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Bitcoin verstehen (Teil I1/1D): Der
Wert von Bitcoin

Ruckblickend betrachtet ist es der Traum eines jeden An-
legers, an der Wertentwicklung von Bitcoin teilzuhaben.
Von seinem ersten dokumentierten Preis von 0,06 US-
Dollar im Jahr 2010 bis zu seinem Allzeithoch verzeich-
nete Bitcoin eine beeindruckende Wertsteigerung von
etwa 1,8 Millionen Prozent. Anders ausgedrickt: Eine
Investition von 100 US-Dollar hétte sich zwischenzeit-
lich auf 1,8 Millionen US-Dollar vervielfacht. Nachdem
wir uns im ersten Teil der Technologie hinter Bitcoin ge-
widmet haben, wollen wir uns im zweiten und letzten
Teil unserer Bitcoin-Miniserie der Frage widmen, ob und
wie sich aus finanztheoretischer Sicht diese beispiellose
Wertentwicklung erkl&ren und bewerten I&sst und welche
Portfolioeigenschaften Bitcoin hat.

Nutzung und Vorteile von Bitcoin

Mit der wachsenden Popularitdat von Bitcoin nehmen
auch die Diskussionen und kontroversen Meinungen an
den Finanzmadrkten zu. SchlieBlich handelt es sich bei
Bitcoin im Kern um eine digitale Protokolltechnologie,
die es ermdglicht, Werteinheiten direkt und ohne Inter-
mediér weltweit zu transferieren. Wahrend Beflrworter
auf die Eigenschaften von Bitcoin als sicheres, dezentra-
les und knappes digitales Gut verweisen, gibt es auch
prominente Kritiker, die den intrinsischen Wert in Frage
stellen. Auch wenn sich der urspriingliche Zweck von
Bitcoin als Zahlungsmittel nicht durchgesetzt hat, wird es
zunehmend als Investitionsobjekt betrachtet. Doch wah-
rend Bitcoin fur Nationen mit stabilen Wahrungssyste-
men weniger eine Rolle spielt, ist es fur Akteure in Lan-

M.M.WARBURG & CO

6. Februar 2025

dern mit dysfunktionalen Wéhrungssystemen wie Nige-
ria, Venezuela und Zimbabwe eine probate Alternative,
um sich z.B. gegen Krisen, Hyperinflation, innerpoliti-
sche Instabilitat und Zensur abzusichern und so ihr Ver-
mdgen zu schiitzen. Bitcoin als offizielles Zahlungsmittel
wurde beispielsweise in El Salvador eingefihrt, konnte
sich aber nicht in der breiten Masse durchsetzen und wird
derzeit nur von etwa drei Prozent der Bevoélkerung im
Alltag genutzt.

Bitcoin wird in erster Linie als Anlage- und Wertaufbe-
wahrungsobjekt genutzt und entwickelt sich von einem
Nischenbereich zu einem ernstzunehmenden Bestandteil
bei institutionellen Anlegern und Banken.

Wie lasst sich der Wert von Bitcoin er-
klaren?

Wéhrend die Preise von Aktien und Anleihen stark ver-
einfacht auf dem Barwert der erwarteten zukunftigen
Cashflows beruhen, lasst sich der aktuelle Preis von Bit-
coin nicht mit den gleichen Modellen erkldren. Bitcoin
ist nicht durch hinterlegte Sicherheiten gedeckt, und das
Halten der Kryptowdahrung ist mit keinerlei Ertragen —
wie etwa Zinszahlungen bei Anleihen oder Dividenden
bei Aktien — verbunden. Deshalb ist es schwierig zu be-
stimmen, wo der faire Wert einer Kryptowahrung liegt
und welche Kriterien und Faktoren fur eine Bewertung
herangezogen werden kénnen. Aus diesem Grund mus-
sen andere preisbeeinflussende Faktoren identifiziert
werden.

Der erste Ansatzpunkt ist die Betrachtung der Ange-
botsseite. Diese wird durch die Produktionskosten und
die Knappheit von Bitcoin bestimmt. Dabei lassen sich
die Produktionskosten in die Komponenten Energie- und



Konjunktur und Strategie

Hardwarekosten unterteilen. In Kombination mit dem in-
harenten Belohnungssystem von Bitcoin ergibt sich ein
zunehmender Energie- und Hardwarebedarf, da das Bit-
coin-Netzwerk die Miner fir die Bereitstellung von Re-
chenleistung belohnt. Da diese Belohnung im Zuge der
Halvings reduziert wird, steigen die Produktionskosten
fir jeden zusatzlichen Bitcoin. Dies flhrt zu einer
Knappheit, die durch héhere Grenzkosten fir die Erzeu-
gung neuer Bitcoins verursacht wird. Diese Knappheit in
Verbindung mit hoheren Produktionskosten ist jedoch
kein Garant fiir den Wert eines Gutes, das tendenziell ei-
nen geringen Gebrauchswert hat. Daher wird im Folgen-
den stéarker auf die Nachfrageseite und die Hauptfunktio-
nen von Bitcoin als Zahlungsmittel und Wertaufbewah-
rungsmittel eingegangen.

Insgesamt ist bei der Erklarung des Preises der Betrach-
tungszeitraum entscheidend, weil Bitcoin in den letzten
Jahren mehrere Paradigmenwechsel durchlaufen hat und
im Zeitverlauf verschiedene Faktoren fur die Preisbil-
dung verantwortlich waren. Zudem variiert nicht nur der
Einfluss, sondern es tauchen auch immer wieder neue Er-
klarungsfaktoren auf, die zumindest zu Beginn weitge-
hend unbekannt bleiben, deren Einflusskraft sich dann
aber entwickelt. So waren zwischen 2015 und 2018 die
technische Schwierigkeit des Minings sowie Bedenken
beziiglich der Systemsicherheit die relevantesten Preis-
treiber. Jedoch verloren sie sukzessive an Bedeutung und
treten ab 2021 vollstandig in den Hintergrund.

Seit 2021 nimmt die Relevanz der 6ffentlichen Aufmerk-
samkeit fiir die Preishildung stark zu und bleibt bis heute
ein treibender Faktor. Dabei gilt die 6ffentliche Aufmerk-
samkeit durch kryptospezifische Nachfrageimpulse vor
allem als kurzfristiger Preistreiber. So kénnen bereits ein-
zelne Social-Media-Aktivitaten zu starken Kursspriingen
fuhren. So konnte eine starke positive Korrelation zwi-
schen der Social-Media-Aktivitdt von einflussreichen
Bitcoin-Meinungsfiihrern und einem Kursanstieg von
Bitcoin festgestellt werden. Dariber hinaus ist das aktu-
elle Vertrauen der Investoren in Bitcoin sowohl kurz- als
auch langfristig ein starker Preistreiber. Beispielsweise
kénnen Ankindigungen von regulatorischen Anderun-
gen, Veranderungen in der Akzeptanz von Kryptowah-
rungen und politische Nachrichten im Zusammenhang
mit Bitcoin starke kurzfristige Treiber sein. Zuletzt
wurde eine Preisrallye durch den Wahlsieg Donald
Trumps und die damit verbundene Erwartung einer
Kryptofreundlicheren* Politik ausgeldst. Diese kurzfris-
tigen Treiber erschweren eine fundamentale Bewertung
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und sprechen eher fur eine Sichtweise als risikoreicheres
Anlageobjekt, da viele Faktoren nicht quantifizierbar
sind und einer hohen Subjektivitat unterliegen. Die hohe
Nachfrage nach Bitcoin basiert auf dem langfristigen
Vertrauen von Investoren in dessen Werthaltigkeit. Ak-
tuelle Ereignisse deuten auf ein wachsendes Vertrauen in
Bitcoin hin: Immer mehr institutionelle Anleger, aber
auch Staaten, die Bitcoin als Staatsreserve aufbauen wol-
len, zeigen ein zunehmendes Interesse an der Kryptowéh-
rung. Zulassungen von ETFs, die direkt in Bitcoin und
andere Kryptowéhrungen investieren, professionalisie-
ren den Markt weiter und erleichtern Investitionen. Zu-
dem steigt die Sicherheit von Bitcoin durch eine ausge-
reiftere Regulierung im Sinne des Anlegerschutzes. Mit
zunehmender Akzeptanz und Professionalisierung sinkt
auch die Volatilitat, und es wird erwartet, dass diese in
Zukunft weiter abnimmt.

Rollierende Jahresvolatilitat des Bitcoin
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Bitcoin als Teil eines Investmentportfolios

Im Gegensatz zu etablierten Assetklassen wie Aktien und
Anleihen eignen sich Fundamentaldaten deutlich
weniger, um die Ursachen fir die Entwicklung des
Bitcoin-Preises zu erkldren. Allerdings unterliegen
Bitcoins nicht den typischen Unternehmensrisiken und
sind aufgrund ihrer Dezentralitdt unabhdngig von
zentraler Steuerung. Diese Eigenschaften koénnen zu
Risiko- und Renditefaktoren fiihren, die sich
grundlegend von denen traditioneller Anlageklassen
unterscheiden und damit zu einer potentiellen
Diversifikation beitragen konnen. Dartber hinaus ist
Bitcoin, ahnlich wie z.B. Gold, weniger anfallig flr
technologische  Disruptionen,  die  traditionelle
Unternehmen und deren Marktwerte bedrohen koénnten,
da es sich in erster Linie um ein digitales
Wertaufbewahrungsmittel handelt.

Auch wenn die Volatiltat aufgrund der Etablierung bei
einer breiteren Anlegergruppe gesunken ist, bleibt
Bitcoin ein sehr risikoreiches Investment und eignet sich
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nur far Anleger, die in der Lage sind, starke
Kursschwankungen zu verkraften. Tatsdchlich ist die
Volatilitat von Bitcoin im Betrachtungszeitraum von
2014 bis 2024 funfmal hoher als die des S&P 500.
Dennoch ist die jahrliche Sharpe-Ratio aufgrund der
enormen Kurssteigerungen hoher als in jeder anderen
traditionellen Assetklasse. Aus Portfoliosicht kann
Bitcoin bei einer begrenzten Allokation je nach
bestehender Portfoliostruktur eine diversifizierende
Wirkung auf Portfolios haben, wahrend bei grofReren
Positionen die erhdhte  Einzelvolatilitdit  einen
signifikanten Einfluss auf die Erhéhung des
Portfoliorisikos zu haben beginnt.

Tagesvolatilitat: Preise von Bitcoin vs. S&P500
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Historische Werte und Erfahrungen sind jedoch mit
Vorsicht zu genieBen. Erstens ldsst sich aus der
Vergangenheit nicht unmittelbar auf die Zukunft
schlieen. Zweitens ist ab Marz 2020 ein Kklarer
Strukturbruch in den Korrelationseigenschaften wvon
Bitcoin erkennbar. Wahrend vor Marz 2020 die
Korrelation zwischen Bitcoin und dem S&P 500 nahe
Null lag und Bitcoin als ein ,,universeller Diversifikator*
galt, ist die Korrelation nach diesem Datum durchgehend
positiv.

Strukturbruch bei rollierender Ein-Jahres
BTC/SPX-Korrelation
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Insbesondere das Handelsverhalten von Kleinanlegern
hat die Korrelation entscheidend beeinflusst. VVor allem
in Zeiten extremer Marktbewegungen steigt die stark an.
Besonders auffédllig ist die Korrelation der
Preisentwicklung von Bitcoin mit Technologie- und
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Wachstumsaktien, die haufig von Kleinanlegern
gehandelt werden.  Inwieweit dieser Einfluss der
Kleinanleger auf die Korrelation mit dem Eintritt
institutioneller Anleger in den Kryptomarkt abnimmt, ist
noch nicht absehbar.

Aufgrund seiner Eigenschaften und Dynamiken ist
Bitcoin auch nicht eindeutig als ,,Risk-on“- oder ,,Risk-
off“-Asset einzustufen, sondern nimmt eher eine
ambivalente Rolle ein. Die Einordnung hangt stark vom
Betrachtungszeitraum und dem spezifischen
Marktumfeld ab.

Daher kann argumentiert werden, dass Bitcoin in ein
klassisches Multi-Asset-Portfolio gehort.  Allerdings
muss der Dbisherige Status als ,universellen
Diversifikator* {iberdacht werden. Es ist zu prifen, ob
Bitcoin aus diversifikationstheoretischen Uberlegungen
weiterhin als geeignetes Instrument angesehen werden
kann. Gold weist beispielsweise in den letzten drei Jahren
eine deutlich geringere Korrelation zum S&P 500 auf,
auch wenn die Rendite deutlich geringer war.

Somit ist Bitcoin aufgrund seiner Volatilitdt fur
risikoscheue Anleger weniger attraktiv, wahrend es flr
risdikofreudige Anleger eine interessante Beimischung
darstellen kann.

Fazit

Dem rasanten Aufstieg der Kryptowéhrungen von einer
obskuren Technologie zu einem Multi-Milliarden-
Dollar-Markt  folgte eine rasche Legitimierung:
Etablierte Hedgefonds, prominente Investoren und
Privatanleger haben sie in ihre Portfolios aufgenommen.
Kryptowéhrungen sind also l&angst kein Randphanomen
mehr. Sie sind Ausdruck eines fundamentalen Wandels
in der Finanzwelt, der traditionelle Strukturen auf den
Prufstand stellt. Dennoch sind die ©6konomischen
Mechanismen, die den Preis dieser neuen Anlageklasse
bestimmen, noch nicht vollstdndig erforscht und
verstanden. VVon der ursprunglichen Idee her handelt es
sich um ein ,,Risk-Off*“-VVermdgenswert, der aber in der
Praxis mittlerweile mehr als ,,Risk-On“-Asset gehandelt
wird. Banken und Investoren stehen vor der
Herausforderung, fundierte Bewertungsmalistabe zu
entwickeln, die sowohl technologische Innovationen als
auch die Risiken berticksichtigen. Die Einbindung von
Kryptowahrungen erfordert eine sorgféltige Prifung der
Risikoaffinitat und Verlusttragfahigkeit und ist daher
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nicht fur jeden Investor geeignet.Eines lasst sich aber mit
Sicherheit sagen: Diese Anlageklasse ist aufgrund ihrer
Volatilitat nur fir risikoaffine Investoren geeignet. Und
selbst diese sollten Bitcoin nur als kleine Beimischung in
ein bereits gut diversifiziertes Portfolio aufnehmen.
Aufgrund des Strukturbruches, der gezeigt hat, dass sich
die Korrelationseigenschaften von Bitcoin verandert
haben, muss jedoch regelméRig neu bewertet werden, ob
und inwieweit Bitcoin zur Diversifikation beitragen
kann. Zusammenfassend l&sst sich festhalten, dass sich
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Anlageklassen  wie
Edelmetallen, Rohstoffen, Immobilien, Aktien und
Anleihen zu einer spannenden neuen liquiden
Anlageklasse entwickelt hat. Als innovatives Asset
ermdglicht es Anlegern und Investoren, ihre Portfolios
weiter zu diversifizieren und gleichzeitig von den
Chancen eines zunehmend professionalisierten Marktes
zu profitieren.

Bitcoin  neben  etablierten

Tilman DeiRinger, Sebastian Kuhnert, Jan Mooren
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
06.02.2025 30,01.2025 03.01.2025 05.11.2024 05.02.2024 31.12.2024
Aktienmérkte 14:16 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 44873 0,0% 5,0% 6,3% 16,9% 5,5%
S&P 500 6098 04% 2,6% 55% 23,4% 37%
Nasdaq 19692 01% 04% 6,8% 26,3% 2,0%
Russell 2000 2316 04% 21% 2,5% 19,6% 39%
DAX 21785 03% 9,4% 13,1% 28,9% 9,4%
MDAX 26939 08% 5,6% 14% 5.3% 53%
TecDAX 3820 2,8% 11,9% 14,5% 14,1% 11,8%
EuroStoxx50 5317 0,7% 91% 9,2% 14,2% 8,6%
Stoxx50 4645 1,0% 7.6% 71% 10,2% 7,8%
Nikkei 225 39067 1,1% 2,1% 1,5% 7.5% 2,1%
MSCI Welt 3849 -0,1% 3,0% 4,2% 19,0% 3,8%
MSCI Welt SRI 3532 -0,6% -0,9% 0,0% 12,6% 09%
MSCI Emerging Markets 1096 0,0% 2,1% -3,8% 11,4% 1,9%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 133,55 165 91 210 -36 1
Bobl-Future 117,74 70 35 27 36 12
Schatz-Future 106,89 2 9 3 114 -10
3 Monats Euribor 253 -8 20 53 -139 -19
3M Euribor Future, Dez 2025 1,92 -16 -9 -93 -79 2
3 Monats $ Libor 4,33 3 -1 -31 -109 -4
Fed Funds Future, Dez 2025 3,90 4 -4 -60 -38 -1
10-jahrige US Treasuries 4,45 -8 -15 16 29 -12
10-jahrige Bunds 238 -11 5 5 9 2
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,29 10 21 35 57 21
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,37 5 10 -7 -55 9
IBOXX AA, € 292 -15 -15 22 -42 -12
IBOXX BBB, € 335 -16 17 26 62 11
ML US High Yield 7,39 2 -19 13 -66 26
Rohstoffmérkte
Rohol Brent 74,88 -2,6% -1,9% -1,6% -31% 02%
Gold 2861,19 2,4% 82% 43% 41,7% 9,0%
Silber 32,54 3,6% 9,5% 0,3% 45,9% 9,6%
Kupfer 9114,51 1,2% 4,0% 5,0% 10,5% 53%
Eisenerz 104,81 34% 54% 0,3% -18,7% 1,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 771 7,8% -28,1% -45,1% -46,3% -22,7%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0359 -0,4% 0,6% -4,9% -3,6% 0,3%
EUR/ GBP 0,8367 0,0% 09% 0,2% 2,3% 1,2%
EUR/ JPY 157,88 -1,5% 2,4% -4,9% -1,2% 3%
EUR/ CHF 09378 -0,7% 02% 0,3% 0,3% 0,4%
Quelle: Refinitiv Datastream|
Vermidgensverwalter
des Jahres 2024
iber drei Auswertungszeitraume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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