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Bitcoin — eine
Frankenstein-Kreatur

Bitcoin ist keine Wahrung, sondern

ein Spekulationsobjekt

Salopp gesagt ist Bitcoin praktisch eine ,Frankenstein“-Kreatur.
Die digitale Wahrung weist namlich diverse Charakterziige von
Geld, Rohstoffen und Wertpapieren auf. Damit ist das Asset flr
den Investor extrem schwierig einzuordnen

Bitcoin ist kein Geld

Auch wenn die ,Kryptowahrung“ Eigenschaften von Geld auf-
weist, so ist sie aktuell dennoch nicht als solches zu bezeichnen.
Bitcoin erfiillt die zentralen Funktionen des Geldes — die Zah-
lungsmittel-, die Wertaufbewahrungs- und Recheneinheitsfunk-
tion in einer Volkswirtschaft — namlich nicht.

Bitcoin hat nur gewissen Rohstoffcharakter und ist kein
Wertpapier

Bitcoin wird oft mit Gold verglichen, dem klassisch ,sicheren® Ha-
fen bei Krisen. Zu Beginn der Corona-Krise im Marz 2020 wurde
Bitcoin dieser Rolle aber keinesfalls gerecht, denn die digitale
Wahrung fiel stark im Kurs. Ein gewisser Rohstoffcharakter lasst
sich allerdings dadurch ableiten, dass die Kryptowahrung einem
fixen Angebot unterliegt und beim Generieren einen héheren Mi-
ningaufwand aufweist. Auch die Unterschiede zwischen Kryp-
towahrungen und Aktien bzw. Anleihen sind gravierend. Letzt-
endlich ist die Systematik, die jeweils hinter der jeweiligen Geld-
anlage steckt, eine komplett andere. Wahrend man beispiels-
weise beim Kauf einer Aktie einen kleinen Anteil am Unterneh-
men erwirbt und Dank dieser Beteiligung in der Regel eine Divi-
dendenzahlung erhalt, sind bei Investitionen in Bitcoin keine
Ausschuttungen zu erwarten. Nicht zuletzt gilt auch im Vergleich
zu anderen Aktiva, dass Bitcoin ein Anlageobjekt ist, bei dem es
praktisch nicht maglich ist, einen fundamental gerechtfertigten
Lfairen Wert”“ zu berechnen.
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Der Markt fiir Kryptowdhrungen entwickelt sich

Wir beschaftigen uns seit 2015 intensiv mit der Entwicklung des
Krypto-Marktes, deren weiterhin prominentester Vertreter das
Bitcoin ist. Frihzeitig haben wir 2017 darauf hingewiesen, dass
die digitale Wahrung inharent ein Spekulationsobjekt ist, denn
die Probleme sind mannigfaltig und wohlbekannt. Dazu zahlen
eine hohe Energieineffizienz, die mangelnde Erfillung von Geld-
funktionen, die Konkurrenz durch andere Krypto-Tokens und
moglicherweise durch entsprechende zukiinftige digitale Ange-
bote seitens der Zentralbanken. AuRerdem weist das hochspe-
kulative Investment keine konsistent geringe Korrelation zu tra-
ditionellen Assets auf. Nicht zuletzt fungierte das Krypto-Asset
auch wahrend der ersten Welle der Corona-Krise nicht als siche-
rer Hafen, sondern unterlag den hohen Marktverwerfungen. Da
die fur Investments in Krypto-Assets notwendige Marktinfra-
struktur immer professioneller wird, erschlief3t sich diese Asset-
klasse zunehmend Privatanlegern. Vor diesem Hintergrund stellt
Bitcoin nach sorgfaltiger Auswahl der fir Krypto-Assets notwen-
digen Investitionsinfrastruktur eine mogliche, allerdings hoch-
spekulative neue Investitionsmoglichkeit fir Anleger dar.

Kryptowahrun-
gen —
gekommen um
zu bleiben!

Disclaimer:
Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beab-
sichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22, 60314 Frankfurt
am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117
Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht iberpriifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Gibernehmen kon-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Flr weitere zeitndhere Informationen tber konkrete Anlage-
moglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen frilheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.
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