selber. Also sprich Aktien,
Einzelaktien, ein ziemlich grof3es Aktienportfolio und auch jetzt angefangen mit ETF.*

Teil 2: Persdnliche Investmentpraferenzen

Interviewer: ,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen
Anlageprodukten im Finanzbereich gegentber?”

Interviewter: ,Das ist jetzt ein bisschen schwierig zu beantworten, weil wir eigentlich
unsere Strategie darauf abstellen, dass diese selbst gemanagten Portfolien, was wir
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haben, da wir da auf sehr dividendenstarke Titel fokussieren, aber auch ganz breit
gestreut. Da ist alles dabei. Transportbranche, da sind Pharma dabei, da ist Ol, Gas,
also alles, was eigentlich wirklich gute Aktien sind, sind dort mit am Start.”

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie in ein Finanzprodukt
investieren mdchten oder nicht?“

Interviewter: ,Teilweise aus Kenntnis, die ich mir selber da angelesen habe. Teilweise
auch in Firmen, mit denen ich unmittelbar auch als Geschaftsfuhrer im weiteren Sinne
zu tun hatte. Ich war in einer Metallbau-Branche und dann zum Beispiel solche Aktien
wie Dorma, Kaba, Assa Ableu, Nords, Kltro, das sind so die Aluminium-Hersteller, die
damit am Start sind und dann auch noch da im weiteren Umfeld dort im
Dividendenstark um Aktien eigentlich werden. Das sind eigentlich so die Punkte, auch
durch Finanzportale, wo man Empfehlungen sieht, wo man das auf Plausibilitat
abkarzt.”

Interviewer: ,Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen einschatzen?”

Interviewter: ,Die ist eigentlich im erhéhten Bereich, weil man eigentlich ohne Risiko
keine entsprechenden Renditen erzielen kann. Zumal wir ja auch das Thema Inflation
haben. Da muss man schon Uber der Inflation liegen, nach Kosten, um da Gberhaupt
positiv zu sein. Und was auch ein wichtiger Punkt ist, man darf auch keine Angst
haben, wenn man mal einen Verlust einfahrt. Man muss das einfach aushalten. Also
wir sind da sehr langfristig mit Anlagen im Geschaft. Also es ist nicht diese Hopper, die
da heute Morgen das, dies, das, sondern wir entscheiden uns fir einen Titel. Und der
bleibt doch eigentlich sehr lange im Depot und da wird dann geguckt. Wenn er dann
naturlich nicht lauft, fliegt er immer mal raus. Aber das ist unsere Strategie. Also wir
konnen damit umgehen, auch Verluste mal tber einen Zeitraum, weil es ist ja nur
Buchgeld. Es ist ja nicht der reale Verlust. Wenn ich auch Aktien verkauft habe, dann
realisiere ich den Verlust. Man muss eben auch die Kenntnisse vom Finanzsystem
eigentlich auch irgendwo verinnerlicht haben. Was ist Buchgeld? Was ist
Zentralbankgeld? Etc.”

Teil 3: Meinungen zu Kryptowahrungen

Interviewer: ,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen wie Aktien oder Anleihen wahr?“

Interviewter: ,Wie gesagt, es ist momentan immer noch ein gespaltenes Verhaltnis.
Es gibt... Wenn man sich mal auf diesen Finanzportalen bei YouTube zum Beispiel
informiert, gibt es durchaus berechtigte Meinungen, die sagen, dass man sowas ins
Portfolio mitnehmen miusste. Nicht als grof3en Block, sondern irgendwie mit, als
Beimischung, um das mal zu sehen, wo lauft die Geschichte hin, weil wir auch der
Meinung sind, dass man auch bei Aktien immer am Anfang irgendwie mit dabei sein
muss, um bestimmte Entwicklungen mitzunehmen, wo man auch wieder
umschwenken kann. Man muss eine Entscheidung treffen. Aber wir haben das bisher
mit den Kryptowahrungen fur uns eigentlich noch als, ja, das ist noch nicht der
entscheidende Punkt gekommen, wo man sagt, wir steigen jetzt da mal ein, auch mit
einer kleineren Sache. Es ist immer noch so ein Verhalten des Abwarten, obwohl man
wahrscheinlich reingehen muss, um irgendwelche Performance mitzunehmen. Und
man wird wahrscheinlich nicht drumherum kommen. Aber momentan ist es noch ein
gespaltenes Verhaltnis zu diesem Thema.”
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Interviewer: ,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es
um das Thema Kryptowahrungen geht?*

Interviewter: ,Dieses ganze Thema Blockchain, das ist ja im Prinzip eine
Verschlisselungsthematik, die da irgendwo mitgreift. Das ist fir mich irgendwo nicht
so richtig greifbar. Da wird sehr viel Energie verbraucht, um diesen Bitcoin zu schirfen.
Es ist ja laut den bekannten Tatsachen, die man da so zuhoért, es ist ja begrenzt, die
Bitcoin-Menge. Es ist ein knappes Gut. Und wenn etwas knapp ist, ist es teurer. Und
je weniger verfugbar ist, umso mehr steigt der Kurs. Aber das ist ja auch dann ein
Thema, wie sicher ist diese Geschichte? Und Betongold ist in dem Sinne sicher, weil
ich es physisch in der Hand habe. Den Bitcoin habe ich nicht physisch in der Hand.
Das ist ja nur irgendwo ein Daten-Satz oder mehr was anderes ist ja auch nicht. Wir
kommen ja auch in das Thema Quantencomputer-Technik rein. Wie sicher ist das
dann in dem Zusammenhang noch? Ein Quantencomputer knackt eigentlich jeden
Code. Das ist auch so eine Bedenken-Geschichte, wo man sagt, es ist fir mich
eigentlich noch nicht passibel.”

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Interviewer: ,Haben Sie schon einmal vom UNITEM-Blockchain-Fonds gehort? Wenn
ja, was wissen Sie daruber?“

Interviewter: ,Keine Erkenntnis.”

Interviewer: ,Kommen wir zur letzten Frage. Auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 1
,uberhaupt nicht interessant’ und 10 ,aulRerst interessant’ bedeutet, wie wirden Sie |hr
Interesse an Kryptowahrungen einschatzen?”

Interviewter: ,Eine 4.
Interviewer: ,Vielen Dank fur Ihre Antworten.”

Interviewter: ,Gern geschehen.”

Interview mit NB1207

Interviewer: ,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Ziel dieses Interviews ist
es, lhre Erfahrungen und Meinungen zum Thema Kryptowahrungen zu erfassen. Ich
mochte betonen, dass es sich hierbei um keine Anlageberatung handelt, sondern
ausschlief3lich um eine akademische Erhebung im Rahmen meiner Bachelorarbeit.
Bevor wir beginnen, mdchte ich Ihnen versichern, dass alle Informationen, die Sie im
Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich behandelt werden. Ihre Antworten
werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit Ihnen in Verbindung gebracht werden
konnen. Wir verwenden Codenamen und Nummern, um lhre Identitt zu schitzen. Um
die Genauigkeit der Daten zu gewahrleisten, mochten wir dieses Interview
aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient ausschliel3lich der Transkription, um
sicherzustellen, dass lIhre Antworten prazise erfasst werden. Nach der Transkription
wird die Aufnahme geléscht. Sind Sie damit einverstanden?”

Interviewter: ,Ja, bin ich.”

Interviewer: ,Gut, dann starten wir jetzt mit den Fragen.”

Nico Thamert 4BK-21-1



Transkripte der Interviews Anhang 2

Teil 1: Hintergrundinformationen

Interviewer: ,Was verstehen Sie unter Kryptowahrungen und welche Informationen
haben Sie dariber?*

Interviewter: ,Also Kryptowahrung ist fur mich eigentlich einfach ein Zahlungsmittel.
Ja, was jetzt vielleicht geplant ist, um Geld zu ersetzen, ist nicht wirklich, aber ich
denke, es gibt halt so viele verschiedene Anwendungsbereiche mittlerweile an
Kryptowahrung. Ich denke mal, Bitcoin ist mehr so ein Wertaufbewahrungsspeicher.
Ja, XRP oder diese ISO 223 irgendwie Coins, gehen schon eher in die Richtung
Zahlungsmittel oder VeChain, was jetzt in der Logistik viel eingesetzt wird fur die
Lieferketten. Ich denke, da ist schon ein sehr, sehr grol3es Spektrum, was jetzt aber
noch nicht so grof3e Anwendungen aktuell im Finanzbereich findet.”

Interviewer: ,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, kdnnen Sie
mir bitte spezifizieren, welche Produkte Sie genutzt haben und welche Erfahrungen
Sie dabei gemacht haben?“

Interviewter: ,Ich hatte mal einen Sparplan Uber Bitpanda, da gibt es so einen Index,
einmal nur Bitcoin und Ethereum und einmal alle Altcoins, glaube ich. Da hatte ich mal,
keine Ahnung, zwei, drei Monate im Sparplan, aber ansonsten halt, weil3 ich nicht, also
ich habe schon auch viel in Bitcoin so, aber wenn, dann habe ich dann nur getradet
mit Hebel. Ansonsten kaufe ich halt viel Spot nach, einfach in, ja, XRP, VeChain, das
muss ich jetzt einfach aufzahlen. Ja, es sind so die 10, 15 bekanntesten Altcoins, also
die man so kennt. Okay, eigentlich von allem was dabei.*

Teil 2: Persdnliche Investmentpraferenzen

Interviewer: ,Konnen Sie mir erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie bisher
verfolgt haben?“

Interviewter: ,Ja, also am Anfang, als ich neu so in den Markt oder allgemein Finanz
im Thema investieren war, habe ich einfach nur was reingesteckt und habe dann halt
gedacht, ich werde reich, aber jetzt mittlerweile, ja, also ich will jetzt nicht sagen, dass
ich Ahnung habe von dem Kryptomarkt, dass ich weil3, wann der oben ist und wann
der unten ist, aber jedes Mal, wie jetzt zum Beispiel, wenn Bitcoin, weil3 ich nicht, hat
ja letzte Woche noch 65.000 sogar gekostet, jetzt 55.000, da will ich halt nachkaufen,
einfach wenn es am Boden ist.”

Interviewer: ,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen
Anlageprodukten im Finanzbereich gegentber?”

Interviewter: ,Sehr offen. Also ich denke, besonders jetzt sowas wie Krypto, ist halt
noch nicht, weil es noch nicht bei der kompletten Masse angekommen ist, wie jetzt
Banken zum Beispiel, das ist halt noch eine Riesenchance, da viel Rendite zu
machen.”

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie in ein Finanzprodukt
investieren mochten oder nicht?”

Interviewter: ,Also ich gucke mir die Performance bis dahin an und dann, also ich
weil3 nicht, ich habe halt selber nur Sparplane in ETFs und Dividendenaktien und dann
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gucke ich, ich weil3 nicht, ob ich was investieren will oder nicht, wie halt der aktuelle
Stand ist, ob es eher am Boden ist maRig oder ob es jetzt, wenn es jetzt erst frischen
All-Time-High gab, dann macht es eigentlich fir mich personlich zumindest wenig
Sinn, da jetzt noch einzugehen, ja.”

Interviewer: ,Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen beschreiben?*

Interviewter: ,Sehr hoch, also ich hatte schon ein paar Totalverluste, wenn ich mit
Crypto-Hebel traden wollte, also weil ich das auch am Anfang als Investieren gesehen
habe, wenn ich da mit einem 10er-Hebel, weil3 nicht, 500 Dollar in die XRP gesteckt
habe, ja und dann halt dachte, na gut, das kann eigentlich gar nicht schief gehen, aber
ja, weild nicht, ob ich jetzt auch schon viel Erfahrung habe, aber ich denke mal, dass
ich da schon sehr risikobereit bin, weil ich jetzt auch nicht so viel Kapital habe, was ich
verlieren konnte, dass ich halt eher, wei3 nicht, dass ich eher die Chance sehe,
vielleicht aus 1.000 Dollar 10.000 zu machen, das spricht mich eher an, als es mich
abschreckt, die 1.000 zu verlieren, so rum denke ich eher.”

Teil 3: Meinungen zu Kryptow&hrungen

Interviewer: ,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen wie Aktien oder Anleihen wahr?“

Interviewter: ,Auf jeden Fall viel volatiler und es spricht halt nicht so diese
Mainstream-Medien, sprechen da halt nicht druber. Also klar, die Aktionar-TV
schneidet immer mal Bitcoin an, aber eigentlich auch nur, wenn irgendwas Verrlicktes
passiert. Aber du siehst jetzt eigentlich selten, sag ich jetzt mal, wie ein Handelsblatt
oder weil3 nicht, in der Tagesschau, wenn irgendein Unternehmen siehst du ja auch
manchmal, irgendwas, wenn jetzt mit Nvidia als das so abgegangen ist, da siehst du
halt jetzt Gber Krypto noch gar nicht und wenn dann nur tber Bitcoin. Deswegen denke
ich, ist das eher fur Leute, die sich auch dahinter hangen, in denen es auch wirklich
interessiert, die Technologie dahinter, zum Teil verstehen, aber auch den Nutzen drin
sehen. Und dann eigentlich macht es auch Sinn, da rein zu investieren.*

Interviewer: ,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es
um das Thema Kryptowahrungen geht?*

Interviewter: ,Also die Bedenken, also ich ware halt vollig fein damit, wenn das jetzt
auch einfach nochmal, also Bitcoin wurde ja schon von China irgendwie mal gebannt
und verboten, wenn das jetzt auf der ganzen Welt so ist, kann halt sein, dann ist es
halt so, dann ist halt mein ganzes Geld weg, aber also Erwartungen habe ich eigentlich
schon tatsachlich, dass es halt mal, weil3 nicht, dass ich zumindest alles nochmal auf
ein neues Allzeithoch geht und dadurch halt mein ganzes Portfolio eigentlich, dass ich
von 10 fach wurde.”

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Interviewer: ,Haben Sie schon einmal vom UniThemen Blockchain Fond gehort?
Wenn ja, was wissen Sie daruber?“

Interviewter: ,Und dann habe ich mich mal damit befasst, dass da aber halt nur Aktien
drin sind, aber halt keine wirklichen Kryptowahrungen dahinter gelegt. Zum kleinen
Teil, ich glaube nicht mal 5%. Aber auch mal richtig mit Spot. BlackRock bietet ja jetzt
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auch Fidelity und Vanguard, die bieten ja alle mittlerweile richtige Spot-ETFs an. Da
ist ja jetzt auch irgendwie ein Raum, dass es bald ETFs noch gibt, aber ich denke, das
ist dieser UniThemen Blockchain ist namlich mal der erste Schritt so in die Richtung,
dass es auch im deutschen Bankenwesen ankommt. Ich denke mal in Amerika kann
ich mir vorstellen, dass es viel mehr Thema ist, aber ich finde es auf der anderen Seite
auch nicht gut, dass jetzt die Bitcoin-ETFs, weil die machen ja eigentlich gerade den
Preis aus, denke ich, weil dadurch halt das meiste Geld reinkommt. Also auf der einen
Seite ist es gut, weil ganz ganz viel Kapital reinkommt, aber auf der anderen Seite ist
es dann halt auch wieder schlecht, weil dann so wie bei eigentlich fast allen Aktien so
der Preis von nur 4, 5 Banken oder Vermégensverwaltern wie BlackRock bestimmt
werden kann.*

Interviewer: ,Okay. Was waren die Hauptgrunde dafur, dass Sie bisher noch nicht in
den Fonds investiert sind?*

Interviewter: ,Keine Information tber diesen Fonds.*

Interviewer: ,Wie schatzen Sie die Chancen bei einer Investition in den UniThemen
Blockchain-Fonds ein?*

Interviewter: ,Ja, gut, sage ich mal, weil das ganze Blockchain-Thema, denke ich,
sehr, sehr viel Potenzial hat, aber dennoch denke ich, wenn man halt einfach direkt in
Krypto investiert, hat man es erstens in der eigenen Hand und zweitens ist da halt viel
mehr Potenzial, aber auch viel mehr Risiko naturlich dahinter.”

Interviewer: ,Auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 1 ,iberhaupt nicht interessant' und
10 ,aulerst interessant’ bedeutet, wie wirden Sie lhr Interesse an Kryptowahrungen
einschatzen?“

Interviewter: ,9.”

Interview mit BT0407

Interviewer: ,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Ziel dieses Interviews ist
es, lhre Erfahrungen und Meinungen zum Thema Kryptowéhrungen zu erfassen. Ich
mochte betonen, dass es sich hierbei um keine Anlageberatung handelt, sondern
ausschlief3lich um eine akademische Erhebung im Rahmen meiner Bachelorarbeit.
Bevor wir beginnen, mdchte ich Ihnen versichern, dass alle Informationen, die Sie im
Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich behandelt werden. Ihre Antworten
werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit Ihnen in Verbindung gebracht werden
konnen. Wir verwenden Codenamen und Nummern, um lhre Identitat zu schitzen. Um
die Genauigkeit der Daten zu gewahrleisten, mochten wir dieses Interview
aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient ausschliel3lich der Transkription, um
sicherzustellen, dass lIhre Antworten prazise erfasst werden. Nach der Transkription
wird die Aufnahme geléscht. Sind Sie damit einverstanden?”

Interviewter: ,Ja, bin ich.”
Interviewer: ,Gut, dann starten wir jetzt mit den Fragen.®

Teil 1: Hintergrundinformationen
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Interviewer: ,Was verstehen Sie unter Kryptowahrungen und welche Informationen
haben Sie dariber?*

Interviewter: ,Kryptowahrungen sind flir mich so eine Art digitales Zahlungsmittel.
Generell ist die Blockchain-Technologie ja auch weit ausgebreitet, was
Kryptowahrungen  angeht. Es gibt ja einen  Grol3teil vielseitiger
Anwendungsmoglichkeiten, jetzt auch abwarts vom Zahlungsverkehr.*

Interviewer: ,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, kdnnen Sie
bitte spezifizieren, welche Produkte Sie genutzt haben und welche Erfahrungen Sie
dabei gemacht haben?*

Interviewter: ,Ich habe bis jetzt grofitenteils in Ethereum investiert und verschiedene
Altcoins, XRP, VeChain, habe mich aber auch an Hebelprodukten versucht mit
mafigem Erfolg, habe das dann auch sein lassen aus berechtigten Grinden, aber
ansonsten stehe ich denen ganz offen gegenuber.”

Teil 2: Personliche Investmentpraferenzen

Interviewer: ,Konnen Sie mir erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie bisher
verfolgt haben?“

Interviewter: ,Bisher habe ich versucht, immer Aktien, Kryptowahrungen zu
investieren, wovon ich ausgehe, dass sie halt in einem kurzen bzw. mittleren Zeitraum
nach oben gehen, also meistens unterbewertete Aktien, wo der Fair Value 20, 30, 40,
50 Prozent Uber dem jetzigen Wert steht und habe daran versucht, Investitionen
vorzunehmen.”

Interviewer: ,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen
Anlageprodukten im Finanzbereich gegentber?*

Interviewter: ,Sehr offen. Selber bin ich ein groRer Freund auch von der Ki, also von
der kunstlichen Intelligenz, die jetzt viele Sachen in unserem Leben vereinfacht. Auch
sowas wie eine Amazon Echo oder so, mit der man sprechen kann, vereinfacht halt
einfach die Lebensweise. Und auch im Finanzbereich bin ich da relativ offen, neuen
auch Fintechs gegenuber, jetzt Trade Republic oder so als Konkurrenz fur die Bank.*

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie in ein Finanzprodukt
investieren mochten oder nicht?*

Interviewter: ,GroRtenteils hangt es eigentlich vom Preis ab. Also finde ich den Preis
gerade fur angemessen, ist er gunstig fir die Aktie, flr die Kryptowéhrung oder glaube
ich eher, dass die Aktie, die Kryptowahrung vielleicht schon zu hoch im Kurs steht oder
dass die Anzeichen eigentlich schlecht stehen fur die Aktie oder fiir die Kryptowahrung
und ich deswegen nicht daran investiere. Also grof3tenteils ist es eigentlich der Preis,
der es ausmacht.”

Interviewer: ,Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen beschreiben?*
Interviewter: ,Sehr hoch, also ich hatte schon ein paar Totalverluste, wenn ich mit

Crypto-Hebel traden wollte, also weil ich das auch am Anfang als Investieren gesehen
habe, wenn ich da mit einem 10er-Hebel, weil3 nicht, 500 Dollar in die Bitcoin gesteckt
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habe, ja und dann halt dachte, na gut, das kann eigentlich gar nicht schief gehen, aber
ja, weifd nicht, ob ich jetzt auch schon viel Erfahrung habe, aber ich denke mal, dass
ich da schon sehr risikobereit bin, weil ich jetzt auch nicht so viel Kapital habe, was ich
verlieren konnte, dass ich halt eher, weil3 nicht, dass ich eher die Chance sehe,
vielleicht aus 1.000 Dollar 10.000 zu machen, das spricht mich eher an, als es mich
abschreckt, die 1.000 zu verlieren, so rum denke ich eher.”

Teil 3: Meinungen zu Kryptowahrungen

Interviewer: ,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen wie Aktien oder Anleihen wahr?“

Interviewter: ,Kryptowahrungen sehe ich ahnlich wie Aktien, weil prinzipiell fast
dasselbe Risiko besteht. Fiur Aktien gibt es auch das Totalverlustrisiko, wenn das
Unternehmen pleite geht. Das gibt es bei Kryptowahrungen auch, auch wenn es bei
Kryptowahrungen naturlich volatiler ist als bei Aktien, das ist ganz klar. Aber ich sehe
es trotzdem als eine Art zusatzliche Diversifikationsmaoglichkeit im Portfolio.”

Interviewer: ,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es
um das Thema Kryptowahrungen geht?“

Interviewter: ,Bedenken ja, wegen der Regulierung. Bis jetzt gibt es noch keine
richtige EU-Verordnung, die das in irgendeiner Form eingrenzt, einstellt. Und die
Nutzbarkeit, dass viele Banken sich immer noch querstellen, damit zu arbeiten und
auch viele Finanzinstitutionen sich noch gegen Kryptowahrungen sperren.*

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Interviewer: ,Haben Sie schon einmal vom Unitem-Blockchain-Fonds gehort? Wenn
ja, was wissen Sie daruber?“

Interviewter: ,Ja, habe ich schon mal davon gehdrt, ist ein Fonds von Union
Investments, der aufgelegt wurde Anfang des Jahres. Groéf3tenteils ist er aber nur in
Aktien investiert und ein kleiner Teil ist wirklich in Bitcoin.*

Interviewer: ,Sind Sie selbst schon in dem Fonds investiert?”
Interviewter: ,Nein.”

Interviewer: ,Was sind die Hauptgrinde dafir, dass Sie bisher nicht in den
UniThemen Blockchain Fonds investiert haben?*

Interviewter: ,GroRtenteils einmal, weil er bei der Union Investment ist und dadurch
Ausgabeaufschlag, laufende Kosten anfallen und man durch den UniThemen-
Blockchain auch nicht so richtig nachvollziehen kann, in was man investiert. Es ist nicht
100% in Bitcoin, das heif3t, ich kann nicht den Bitcoin-Kurs daneben legen und sagen,
okay, so verlauft mein Kurs, sondern es ist eher Aktien, die abhangig sind von Bitcoin.
Ich schatze mal, Coinbase wird drin sein, MicroStrategy, so kinstliche
Intelligenzprodukte, die halt abh&angig von Bitcoin sind, aber halt nicht der Bitcoin.*

Interviewer: ,Und wie schatzen Sie das Risiko bei einer Investition in den UniThemen
Blockchain Fonds ein?*

Nico Thamert 4BK-21-1



Transkripte der Interviews Anhang 2

Interviewter: ,Relativ mafig, da es ja trotzdem noch breit gestreut ist. Es ist nicht nur
Bitcoin, es sind viele Aktien, es gibt Anleihen, Rohstoffe, die drin sind. Ja, von der
Warte aus ist das Risiko meiner Meinung nach mafig. Aber da alle Werte, die drin
sind, mit dem Bitcoin korrelieren, also das Risiko ist schon da, aber es ist nicht so
schlimm, wie wenn man alleine in Bitcoin investiert.”

Interviewer: ,Und wie schatzen Sie die Chancen ein?*

Interviewter: ,Die Chancen schatze ich relativ gut ein, da, wie gesagt, die Aktien an
Bitcoin davon abhéngen, aber halt immer noch die Rendite in beschranktem Mal3e,
da, wie gesagt, nicht in Kryptowahrungen an sich investiert wird, sondern immer nur in
Ablegerprodukte oder Aktien, die halt mit dem Bitcoin zusammenhangen.”

Interviewer: ,Okay, letzte Frage von der Skala von 1 bis 10, wobei 1 ,iberhaupt nicht
interessant' und 10 ,aulerst interessant’ bedeutet. Wie wirden Sie lhr Interesse an
Kryptowahrungen einschatzen?”

Interviewter: ,Eine 8.°

Interview mit JLO807

Interviewer: ,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Ziel dieses Interviews ist
es, lhre Erfahrungen und Meinungen zum Thema Kryptowé&hrungen zu erfassen. Ich
mdochte betonen, dass es sich hierbei um keine Anlageberatung handelt, sondern
ausschlie3lich um eine akademische Erhebung im Rahmen meiner Bachelorarbeit.
Bevor wir beginnen, mdchte ich Ihnen versichern, dass alle Informationen, die Sie im
Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich behandelt werden. lhre Antworten
werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit Ihnen in Verbindung gebracht werden
kénnen. Wir verwenden Codenamen und Nummern, um lhre Identitat zu schitzen. Um
die Genauigkeit der Daten zu gewahrleisten, mochten wir dieses Interview
aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient ausschlieRBlich der Transkription, um
sicherzustellen, dass lhre Antworten prazise erfasst werden. Nach der Transkription
wird die Aufnahme gel6scht. Sind Sie damit einverstanden?”

Interviewter: ,Ja, bin ich.”
Interviewer: ,Gut, dann starten wir jetzt mit den Fragen.®
Teil 1: Hintergrundinformationen

Interviewer: ,Was verstehen Sie unter Kryptowahrung und welche Informationen
haben Sie dartber?*

Interviewter: ,Unter Kryptowahrung verstehe ich nach meinem Kenntnisstand digitale
Wahrung, die Uber den digitalen Weg generiert wird. Ansonsten wirde ich meinen
Kenntnisstand dazu, also Erfahrungen, so seit, das erste Mal bin ich darauf irgendwie
vor 15 Jahren, oder so hat namlich mal ein Kumpel darauf angesprochen, der gesagt
hat, ey Bitcoin, da kann man ja hier irgendwie Wahrung schirfen und irgendwann mal
viel Geld mitverdienen. Unter dem heutigen Aspekt hatte man sagen muissen, hatte
man frihzeitig einsteigen sollen, hatte man viel Geld verdient, aber selbst aktiv
Erfahrungen gesammelt wiirde ich meinen seit 3-4 Jahren.”
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Interviewer: ,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, kdnnen Sie
mir bitte spezifizieren, welche Produkte Sie genutzt haben und welche Erfahrungen
Sie dabei gemacht haben?“

Interviewter: ,Ja, ich habe in Kryptowahrungen investiert Uber die Plattform Bitpanda,
bin in Bitcoin direkt und in den Indizien der funf Kryptowahrungen beinhaltet. Wobei
ich Ihnen da jetzt gar nicht sagen konnte, welche funf das sind im Einzelnen.”

Interviewer: ,Welche Erfahrungen haben Sie dabei gemacht?“

Interviewter: ,Tatsachlich negative Erfahrungen. Zum Probieren mal 2.000 Euro
eingezahlt. Aktueller Stand, ich glaube, 400 Euro Ruckkaufswert. Wobei es da einfach
bei mir so der Aspekt war, ich wirde es mal probieren. Wenn auch so andere mal
fragen, was ist denn das, wie funktioniert denn das, um einen eigenen Erfahrungsstand
zu haben. Weil ich bin der Meinung, Krypto ist ein sehr komplexes Thema. Nicht jeder,
der da investiert, versteht es auch, was das genau ist. Weil es da ja auch sehr viele
diverse, verschiedene Kryptowahrungen gibt.”

Teil 2: Persdnliche Investmentpraferenzen

Interviewer: ,Kénnen Sie mir bitte erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie
bisher verfolgt haben?“

Interviewter: ,Tatsachlich auf Langfristigkeit abgestellt. Das heil3t, ich bin jetzt Anfang
30 oder Mitte 30, spare so Richtung Altersvorsorge hin, eher in den
Aktienfondsbereich, auch mal einzelne Aktien gehabt. Wobei ich so diese Strategie
verfolge, Menschen, die es tagtaglich machen, die Zeit dafiir haben, machen es besser
als ich selber, der vielleicht gar nicht die Zeit dafiir jeden Tag auch hat und die Lust,
sich mit diesen Themen zu beschaftigen. Da heit es gerade die
Fondsanlagegesellschaften, die das Fondsmanagement aktiv verwalten.*

Interviewer: ,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen
Anlageprodukten im Finanzbereich gegentber?”

Interviewter: ,Dem stehe ich sehr offen gegenuber, gerade aufgrund der
Digitalisierung. Das ist ein sehr, sehr schnelllebiges Konzept oder allgemein alles sehr
schnelllebig. Man muss da gegenuber neuen Sachen offen sein. Gerade das Thema
Digitalisierung, wir erleben es bei uns im Bereich an der Arbeit, dass vieles jetzt anders
l&uft als vielleicht vor 15 Jahren noch.

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie in ein Finanzprodukt
investieren mdchten oder nicht?*

Interviewter: ,Nach dem Bauchgefluhl. Also verstehe ich das Produkt? Sagt mir das
Produkt zu? Verstehe ich das Risiko? Was ich auf keinen Fall mochte, in irgendwas
investiert sein, was ich nicht verstehe, was ich nicht nachvollziehen kann. Also das
Thema Transparenz ist da fur mich wichtig. Thema Kosten steht da eher im
Hintergrund. Also ob da jetzt ein Fonds kostet oder nicht oder eine Aktie oder eine ETF
oder eine Kryptowdhrung, das ist eher nebensachlich, weil ich das auf das Thema
Langfristigkeit abstelle und da so einfach so der Nutzenfaktor, also was kommt unter
den Strichen langfristig fur mich raus? Aber auch immer so unter dem Aspekt, dass
ich mich schwer mit Anlagen, die nicht flexibel sind, also wo ich in was investiert bin,
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wo ich keinen Einfluss drauf habe, es nicht nochmal a&ndern kann. Das ist nicht so das,
was mir gefallt.”

Interviewer: ,Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen beschreiben?*
Interviewter: ,Risikobereit”
Teil 3: Meinungen zu Kryptowahrungen

Interviewer: ,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen wie Aktien oder Anleihen wahr?“

Interviewter: ,Deutlich volatiler, also dass sie deutlich mehr schwanken als eine
klassische Standardwertaktie auch oder auch in Fonds oder &hnliche Anlagen und wie
schon gesagt, deutlich komplexer. Also man muss schon verstehen, wie funktioniert
das, was sind auch uberhaupt die verschiedenen Hintergrinde, warum es
verschiedene Kryptowdhrungen gibt, was macht ja die einzelne Kryptowéahrung,
warum gibt es die. Das ist meines, nach meinem Kenntnisstand so in einer breiten
Masse nicht gegeben, also da ist glaube ich viel was blind investiert wird irgendwie,
weil gehort wird, da kann ich viel Geld mit verdienen, aber ansonsten ist das Thema
Transparenz da fur mich sehr wichtig.”

Interviewer: ,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es
um das Thema Kryptowahrungen geht?*

Interviewter: ,Bedenken, das Thema staatliche Regulierung, dass irgendwann mal ein
Staat eingreift und sagt, wir verbieten eine Kryptowdhrung und dann quasi so ein Wert
komplett ins Bodenlose stirzt oder eine Wahrung oder quasi komplett der Handel
ausgesetzt wird, ein Totalverlust. Also das gerade so ein Bereich vielleicht wie China,
die dann durchaus auch sagen, wir verbieten da was, die dann sehr konsequent gegen
solche Sachen vorgehen. Ansonsten ist es mein Bedenken, diese Vielzahl der
Wahrungen, dass irgendwann jemand den Uberblick schon so verliert, dass wenn es
zu viel gibt und sich dann keine Wahrung mehr klassisch durchsetzen wird, weil ich
glaube Bitcoin ist jedem ein Begriff, aber so sind es die anderen Wahrungen schon,
wo viele sagen, habe ich mal gehort, aber keine Ahnung was es ist, dass wenn es zu
viel gibt, sich diese Wahrung nicht durchsetzen konnte als die digitale Wahrung.”

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Interviewer: ,Haben Sie schon einmal vom UniThemen Blockchain Fonds gehort?
Wenn ja, was wissen Sie daruber?“

Interviewter: ,Ja, dass das ein Fonds der Union Investment ist, der nicht das Thema
direkt abbildet, also Investitionen in Kryptowdhrungen, sondern eher so dieses
Ausnahmen in Unternehmen, die jetzt das untersttitzen, Mining und so weiter. Oder
auch das Thema Prozesse oder Hardware-Technik.”

Interviewer: ,Sind Sie selbst schon in den Fonds investiert?*

Interviewter: ,Nein.”
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Interviewer: ,Was sind die Hauptgrunde dafir, dass Sie bisher noch nicht in den
UniThemen Blockchain Fonds investiert haben?*

Interviewter: ,Tatsachlich noch nicht weiter damit beschaftigt. Man hat dazu mal was
gehort, aber sich noch nicht detailliert damit beschaftigt und so gerade unter dem oben
genannten Aspekt das Thema, was passiert, wenn so eine Kryptowahrung tatséchlich
ganz verboten wird. Wer sagt das fur einen Einfluss auf den Fonds? Das Thema
Verlustrisiko.”

Interviewer: ,Wie schatzen Sie das Risiko bei einer Investition in den UniThemen
Blockchain Fonds ein?*

Interviewter: ,Ja, dass ich halt mein investiertes Kapital nicht den Totalverlust, also
die Werte, die dahinterstehen, ich hatte mir das schon mal so auch angeguckt, was
sind es fir Werte, dass jetzt Nvidia oder so, gehe ich nicht von aus, dass es einen
Totalverlust geben kénnte, aber halt durchaus auch mal 50, 60 Prozent Verlust auch
entsprechend haben konnte.”

Interviewer: ,Wie schatzen Sie die Chancen bei einer Investition im UniThemen
Blockchain Fonds ein?*

Interviewter: ,Wenn das Thema Digitalisierung so weitergeht und natirlich da
Interesse von anderen Anlegern da ist, sehe ich da schon ein sehr hohes Potenzial.
Unter solchen Aspekten wirde ich aber halt eine Investition eher mit kleinen Beitragen
als sinnvoll erachten.”

Interviewer: ,Auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 1 Uberhaupt nicht interessant und
10 auRerst interessant bedeutet, wie wirden Sie lhr Interesse an Kryptowahrungen
allgemein beschreiben?”

Interviewter: ,Eine 7.°

Interview mit KP0907

Interviewer: ,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Ziel dieses Interviews ist
es, lhre Erfahrungen und Meinungen zum Thema Kryptowdhrungen zu erfassen. Ich
mochte betonen, dass es sich hierbei um keine Anlageberatung handelt, sondern
ausschlie3lich um eine akademische Erhebung im Rahmen meiner Bachelorarbeit.
Bevor wir beginnen, mdchte ich Ihnen versichern, dass alle Informationen, die Sie im
Rahmen dieses Interviews teilen, streng vertraulich behandelt werden. lhre Antworten
werden anonymisiert, sodass sie nicht direkt mit Ihnen in Verbindung gebracht werden
kénnen. Wir verwenden Codenamen und Nummern, um lhre Identitt zu schiitzen. Um
die Genauigkeit der Daten zu gewadhrleisten, mochten wir dieses Interview
aufzeichnen. Die Aufzeichnung dient ausschlieBlich der Transkription, um
sicherzustellen, dass lhre Antworten prazise erfasst werden. Nach der Transkription
wird die Aufnahme geldscht. Sind Sie damit einverstanden?”

Interviewter: ,Ja, bin ich.”
Interviewer: ,Gut, dann starten wir jetzt mit den Fragen.”

Teil 1: Hintergrundinformationen
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Interviewer: ,Was verstehen Sie unter Kryptowahrung und welche Informationen
haben Sie daruber?*

Interviewter: ,Unter Kryptowahrung verstehe ich prinzipiell eine digitale
Zahlungswahrung, mit der man dann halt digital online was bezahlen kann. Genau, die
sind dann kryptisch abgespeichert. Und prinzipiell gibt es in Bitcoin und neben dem
Bitcoin noch verschiedene Altcoins. Und Altcoin steht ja fur alternative Coins, also der
Bitcoin war die erste Kryptowahrung und alles andere waren ja dann die
Folgewahrungen.”

Interviewer: ,Haben Sie bereits in Kryptowahrungen investiert? Falls ja, kdnnen Sie
bitte spezifizieren, welche Produkte Sie genutzt haben und welche Erfahrungen Sie
dabei gemacht haben.”

Interviewter: ,Ja, ich habe mir damals ganz am Anfang bei Bitpanda so meine ersten
Kryptowahrungen gekauft. Die sind am ersten Tag durch die Decke gegangen und da
dachte ich mir, da gehe ich rein. Ja, und spater dann halt mehr Kryptowahrungen. Und
ja, ich habe da jetzt hier ein, zwei Wallets rumliegen bei Coinbase oder bei Binance.
Und da habe ich hier meine Anteiligen Bitcoins und mein Ethereum. Ein Ethereum
habe ich da liegen und noch so ein paar kleinere Altcoins. Ja, und bis jetzt am Anfang
immer schlechte Erfahrungen, weil man sich halt noch nicht damit auskannte. Aber
wenn man dann teilweise weil3, dass das eher langfristiger, Investment gedacht ist,
dann schon bessere Erfahrungen. Sagen wir es mal so, jetzt stehe ich im Positiven.”

Teil 2: Persdnliche Investmentpraferenzen

Interviewer: ,Kénnen Sie mir bitte erzahlen, welche Arten von Anlagestrategien Sie
bisher verfolgt haben?“

Interviewter: ,GroRe Anlagestrategien habe ich jetzt nicht verfolgt. Ich habe mir
meistens das Risikoverhaltnis angeguckt. Wie steht der Kurs gerade? Lohnt sich da
jetzt der Einstieg oder sollte ich vielleicht besser noch abwarten? Und daran habe ich
das dann halt abgemacht, ob ich in eine Aktie oder in eine Kryptowahrung investiere.”

Interviewer: ,Wie offen stehen Sie neuen Technologien und innovativen
Anlageprodukten im Finanzbereich gegentber?”

Interviewter: ,Prinzipiell kann man ja sagen, sehr offen. Also egal, was es jetzt ist.
Neue Technologien, auch was mit kinstlicher Intelligenz angeht. Ja, Robo-Advisory
oder neue Anlageprodukte, die halt auf diese neuen Technologien im Finanzbereich
abspielen. Ja, sehr offen. Wirde ich sagen, sehr offen gegenuber.*

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheiden Sie, ob Sie in ein Finanzprodukt
investieren mdchten oder nicht?“

Interviewter: ,Ja, meistens eher gucke ich auf die Rendite. Also Risiko ist mir meistens
egal und Liquiditat bei solchen Aktionen eigentlich auch. Ich glaube, die Rendite steht
bei mir im Vordergrund.®

Interviewer: ,Wie wirden Sie lhre Risikobereitschaft bei Investitionen beschreiben?”
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Interviewter: ,Ich wirde ja mal sagen, da ich auch in Kryptow&hrungen und auch
teilweise in Hebelprodukten investiere, wiirde ich sagen, schon sehr risikobereit bis
spekulativ.”

Interviewer: ,Wie nehmen Sie Kryptowahrungen im Vergleich zu traditionellen
Anlageformen wie Aktien oder Anleihen wahr?“

Interviewter: ,Ja, ich sage jetzt mal so, dass prinzipiell, dass das ja schon ein grolder
Unterschied ist, weil Aktien und Anleihen sind ja an der Bérse handelbar und
Kryptowahrungen ja eher auch auf Online-Plattformen. Also es gibt ja keine richtige
Bdrse daflr. Also wirde ich jetzt mal sagen, und bei Aktien und Anleihen ist es halt
einfach viel sicherer, da steht ein Unternehmen dahinter, bei Kryptowéhrungen kann
auch jemand im Keller erfunden haben und ja, dadurch reich werden. Da ist ja nicht so
viel dahinter. Aul3er jetzt bei grol3eren Projekten, wo eine riesige Mannschaft, vielleicht
auch ein eigenes Unternehmen dahinter steht. Aber prinzipiell sind Kryptowahrungen
viel volatiler als die genannten Anlageklassen.”

Teil 3: Meinungen zu Kryptowahrungen

Interviewer: ,Gibt es spezielle Bedenken oder Erwartungen, die Sie haben, wenn es
um das Thema Kryptowahrungen geht?*

Interviewter: ,Ja, Bedenken jetzt nicht. Es kommt halt immer darauf an, wie die
Regierungen der Welt oder die EZB sich dazu aul3ert. Und die gibt ja halt dann den
Ton an, wie Kryptowahrungen bewertet werden. Werden die jetzt wie Aktien gesehen
oder wie Gold weiterhin? So steuerliche Bedenken habe ich da, also was da auf
Kryptowahrungen noch zukommen kann. Und auch fur Verbote von jetzt einer SEC
oder sowas dahnlichem. Ja, und Erwartungen. Ich habe erwartet, dass
Kryptowahrungen ahnlich wie die Klnstliche Intelligenz so die Zukunft pragen wird.“

Teil 4: Spezifische Fragen zum UniThemen Blockchain Fond

Interviewer: ,Haben Sie schon einmal vom UniThemen Blockchain Fonds gehort?
Wenn ja, was wissen Sie daruber?“

Interviewter: ,Ja, der UniThemen Blockchain, das ist ein Fonds von Union Investment.
Ja, der investiert grof3tenteils in Anlageklassen jetzt wie Aktien oder so. Also es ist kein
reiner Kryptowahrungsfonds. Ja, das weil} ich dartber.*

Interviewer: ,Sind Sie selbst schon in den UniThemen Blockchain Fonds investiert?*

Interviewter: ,Ja, ich bin tatsachlich, ich bin investiert in den Fonds. Also ich halte da
Anteile. Und zwar wurde ich damals, bei Union Investment wollte ich eigentlich was
raussuchen fur meine bisherigen Fonds. Und dann bin ich dann irgendwie auf den
gestolpert, als ich da im Internet rausgesucht habe. Und da habe ich jetzt einen
Sparplan von 50 Euro laufen.”

Interviewer: ,Welche Griinde kdnnte es gegen eine Investition in den UniThemen
Blockchain geben?*

Interviewter: ,Ja, da ich ja investiert bin, finde ich jetzt gerade keine Grinde.*
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Interviewer: ,Wie schatzen Sie das Risiko bei einer Investition in den UniThemen
Blockchain Fonds ein?“

Interviewter: ,Ja, ich wirde mal sagen, dass das Risiko moderat ist, da sowieso nur
grotenteils Aktien investiert sind und die ja auch breit aufgestellt sind. Also ich
investiere ja nicht nur in eine einzelne Asset-Klasse oder in eine einzelne Aktie.”

Interviewer: ,Wie schatzen Sie die Chancen bei einer Investition in den UniThemen
Blockchain Fonds ein?*

Interviewter: ,Ja, also ich gehe mal von einer Uberdurchschnittlichen Rendite aus.
Oder ich hoffe auf eine Uberdurchschnittliche Rendite, weil diese Aktien ja auch
irgendwas mit dem Bitcoin an sich zu tun haben und mit Kryptowahrungen. Und daher
sehe ich die Zukunft und deswegen gehe ich da von einer groReren Rendite aus.”

Interviewer: ,Auf einer Skala von 1 bis 10, wobei 1 Uberhaupt nicht interessant und
10 auRerst interessant bedeutet, wie wirden Sie lhr Interesse an Kryptowéhrungen
beschreiben?”

Interviewter: ,Ja, ich sage jetzt mal eine 9.”

Interview mit Anlagespezialist einer Genossenschaftsbank
Markt- und Kundenanalyse

Interviewer: ,Welche Trends und Entwicklungen im Markt fur Kryptowahrungen
beobachten Sie derzeit, die fur unsere Bank relevant sein konnten?“

Interviewter: ,FiUr unsere Bank selber, fir unsere Eigenanlagen sehe ich da im
Moment noch keine Notwendigkeit, sich da intensiver mit zu beschéftigen. Die darunter
liegende Blockchain-Technologie kdnnte sicherlich perspektivisch ein Thema sein,
aber wir konzentrieren uns daher auf das, was der Verbund Federfuhrung BVR da
letztendlich unternimmt. Wir machen da mit Sicherheit nichts Eigenes und im Moment
ist es auch so, zumindest was ich so als Rickmeldung von den Beratern diesbeziglich
bekommen habe, eher reduzierte Nachfrage von Kunden zu den Planen. Weil ich nicht
mal an die Kunden, die dafur in Frage kommen, informieren sich selber im Netz.
Machen da die Geschéfte auch ohne uns. Wir haben den einen oder anderen Kunden,
wo wir quasi das Thema Kryptowahrung Uber Zertifikate, die als Underlying
gegebenenfalls Bitcoin etc. haben, im Depot. Aber dann ausschliel3lich auf
Kundenwunsch. Wir beraten darauf gar nicht.”

Interviewer: ,Wie schatzen Sie das Interesse und die Nachfrage unserer privaten
Kunden nach Kryptowdhrungsinvestitionen ein? Gibt es bestimmte Kundengruppen,
die besonders interessiert sind?”
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Interviewter: ,Kundengruppen, ich will es jetzt vom Alter her nicht einschranken, also
ich persdnlich habe da immer wieder mal eine Anfrage, sagen wir mal von 20-Jahrigen
bis hin zu 70-Jahrigen, die teilweise Uber dubiose Mails da angezapft werden, mit der
Mdoglichkeit da zu investieren und schnell reich zu werden, also das konzentriert sich
eher so im Moment, dass das so umlauft, also Fake-Kram, wenn man dann die Seiten
da reingibt, die die Kunden einbenennen, dann regelmaiig Warnungen von der BaFin
diesbeziiglich drauf3en, aber ich selbst habe da jetzt nicht gut, da ich nattrlich auch
nicht im Kundenverkehr bin, das bekommt man auch nicht so genau mit, aber das,
was bei mir ankommt, ist das eher zurtckhaltend.”

,ES war sicherlich mal starker, so am Anfang auch, aber auch wo inshesondere Bitcoin
so ein bisschen durch die Decke gegangen war, aber im Moment denke ich mal, ist es
eher ruhig, vielleicht auch bedingt, dass ich jetzt nochmal wieder auch Zins bekomme,
damals war negativ Zinsen, da hat sich der ein oder andere Kunde schon alternativ
umgeguckt und das Thema Gold oder auch Krypto mal in Erwagung gezogen, da
kommen auch beispielsweise die 1, 2, 3, 10 Kunden her, die da uber ein Zertifikat etc.
was im Depot haben, weil die jetzt dieser geschlossenen ETFs in den USA, die sind ja
in Deutschland bzw. in Europa nicht zugelassen.*

Allgemeine Einstellung zu Kryptowahrungen

Interviewer: ,Wie bewertet Ihre Bank generell das Potenzial von Kryptowahrungen als
Teil der Anlagestrategien fir private Kunden?*

Interviewter: ,Perspektivisch kdnnte ich mir durchaus vorstellen, dass da ein gewisser
prozentiger Anteil im niedrigen einstelligen Bereich mal ein Thema werden kénnte fir
den einen oder anderen Kunden, wenn es verninftige Produkte gibt. Was manchmal
so dagegen spricht, alle Vierteljahre kommt eine Meldung Uber einen Picker, dass
wieder irgendwelche tausenden von Bitcoins etc. geklaut wurden oder gehackt wurden
oder sonst irgendwie was. Aber sicherlich wird das auch von den Systemen ja immer
sicherer werden. Perspektivisch konnte ich mir vorstellen, dass da ein bisschen mehr
geht, aber das wird tGberschaubar bleiben, meiner Meinung nach.”

Kriterien fur die Aufnahme neuer Anlageklassen

Interviewer: ,Nach welchen Kriterien entscheidet die Bank, ob neue Anlageklassen
wie Kryptowahrungen in die Anlagestrategie fur private Kunden aufgenommen
werden?”

Interviewter: ,Bei uns ist es relativ einfach. Wir haben einen Anlageausschuss und
wir haben einen Grundsatzbeschluss im Anlageausschuss. Wir orientieren uns an den
Hausmeinungsprodukten, Verbundhausmeinung. Und in der Verbundhausmeinung ist
das Thema Krypto nicht mit prasent. So, Hintergrund, wenn ich Produkte aufnehme,
brauche ich verninftigen Research, und bestimmte Dokumente, Produktinformation,
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Basisinformation. Informationsblatter etc. habe ich hier nicht. Schlief3t sich schon mal
ein Vertrieb aus, ist quasi verboten. Ohne Basisinformationsblatt kann ich nichts
machen. Das heil3t, bei uns fir samtliche Produkte, egal ob das Krypto, Wertpapiere
etc. sind, gibt es den Anlageausschuss und der entscheidet nach
Verbundhausmeinung von der DZ-Bank, beziehungsweise, Verbundhausmeinung
Union Investment. Beziehungsweise ist hierbei der BVR Richtungsgebend. Und die
Produkte, die da sind, sind nicht verboten. Wenn wir drauf sind, trifft der
Anlageausschuss eine Entscheidung, welche davon, von dem, keine Ahnung, 500
Stuck, nehmen wir drauf, weil es soll ja eher eine begrenzte Auswahl sein, dass der
Kunde auch nicht erschlagen wird oder auch der Berater nicht. Und die sind dann auch
in der Regel gepruft. Das checken wir auch dann nochmal nach, dass da verninftige
Dokumente da liegen. Und nur auf diese Produkte darf dann auch eine Beratung
erfolgen, weil wir haben ausgeschlossen Beratung aufR3erhalb unserer Hausmeinung.*

Interviewer: ,Welche Kriterien muss ein Fonds erflillen, um in die Hausmeinung der
Bank aufgenommen zu werden? Sieht der UniThemen Blockchain Fonds aus lhrer
Sicht diese Kriterien erfullt?*

Interviewter: ,Wie gesagt, zu dem Fonds kann ich jetzt nichts sagen, habe ich mich
noch nicht mit beschaftigt. Aber auch keinen Impuls von den anderen Mitgliedern vom
Anlagerausschuss, das sind ja Berater, die am Markt sind, keinen Impuls dahingehend
bekommen, hier die Nachfrage geht in die Richtung, wollen wir uns damit mal
auseinandersetzen. Weil es macht fur uns nur Sinn, ein Produkt zu pflegen, weil es
hangt auch Arbeit mit dran, wenn eine ausreichende Nachfrage da ist. Wenn jetzt hier
ein Berater kdme, der sagt, ich habe hier einen Kunden, da wirde ich gerne, kannst
du es mal auf die Hausmeinung nehmen, dann wirden wir sagen, nee, wegen dem
einen Kunden nicht. Entweder er macht es selbststandig tber unsere Online-Medien,
also Genobroker oder Union Online, wie auch immer, aber nicht mit Beratung, weil das
halten wir dann nicht vor. Also mit dem Fonds selber habe ich mich Uberhaupt noch
nicht beschaftigt.”

Entscheidungsprozess bezuglich Kryptowahrungen

Interviewer: ,Bitte beschreiben Sie den Prozess, wie innerhalb lhrer Bank tber die
Aufnahme neuer Anlageklassen und spezifischer Fonds wie des UniThemen
Blockchain in die Hausmeinung entschieden wird? Wer sind die
Entscheidungstrager?”

Interviewter: ,Das ist der Anlageausschuss.”

Rolle der Diversifikation und Integration von Kryptowahrungen

Nico Thamert 4BK-21-1



Transkripte der Interviews Anhang 2

Interviewer: ,Wie konnte die Aufnahme von Kryptowahrungen die
Diversifikationsstrategien der Bank verbessern? Welche spezifischen Vorteile sehen
Sie darin?*

Interviewter: ,Bis jetzt nicht relevant fur uns.”
Risikomanagement und Compliance

Interviewer: ,Welche Malinahmen wirden Sie empfehlen, um die spezifischen
Risiken, die mit Kryptowdhrungen und dem UniThemen Blockchain Fonds verbunden
sind, zu steuern?“

Interviewter: ,Ebenfalls gar keine.*
Langfristige Perspektiven

Interviewer: ,Plant die Bank, in naher Zukunft Kryptowdhrungen als feste
Anlageoption fir private Kunden anzubieten? Gibt es bereits konkrete Plane oder
Diskussionen dazu?“

Interviewter: ,Nein, bis jetzt nicht.*
Abschluss

Interviewer: ,Vielen Dank flr Ihre Zeit und die geteilten Einblicke. Diese Informationen
sind sehr wertvoll fir das Verstandnis der strategischen Richtung der Bank im Umgang
mit Kryptowahrungen®

Interview mit Fondsmanager des ,,UniThemen Blockchain“ Fonds

Interviewer: ,Vielen Dank, dass Sie sich die Zeit nehmen. Wir mochten lhre Einsichten
uber den ,UniThemen Blockchain® Fonds gewinnen, um zu verstehen, wie dieser
Fonds in die Diversifikationsstrategien von Genossenschaftsbanken integriert werden
konnte.”

1. Intention und Zielsetzung

Interviewer: ,Was war die Hauptintention hinter der Einfuhrung des ,UniThemen
Blockchain Fonds?“

Interviewter: ,Ich denke, die Hauptintention war naturlich, den Kunden von den Volks-
und Raiffeisenbanken, den Genossenschaftsbanken, den Zugang zu unserer Meinung
nach neuen Anlageklasse Krypto zu ermdglichen. Und das Ganze im Rahmen einer
mehr oder weniger risikofreundlicheren Ausrichtung als bisher, weil man in dem
Bereich sehr spekulativ unterwegs ist. Wir wollten eine Loésung anbieten, die vielleicht
ein bisschen weniger risikoreich ist, als wenn man jetzt klassisch in den Bereich direkt
investieren wollte.”
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2. Auswahl der Investments

Interviewer: ,Welche Arten von Unternehmen und Projekten werden typischerweise
in den Fonds aufgenommen?“

Interviewter: ,Genau, also der Fonds ist ein Mischfonds, das ist ganz wichtig. Es ist
kein direkter Fonds, der nur in Kryptowéahrungen investiert, sondern er mischt Aktien,
Renten und Kryptowahrungen. Die Aktien haben einen sehr starken Blockchain- oder
Kryptowahrungsbezug. Wir versuchen, die Wertschopfungskette im Bereich
Blockchain, Krypto, Kryptotechnologie, Digital Ledger, Distributed Ledger-Technologie
abzubilden. Das beginnt bei Ausristern von Data-Centern fir Krypto-Miner, geht tber
den Kryptohandel, wie bei Coinbase, bis hin zu Anwendungsféallen im Bereich der
Zahlungsdienstleistungen, wie bei PayPal, die Stablecoins ausgeben. Gleichzeitig
haben wir auch Kryptowahrungen direkt im Fonds, wobei wir vor allem die Top-
Blockchains auswéhlen, die bei den verschiedenen Use-Cases am besten aufgestellt
sind, wie Bitcoin als Wertspeicher und Ethereum als Smart-Contract-Plattform.”

3. Zielkundengruppe

Interviewer: ,Welche Kundengruppe hatten Sie bei der Konzeption des Fonds im
Blick?*

Interviewter: ,Das ist eine sehr gute Frage. Wir sehen den Fonds nicht als
Massenprodukt, obwohl er risikovermindernd investiert wird. Es ist immer noch eines
der schwankungsreichsten Produkte, die Union Investment anbietet. Deswegen eher
fur gehobenere Privatkunden oder Private Banking. In der Vermdgensstruktur kann
der Fonds als Krypto-Beimischung dienen, vielleicht im halben Prozent oder einem
Prozent, aber die Direktansprache zielt auf gehobene Privatkunden und Private
Banking.”

4. Kundeninteresse und Nachfrage

Interviewer: ,Wie war das bisherige Kundeninteresse an diesem Fonds? Haben Sie
bestimmte Trends oder Ruckmeldungen bemerkt?“

Interviewter: ,Das Interesse ist sehr stark, vor allem bei Vortragen. Es gibt ein groRes
Interesse an Bildung und Verstandnis tber Blockchain-Technologie und die Asset-
Klasse. Die Ruckmeldungen sind tiberwiegend positiv, auch wenn es zwei Seiten gibt:
Einige finden das Thema zu kompliziert, andere sind sehr neugierig und denken
daruber nach, sich genauer mit Blockchain und Kryptowahrung zu beschaftigen. Das
Interesse ist definitiv geweckt.”

5. Marktanalyse und Trends

Interviewer: ,Wie schatzen Sie die aktuelle und zukunftige Entwicklung des
Blockchain- und Kryptomarktes ein?“
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Interviewter: ,Wir wirden den Fonds nicht auflegen, wenn wir nicht positiv gestimmt
waren. Ich glaube, dass Blockchain-Technologie, und nicht nur Kryptowéahrung,
gerade im Finanzsektor super disruptiv wirken wird. Die nachsten Jahre werden
vermehrt Transaktionen Uber Blockchains abgewickelt, weil sie kostengunstiger und
effizienter sind. Bei Kryptow&hrungen wird es entscheidend sein, ob die Technologie
adaptiert wird. Die Technologie wird sich einschleichen, und irgendwann wird es eine
sehr positive Entwicklung geben. Positive Regulierung in Europa und den USA starkt
das Vertrauen, und jetzt geht es nur noch um die Schnelligkeit der Umsetzung.*

Interviewer: ,Gibt es bestimmte Trends oder Technologien, die Sie als besonders
vielversprechend fur zukinftige Investitionen betrachten?*

Interviewter: ,Ja, ich denke, Bitcoin als digitaler Wertspeicher ist sehr wichtig. Auch
Blockchain-basierte Transaktionssysteme und Marktplatze, die kostengunstiger und
effizienter sind, sind vielversprechend. Ein Game Changer wird sein, wenn die Leute
der Blockchain-Technologie vertrauen und sie nutzen, ohne es direkt zu wissen, wie
bei der Plattform Polymarket.”

6. Performance und Risiken

Interviewer: ,Wie hat sich der ,UniThemen Blockchain‘ Fonds seit seiner Einflihrung
entwickelt? Welche speziellen Risiken sind mit einer Investition verbunden?”

Interviewter: ,Die Entwicklung war moderat positiv. Wir hatten einen Ausgabepreis
von 100, waren im Tief bei 92 und im Hoch bei 116. Aktuell liegen wir bei 8-9%. Das
Risiko des Fonds ist eines der hochsten bei Union Investment. Es ist ein
Themenmischfonds mit einer Schwankungsbreite von 2-2,5 mal Aktien. Ein
Privatanleger muss wissen, dass der Fonds deutlich starker schwanken kann als ein
MSCI World ETF. Das Risiko ist hoch, aber die Chancen auch. Wichtig ist die
Skalierung, also wie viel man in den Fonds investiert.”

7. Diversifikationsstrategien

Interviewer: ,Wie kann der ,UniThemen Blockchain‘ Fonds zur Diversifikation von
Anlageportfolios beitragen?“

Interviewter: ,Viel. Es ist ein Spezialthema, eine interessante Satellitenanlage.
Kryptowahrungen und Technologiepapiere haben sich in den letzten funf bis zehn
Jahren anders entwickelt als der traditionelle Markt. Das hilft bei der Diversifikation.
Die ersten Wochen und Monate zeigen, dass der Fonds oft in die andere Richtung
lauft als der Aktienmarkt. Das ist sehr interessant fur die Vermdgensstruktur.®

8. Risikomanagement

Interviewer: ,Welche Risikomanagementstrategien setzen Sie ein, um die Volatilitat
des Fonds zu steuern?”
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Interviewter: ,Wir haben eine Einschatzung zur Gesamtmarktlage und zu Blockchain
und Kryptowéhrung. Danach steuern wir den Investitionsgrad. Wir kénnen bis 20% in
sichere Rentenpapiere investieren und die Aktien- und Kryptoallokation nach unten
schrauben. Wir nutzen auch Optionsstrategien zur Absicherung und
Volatilitatssteuerung. Der Fonds wird top-down gemanagt, und wir haben interessante
Tools zur Risikosteuerung.”

9. Zusammenarbeit mit Genossenschaftsbanken

Interviewer: ,Wie sehen Sie die Zusammenarbeit mit Genossenschaftsbanken in
Bezug auf die Aufnahme des ,UniThemen Blockchain® Fonds in deren
Anlagestrategien? Welche Unterstiitzung bieten Sie Banken an, um deren Berater und
Kunden Uber die Vorteile und Risiken des Fonds zu informieren?*

Interviewter: ,Bisher sehr positiv. Wir bieten an, das Thema vorzustellen und die
Chancen und Risiken zu erlautern. Es gibt fruchtbare Diskussionen mit den Beratern
und Teams bei den Volksbanken. Wir sehen unsere Aufgabe darin, ein gutes Bild zu
geben, damit die Volksbanken einschéatzen kénnen, wo und in welchem Segment der
Fonds Sinn macht. Der Austausch ist sehr fruchtbar, und wir sind gespannt auf die
Entwicklung der Kundengruppen bei den Volksbanken.®

10. Langfristige Perspektiven

Interviewer: ,Wie sehen Sie die langfristige Perspektive des ,UniThemen Blockchain'
Fonds? Haben Sie Vorschlage, wie Genossenschaftsbanken den Fonds optimal in ihre
Anlagestrategien integrieren konnten?“

Interviewter: ,Sehr positiv, wenn sich die Blockchain-Technologie weiterentwickelt.
Es ist wichtig, das Risiko zu betonen. Disruptive Technologien handeln in Zyklen, und
bei Barenmarkten wird der Fonds leiden. Ein Sparplan kann sinnvoll sein. Wir sehen
die Aussichten sehr positiv, aber die Anleger missen sich des Risikos bewusst sein.
Fir die Integration empfehlen wir eine Beimischung je nach Risikoklasse des
gesamten Portfolios, von 1 bis 5 Prozent, um die Diversifikation zu verbessern.”

Interviewer: ,Vielen Dank fir lhre Zeit und die geteilten Einblicke. Diese Informationen
sind sehr wertvoll fir das Verstandnis der strategischen Richtung der Bank im Umgang
mit Kryptowahrungen.*
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Kategoriensysteme

Kategoriensystem Kunden

Kategorie 1: Verstandnis von Kryptowahrungen
Definition und grundlegendes Wissen

Unterschiedliche Arten von Kryptowahrungen
Anwendungen und Nutzungsmadglichkeiten

Kategorie 2: Investitionserfahrungen

Investierte Kryptowdhrungen

Art der Investitionen (direkt, Sparplane, Hebelprodukte)
Erfolgreiche und weniger erfolgreiche Investitionen
Kategorie 3: Anlagestrategien

Verfolgte Strategien (kurzfristig, mittelfristig, langfristig)
Praferenzen fir bestimmte Anlageformen
Einschéatzung von Risiken und Chancen

Kategorie 4: Offenheit gegeniuber neuen Technologien
Einstellung zu neuen Technologien und innovativen Finanzprodukten
Nutzung von Fintech-Produkten und Dienstleistungen
Kategorie 5: Entscheidungsfaktoren

Kriterien fur Investitionsentscheidungen

Einfluss von Marktanalysen und Preisbewertungen
Kategorie 6: Risikobereitschaft

Selbsteinschatzung der Risikobereitschaft

Erfahrungen mit Verlusten und Gewinnen

Kategorie 7: Vergleich zu traditionellen Anlagen

Wahrnehmung von Kryptowahrungen im Vergleich zu Aktien und Anleihen

Diversifikation und Portfoliostrategien
Kategorie 8: Bedenken und Erwartungen

Regulatorische Bedenken
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Erwartete Entwicklungen im Bereich Kryptow&hrungen

Einfluss externer Faktoren (z.B. Banken, Politik)

Kategorie 9: Wissen uber spezifische Produkte

Kenntnis und Meinung zu speziellen Fonds wie dem UNITEM Blockchain Fonds

Investitionsentscheidungen beziglich dieser Produkte

Kategoriensystem Anlagespezialist

Kategorie 1: Verstandnis von Kryptowahrungen

Definition von Kryptowahrungen

Kenntnisse uber die Blockchain-Technologie

Unterschiede zwischen Bitcoin und Altcoins

Bekannte spezifische Kryptowahrungen

Kategorie 2: Markt- und Kundenanalyse

Aktuelle Trends im Kryptomarkt

Einfluss der Trends auf Bankstrategien

Interessierte Kundengruppen

Unterschiede im Interesse zwischen Altersgruppen
Kategorie 3: Allgemeine Einstellung zu Kryptowéhrungen
Langfristiges Potenzial von Kryptowahrungen

Zukunftige Rolle von Kryptowahrungen in der Bank

Planung fester Anlageoptionen fir Kryptowahrungen
Konkrete Plane oder Diskussionen innerhalb der Bank
Kategorie 4: Kriterien fir die Aufnahme neuer Anlageklassen
Erflllte Kriterien fir neue Anlageklassen

Bewertung der Sicherheit und Verlasslichkeit

Anforderungen an Fonds

Bendotigte Dokumentationen und Informationen

Kategorie 5: Entscheidungsprozess beziuglich Kryptowahrungen

Nico Thamert 4BK-21-1



Kategoriensysteme Anhang 3

Ablauf des Entscheidungsprozesses

Involvierte Abteilungen und Personen
Hauptentscheidungstrager im Anlageausschuss

Rolle der Berater und Marktspezialisten

Kategorie 6: Rolle der Diversifikation und Integration von Kryptowahrungen
Erganzung der bestehenden Strategien durch Kryptowéhrungen
Vorteile der Integration von Kryptowahrungen ins Portfolio
Erwartete spezifische Vorteile durch Kryptowahrungen
Verbesserung des Risiko-Rendite-Profils

Kategorie 7: Risikomanagement und Compliance
Malinahmen zur Risikosteuerung bei Kryptowahrungsinvestitionen
Berucksichtigung der Volatilitdt im Risikomanagement

Erfullung regulatorischer und gesetzlicher Anforderungen
Kategorie 8: Bedenken und Erwartungen

Herausforderungen durch regulatorische Anforderungen
Einfluss regulatorischer Anderungen auf den Markt

Erwartete Entwicklungen im Bereich Kryptowéhrungen

Einfluss externer Faktoren wie Banken und Politik

Kategorie 9: Wissen Uber spezifische Produkte

Kenntnisse tber den UniThemen Blockchain Fonds

Bewertung des Fonds im Vergleich zu anderen Produkten
Grinde fur oder gegen eine Investition in den Fonds

Haufigkeit der Aufnahme des Fonds in Kundenportfolios

Kategoriensystem Fondmanager
Kategorie 1: Intention und Zielsetzung
Hauptziele des Fonds

Erwartete Marktpositionierung
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Kategorie 2: Auswahl der Investments
Typische Unternehmen und Projekte
Kriterien fur die Auswahl

Kategorie 3: Zielkundengruppe

Primare Zielgruppe

Sekundare Zielgruppe

Kategorie 4. Kundeninteresse und Nachfrage
Interesse und Trends

Feedback und Ruckmeldungen

Kategorie 5: Marktanalyse und Trends
Aktuelle Marktentwicklungen
Zukunftsperspektiven

Kategorie 6: Performance und Risiken
Bisherige Performance

Risikofaktoren

Kategorie 7: Diversifikationsstrategien
Beitrag zur Diversifikation

Vorteile fir Genossenschaftsbanken
Kategorie 8: Risikomanagement
Strategien zur Risikominimierung
Absicherungsmechanismen

Kategorie 9: Zusammenarbeit mit Genossenschaftsbanken
Kooperationsmodelle
Unterstitzungsangebote

Kategorie 10: Langfristige Perspektiven
Zukunftige Entwicklungen

Integration in Anlagestrategien
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Die Zielstellung dieser Arbeit besteht darin, die mogliche Integration von
Kryptowéahrungen in die Diversifikationsstrategien privater
Kundenportfolios bei Genossenschaftsbanken zu untersuchen. Die
Methodik umfasst qualitative Interviews mit Kunden und Experten sowie
eine quantitative Analyse der historischen Performance und
Korrelationen von Kryptowahrungen. Die Ergebnisse zeigen, dass
Kryptowéahrungen das Potenzial haben, die Diversifikationseffekte zu
verstarken und die Risikostreuung zu verbessern. Schlussfolgernd wird
empfohlen, Genossenschaftsbanken sollten Kryptowahrungen als
strategische Anlageklasse bertcksichtigen, um ihren Kunden innovative
und renditestarke Anlagestrategien anzubieten.
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