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Dennis Ehlert

Der Markt der digitalen Assets entwickelt 
sich mit enormer Geschwindigkeit, und 
Anleger entdecken die Asset-Klasse als 
Segment für langfristigen Kapitalzuwachs. 
Wegen fehlender Klarheit über das regula-
torische Umfeld und Sicherheitsbeden-
ken beim Aufbewahren von digitalen 
Währungen hielten sich institutionelle 
Anleger in den vergangenen Jahren mit In-
vestitionen noch zurück. Dies wird sich in 
Zukunft zunehmend ändern, und der An-
teil institutioneller Investoren gegenüber 
Retailanlegern wird deutlich steigen. 

Typischerweise gehen institutionelle 
Investoren Krypto mit zwei unterschiedli-
chen, jedoch komplementären Anlage-
thesen an. Zum einen profitieren Krypto-
Assets von der Entwicklung der Block-
chain-Technologie und der Digitalisie-
rung der Wirtschaft. Krypto ist ja die na-
tive Währung der Blockchain. Zum ande-
ren eignet sich Krypto ausgezeichnet als 
Diversifikation in einem traditionellen 
Portfolio. Dies wegen der tiefen Korrela-
tion zwischen Krypto und traditionellen 
Anlageklassen wie Aktien.

In der Praxis heisst dies, dass bereits die 
Beimischung einer Kryptoallokation von 3 
bis 5% die Effizienz eines traditionellen 
Anlageportfolios deutlich verbessern 
kann. Die Erfahrung zeigt, dass Anleger 

die 4% Bitcoin in ein traditionelles Port
folio beimischen, eine deutliche Verbesse-
rung in der Effizienz ihres Portfolios erwir-
ken konnten. Konkret wurde damit über 
die letzten Jahre eine Verbesserung der 
Sharpe Ratio von 50% erreicht. 

Das rasante Wachstum des Krypto-
marktes hat zur Folge, dass mittlerweile 
mehrere tausende Coins und Tokens für 
Anleger zugänglich sind. 

WORAUF ZU ACHTEN IST
Hier trennt sich die Spreu vom Weizen, 
und für institutionelle Anleger bedeutet 
das, auf Verschiedenes zu achten. So eig-
nen sich die meisten dieser Protokolle 
weniger als Anlage, und der Kryptomarkt 
ist, gerade was nicht Bitcoin und Ethe
reum betrifft, keine Buy-and-Hold-Anla-
geklasse. Die sorgfältige Auswahl und die 
aktive Bewirtschaftung der Kryptoalloka-
tion sind für den Erfolg entscheidend. 

Oft wird auf die hohe Volatilität von 
Krypto-Assets hingewiesen. In der Tat ist 
ihre Schwankungsbreite deutlich höher 
als diejenige von zum Beispiel Aktien. 
Dass eine neue, aufstrebende Asset-Klasse 
eine höhe Volatilität aufweist, macht intu-
itiv Sinn, und es gibt historische Beispiele 
dafür. Als sich Gold in den Siebzigerjahren 
als unabhängige Asset-Klasse entwickelte, 
war die Schwankungsbreite viel höher als 
heute, wo es den Status einer Safe-Haven-
Anlage eingenommen hat. Zudem ist eine 

hohe Volatilität nicht per se schlecht, da 
sie sowohl in positiven wie auch negativen 
Marktphasen auftritt. 

Die vergleichsweise hohe Volatilität in 
Krypto von durchschnittlich 80% ist somit 
ein nützliches Feature und kein Hinder-
nis. Sie muss jedoch vom Anleger profes-
sionell verwaltet werden. Hier hilft ein 
nach Risiko gewichteter Ansatz, die rich-
tige Allokation zu finden. 

VERGLEICHBAR MIT GOOGLE
Viele professionelle und institutionelle In-
vestoren lassen sich mittlerweile von den 
Schwankungen wenig beeindrucken und 
verfolgen einen mittel- oder langfristigen 
Anlageplan, um ihre Kryptoallokation auf-
zubauen und in ihrem Gesamtportfolio 
einzugliedern. Typischerweise allozieren 
sie zwischen 1 und 5% in Krypto. 

Krypto-Assets haben sich in wenigen 
Jahren zu einer neuen Asset-Klasse entwi-
ckelt, mit aktuell rund 2 Bio. $ Marktkapi-
talisierung, etwa vergleichbar mit der 
Grösse von Google. Obwohl noch relativ 
klein, findet diese Asset-Klasse mit enor-
mer Geschwindigkeit Akzeptanz bei der 
institutionellen Anlegerschaft. Mittler-
weile vertreten viele Anleger die Ansicht, 
dass eines der grössten Risiken darin be-
steht, keine Allokation in Krypto zu haben.

Dennis Ehlert, Portfoliomanager und 
Derivathändler, Seba Bank

«Die vergleichsweise 
hohe Volatilität  
in Krypto ist ein  

nützliches Feature.»
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Kryptobeimischung verbessert Effizienz
ASSET-KLASSEN Immer mehr institutionelle Investoren verfolgen einen langfristigen Anlageplan, um eine Kryptoallokation aufzubauen.

Justin Sumner

Die Anwendungsmöglichkeiten der 
Blockchain-Technologie werden 
immer vielfältiger. Ungeachtet der 

Kurskapriolen vieler Kryptowährungen in 
den vergangenen Wochen und Monaten. 
Bereits absehbar ist, dass eine strengere 
Regulierung der Kryptowelt kommen wird 
und für mehr Klarheit bei der Einführung 
digitaler Vermögenswerte sorgt. Insge-
samt wird das der Anlageklasse zu mehr 
Reife und Akzeptanz verhelfen, auch 
wenn es wohl immer wieder Rückschläge 
gibt, bis Blockchain-Anwendungen in der 
Mitte der Gesellschaft ankommen.

Doch wir stehen erst am Beginn des 
Durchbruchs dieser Technologie. Dem 
Markt für Blockchain-Anwendungen und 
verwandte Technologien wird im lau
fenden Jahr ein Potenzial von 12,7 Mrd. $ 
attestiert. Bis 2025 soll er bereits auf 
beinahe 40 Mrd. $ wachsen (vgl. Grafik). 
Gemäss Cosimo Ventures könnte dieser 
Wert bis 2030 auf 2,6 Bio. $ steigen und 
alle denkbaren Wirtschaftszweige umfas-
sen. Das Universum an den für Invest-
ments zugänglichen Blockchain-Unter-
nehmen für den hauseigenen Fonds hat 
sich von 50 Titeln im Jahr 2018 auf aktuell 
mehr als 300 erhöht, und es kommen täg-
lich neue innovative Unternehmen hinzu.

DREI SCHLÜSSELSEGMENTE
Die Marktakzeptanz hat sich vor allem in 
drei Schlüsselsegmenten etabliert. Erstens 
im Bereich Finanzdienstleistungen, unter 
dem Stichwort Decentralized Finance. 
Zweitens in der Tokenisierung von Vermö-
genswerten – realen und virtuellen – und 
drittens in Unternehmens-Blockchains. 
Die Anwendungsbereiche von Unterneh-
mens-Blockchains sind am breitesten 
gefächert, sie reichen von Lieferketten
management über Transportüberwachung 
bis hin zu Herkunfts- und Identitätsbe-
scheinigung sowie Medikamenten- und 
Lebensmittelsicherheit.

Im Bereich Lebensmittelsicherheit 
etwa kann mithilfe der Blockchain-Tech-
nologie garantiert werden, dass Gemüse 
und Früchte mit der optimalen Frische bei 
den Konsumenten ankommen. Die Liefe-
rung von Heidelbeeren etwa ist besonders 

anspruchsvoll. Die Beeren dürfen nicht 
länger als 42 Tage bei einer Temperatur 
von null bis ein Grad Celsius gelagert 
werden. Gelingt das nicht, verfaulen sie, 
oder sie werden bitter. 

Ein Lebensmittelproduzent im US-Bun-
desstaat Oregon ist kürzlich eine Partner-
schaft mit einem Blockchain-Technolo-
gieanbieter eingegangen, mit dem Ziel, 
die Qualität der zu verarbeitenden Hei
delbeeren in Echtzeit zu kontrollieren 
und  zu protokollieren. So soll sicherge-
stellt werden, dass die geernteten Früchte, 
die die Farm verlassen, jederzeit nach-
prüfbar mit einer Temperatur von null bis 
ein Grad gelagert werden. 

Die dafür entwickelte Blockchain-Lö-
sung besteht aus Sensor-Tags, die die 
Feuchtigkeit, die Temperatur und den 
Lagerort der Beeren erfassen. Alle paar 
Minuten speichern die Sensoren diese 
Eckdaten, und zwar so, dass sie nicht ma-
nipuliert werden können. Durch die kon-
tinuierliche Überwachung kann eine Lie-
ferung, falls unerwartet Probleme mit der 
Kühlung auftreten, zu einem günstiger ge-
legenen Standort umgeleitet werden. 

So wird verhindert, dass die Heidelbeeren 
verderben. Das hilft, Food Waste zu ver-
meiden, und es ist auch betriebswirt-
schaftlich vorteilhaft.

Die Blockchain-Technologie findet 
aber nicht nur bei verderblichen Waren 
Anwendung. Auch im Kunsthandel, im 
Bereich Luxusgüter (Uhren, Schmuck und 
Handtaschen) und bei anderen wertvollen 
Dingen wie etwa teuren Sportwagen sind 
Fälschungssicherheit und der lückenlose 
Herkunftsnachweis ein grosses Thema. 

MIT TRANSPARENZ GEGEN BETRUG
Die durch die sogenannte Distributed-
Ledger-Technologie (DLT) gewonnene 
Transparenz hilft immens, um beispiels-
weise Betrug aufzudecken und einzu
dämmen. Ganz allgemein wird die Block-
chain-Technologie alle vertrauensabhän-
gigen Ökosysteme, sprich: alle modernen 
Netzwerke und Plattformen, mit denen 
wir schon täglich interagieren, verän-
dern.  Zum ersten Mal in der Geschichte 
haben zwei Nutzer, die sich nicht kennen 
(und vertrauen), die Möglichkeit, eine 
Transaktion dezentral und garantiert si-
cher durchzuführen. 

Das kann Kryptowährungen (Wert-
übertragung), intelligente Verträge (Über-
tragung von Waren und Dienstleistun-
gen), Aufzeichnungen (medizinische Da
ten, Urkunden, Grundbucheinträge und 
so weiter) und vieles mehr umfassen. 
Dabei ist gewährleistet, dass eine Trans
aktion konsensgeprüft, dauerhaft und un-
veränderlich aufgezeichnet wird.

So kann niemand ihre Legitimität an-
fechten oder die Transaktionsdetails 
manipulieren. In gewisser Weise kann die 
Blockchain mit dem Internet verglichen 
werden. Beide Technologien gehören nie-
mandem, aber diejenigen Firmen, denen 
es gelingt, skalierbare Alltagsanwendun-
gen zu entwickeln, haben ein riesiges 
Wertschöpfungspotenzial. 

Vor 25 Jahren haben nur wenige be
griffen, wie grundlegend das Internet 
unsere Gesellschaft verändern wird. Das 
ist gegenwärtig bei der Blockchain-Tech-
nologie nicht unähnlich.

Justin Sumner, Portfoliomanager  
BNY-Blockchain-Innovation-Fonds, 
Newton, BNY Mellon IM

Die Wertschöpfung ist riesig
INNOVATIONEN Von Heidelbeeren bis zu Luxusgütern: Die Blockchain-Technologie sichert die Lieferketten.
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Die Blockchain-Technologie hilft heiklen Früchten, frisch am Ziel anzukommen.

enthalten sind. In Anbetracht der 
wahrscheinlich höheren Volatilität 
könnte aktives Durationsmanage-
ment eine bedeutendere Alpha-
quelle sein, als dies in der Vergan-
genheit der Fall war. Es darf weiter 
angenommen werden, dass die Du-
ration als Diversifikator wirken 
kann, um die risikoreicheren Kom-
ponenten eines Anlageportfolios 
auszugleichen. Potenzielle Verschie-
bungen der Korrelationen müssen 
jedoch beobachtet werden.

Obwohl eine ganze Reihe von Ver-
änderungen die Weltwirtschaft beein-
trächtigen kann, ist zu erwarten, dass 
die Zentralbanken ihre Leitzinsen 
noch über Jahre hinweg niedrig halten 
werden. Dies scheint auch die Sicht 
der meisten Marktteilnehmer zu sein, 
was auf die Zinsstruktur wiederum 
einen begrenzenden Effekt hat.

NICHT UM JEDEN PREIS
Es ist nun ratsam, sich auf eine steilere 
Renditekurve einzustellen, da es An-
zeichen für eine Abschwächung der 
strukturellen Einflüsse gibt. Ange-
sichts des erwarteten Wirtschafts-
wachstums und des Ausmasses, in 
dem sich die Märkte auf einen welt-
weiten Kurswechsel der Zentralban-
ken vorbereiten, ist eine Übergewich-
tung von Anleihen anzustreben. 

Allerdings nicht um jeden Preis. So 
sollte zum einen das Kreditrisiko aus 
diversifizierten Quellen stammen, wo-
bei liquide Unternehmensanleihen 
einen geringeren Anteil einnehmen 
sollten, da für eine weitere Einschrän-
kung der Kreditrisikoprämien kaum 
Spielraum bleibt. Um Liquidität, 
Carry, Konvexität und Roll-down der 
Allokation in Unternehmensanleihen 
zu stärken, können Anleger auch auf 
Kreditindizes setzen, die Diversifi
zierungsvorteile bieten und defensive 
Eigenschaften aufweisen.

HISTORISCHE VOLATILITÄT
An den Kreditmärkten bleibt die Wahl 
von Einzeltiteln eine Triebfeder für 
Rendite. So kann etwa in ausgewählte 
Covid-Erholung-Themen investiert 
werden sowie in Sektoren, die von den 
laufenden Umwälzungen profitieren 
werden. Es zeichnen sich zudem in 
strukturierten Produkten und Asset 
Backed Securities interessante Anla-
gegelegenheiten ab.

Was lokale Verbindlichkeiten und 
Auslandschulden der aufstrebenden 
Märkte angeht, muss beachtet wer-
den, dass Investitionen in volatile An-
lageklassen mehrere Risiken bergen. 
Besonders vor dem Hintergrund einer 
strafferen Geldpolitik in den USA. 
Dennoch gibt es eine Reihe von Fak
toren, die im Rahmen eines diversifi-
zierten Portfolios und bei Bevorzu-
gung eines geringeren Anteils an liqui-
den Unternehmensanleihen den auf-
strebenden Märkten durchaus einen 
gewissen Reiz verleihen. 

Während die historische Volatilität 
von Anlagen in aufstrebenden Volks-
wirtschaften zur Vorsicht mahnt, wi-
derspricht ihre derzeitige Attraktivität 
nicht dem Anlageprinzip, wonach 
auch ein Kursrückgang und extreme 
Baissestimmungen zum Geschäft ge-
hören. Beides belastete im vergan
genen Jahr die Investitionen in den 
aufstrebenden Volkswirtschaften, be-
sonders die lokalen Zinsraten, die 
bezüglich der Realrendite gegenüber 
den entwickelten Märkten jetzt ein 
deutliches Polster aufweisen. Mit Blick 
auf die Diversifizierung kann sich 
dieses Polster aber als durchaus wert-
voll erweisen.

Tiffany Wilding, US-Ökonomin, 
Pimco

«An den  
Kreditmärkten  

bleibt die Wahl von 
Einzeltiteln  

die Triebfeder für  
Rendite.»

Anleihen leicht übergewichten  
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Das Potenzial ist gross

Ha Duong

Kryptowährungen sind spätestens seit 
dem vergangenen Jahr vielen ein Begriff. 
Lösen sie bei einigen Skepsis aus, sind sie 
für andere zukunftsweisende Investitio-
nen. Doch welche Fakten sprechen ei-
gentlich ganz genau für diese dezentrali-
sierten, digitalen Währungssysteme? 

Eine Auswertung von Google Trends 
zeigte, dass im Jahr 2021 nur Schweizer im 
Kanton Genf häufiger online nach den Be-
griffen «Geld anlegen» gesucht haben als 
nach «Bitcoin kaufen». Dies ist nur ein 
Beispiel, wie bedeutend die Entwicklun-
gen 2021 für Krypto-Assets waren. 

ZUNEHMENDES WISSEN
In den vergangenen Monaten haben pri-
vate Anleger ihr Interesse an dieser neuen 
Anlageklasse in bis dato ungesehenem 
Ausmass gezeigt. 

Aber auch eine kritische Masse erfah-
rener Investoren und Institutionen setzt 
sich zunehmend mit Krypto-Assets ausei-
nander und investiert in diese. Mit zuneh-

mendem Wissen und wichtigen Erfahrun-
gen im Umgang mit Kryptomärkten wer-
den die kritischen Stimmen leiser. Unab-
hängig davon, ob Krypto-Fan oder Skepti-
ker, scheint die vorherrschende Meinung 
zu sein, dass digitale Vermögenswerte 
langfristig bestehen bleiben.

Der Akzeptanz, vor allem durch institu-
tionelle Anleger, ging eine dynamische 
Entwicklung verschiedener Subsektoren 
voran. Smart-Contract-Plattformen, De-
centralized-Finance-Lösungen, NFT oder 
DAO entwickelten nicht nur eine eigene 
Dynamik, sondern florierten unabhängig 
voneinander und losgelöst von den Kurs-
entwicklungen des Bitcoins.

Diese Vielfalt marktreifer Angebote 
brachte Krypto-Assets an die Schwelle 
zum exponentiellen Wachstum. Börsen-
notierte Krypto-Unternehmen erreichten 
per Oktober 2021 eine Gesamt-Marktka-
pitalisierung von ca. 100 Mrd.$, der Markt-
wert aller Krypto-Assets übersteigt aktuell 
weltweit einen Wert von 2 Bio.$ und liegt 
damit bereits höher als der Gegenwert 
umlaufender Dollarnoten in den Vereinig-
ten Staaten von Amerika. 

Völlig neue Wachstums- und Renditepo-
tenziale eröffnen sich Investoren, die sich 
die Zeit nehmen, diese unterliegenden 
Mechanismen zu verstehen. Dabei befin-
den sich Krypto-Anwendungen erst am 
Anfang des Entwicklungszyklus. Die aktu-
ellen Nutzerzahlen bewegen sich auf dem 
Niveau der Internetnutzer im Jahr 1998 
(siehe Grafik). Aktuelle Bewertungen der 

Technologien und Unternehmen im 
Krypto-Umfeld können daher als eine at-
traktive Einstiegschance für Investoren 
mit einem langfristigen Investmenthori-
zont gewertet werden.

Empfehlenswert ist es, nur einen Teil 
des Gesamtportfolios in die Anlage-
klasse zu allokieren. Dieser kleine Teil 
könnte bei Erfolg einen Grossteil der 
Performance liefern. Die symmetrische 
Risikoverteilung – mehr Risiko bringt 
mehr Chancen – gilt für Krypto-Assets 
bisher nicht. Das zwar erhöhte Risiko 
ist  konstant, während die potenzielle 
Rendite überproportional sein kann. 
Das belegen die Kursentwicklungen der 
vergangenen Jahre.

Eine wesentliche Abschreckung stellen 
derzeit für viele Anleger die operationell 
schwierige Umsetzung eines Investments 
wie auch die hohen Anforderungen an die 
Sicherheit. Die grösste Herausforderung 
birgt jedoch die Selektion der möglichen 
Gewinner von morgen.

BEWERTUNGEN FEHLEN
Noch haben sich keine Bewertungsme-
chanismen für Kryptowerte etablieren 
können und die Bestimmung des intrinsi-
schen Werts ist besonders schwierig.
Schon heute gibt es Tausende Krypto-
werte, von denen sich die wenigsten lang-
fristig durchsetzen können. Nur eine 
kleine Anzahl an Investments wird daher 
für den Grossteil der Renditen verantwort-
lich sein. In einem derart dynamischen 
Marktumfeld bietet die Zusammenarbeit 
mit Experten, die thesengetrieben arbei-
ten, wesentliche Vorteile für Anleger. 

Investments via Kryptofonds, die stren-
gen Auflagen europäischer Aufsichtsbe-
hörden unterliegen, machen den Kauf der 
Anteile über Broker oder Banken erstmals 
möglich. Wallets, Private Keys oder zusätz-
liche Accounts sind nicht notwendig. Eine 
Reduzierung der Sicherheitsrisiken geht 
ebenfalls damit einher. 

KRYPTO UND TECH-AKTIEN
Ein gutes Beispiel, um langfristiges Kapi-
talwachstum zu erzielen, ist ein Portfolio 
aus Kryptowährungen und Aktien. Dazu 
gehören die wichtigsten Krypto-Assets 
und Werte von Technologieunternehmen, 
die zum Beispiel in den Subsektoren Mi-

ning, Exchange oder Payment aktiv sind. 
Der Fokus sollte auf Zukunftstechnolo-
gien liegen, die sich als globale Standard-
lösungen durchsetzen und beachtliche 
Renditepotenziale entfalten können.

Es gibt weltweit derzeit mehr als 
10 000 Krypto-Assets. Nur wenige werden 
langfristig erfolgreich sein. Daher ist der 
Fokus auf langfristig nachhaltige Anwen-
dungsfälle zu setzen, die bereits eine Re-
levanz erlangt haben.

Ha Duong, Director Crypto Strategies, 
BIT Capital

David Clark

D ie japanische Immobilienblase in 
den Achtzigern, die Dotcomblase 
in den Neunzigern und jetzt die 

Kryptoblase? Viele Anleger halten Krypto-
währungen für die nächste grosse Über-
treibung an den Märkten. Dies wegen Be-
wertungen, die angetrieben von zügel
losen Spekulationen explodieren könn-
ten. Beispiele wie die Initial Coin Offerings 
(ICO) im Jahr 2017 oder Teile des Marktes 
für Non Fungible Tokens (NFT) scheinen 
diesen Anlegern recht zu geben. 

Es gibt Bereiche des Kryptomarktes, in 
denen die Bewertungen tatsächlich in kei-
nem Verhältnis zum zugrundeliegenden 
Nutzen stehen. Deshalb aber Krypto ins-
gesamt zu ignorieren, wäre ein Fehler ver-
gleichbar mit dem Ignorieren von Ama-
zon und Google in den frühen Nullerjah-
ren, nur weil Pets.com überbewertet war.

DIE DRITTE WEB-GENERATION
Krypto und Blockchain haben sich als die 
wichtigsten Bausteine für die Entwicklung 
der dritten Generation des Internets 
(Web3 oder auch Web 3.0) etabliert. Die 
erste Generation (1990 bis 2005) basierte 
auf offenen Protokollen wie SMTP und 
HTTP, die die Grundlage für E-Mail und 
das World Wide Web bildeten. Im Web 2.0 
(2005 bis 2020) bauten Unternehmer dann 
spezielle Anwendungen auf diesen Kern-
protokollen auf. Gesellschaften wie Apple, 
Amazon, Google und Facebook eroberten 
Milliarden von Nutzern, und ihre Markt-
kapitalisierung stieg in die Billionen. 

Web3 heute nutzt die Schlüsseltechnolo-
gie von Krypto – nämlich die Fähigkeit, 
Eigentum sicher und ohne die Notwen-
digkeit einer zentralisierten Autorisie-
rungsstelle zu digitalisieren und zu über-
tragen. Darauf werden heute Anwendun-
gen und Dienste als dezentrale, offene 
Systeme entwickelt.  

Obwohl Risikokapitalgeber (Venture 
Capital) seit mehr als einem Jahrzehnt in 

Krypto investieren, hat sich die Anlage-
klasse erst in den vergangenen zwölf Mo-
naten zu einer Mainstream-Investition 
entwickelt. 2021 wurden 30,5 Mrd. $ in 
über 1500 durch Venture Capital finan-
zierte Kryptoprojekte investiert. Zum Ver-
gleich: Dies entspricht dem ganzen Ven-
ture-Capital-Volumen, das 2010 in Unter-
nehmen in den USA investiert wurde. 

Die Venture-Capital-Investitionen in 
Krypto lassen sich in vier Hauptkategorien 
einteilen: Allzweck-Blockchains wie Ethe
reum und Solana, die wie Betriebssysteme 
des Web3 funktionieren und die Basis für 
eine Vielzahl von Anwendungen bilden. 
Anwendungsspezifische Blockchains wie 
Filecoin, die mit einer dezentralisierten 
Version von Dropbox zu vergleichen sind. 
Softwareprotokolle, die auf den Block-
chains laufen (wie Excel, Word und Power-
point) und den Nutzern vielfältige, spezi-
fische Anwendungen bieten. Die popu-
lärsten Protokolle konzentrieren sich auf 
dezentralisierte Finanzdienstleistungen 

(DeFi) und Non Fungible Tokens (NFT). 
Und schliesslich unterstützende Infra-
struktur, die bei der Entwicklung von 
Blockchains und Protokollen hilft und sie 
mit dem Rest der Welt verbindet. 

Beispiele sind Entwickler-Tools, Hard-
ware, digitale Börsen und Geldbörsen, so-
genannte Wallets. Die führenden Projekte 
in diesen Kategorien beginnen eine be-
trächtliche Grösse zu erreichen. 

ALTE INDUSTRIEN AUFBRECHEN
In den vergangenen 180 Tagen hat Ethe
reum, die führende Allzweck-Blockchain, 
mehr als 7 Mrd. $ Umsatz erzielt. Axie Infi-
nity, eines der ersten Blockchain-basierten 
Gelegenheitsspiele, hat im selben Zeit-
raum 1,2 Mrd. $ erwirtschaftet. 

Uniswap, die führende dezentrale 
Kryptobörse, machte einen Umsatz von 
über 850 Mio. $. Der führende NFT-Markt-
platz Opensea hat Kapital in Höhe von 
13,3 Mrd. $ eingesammelt und erzielt ei-
nen Jahresumsatz von 2,75 Mrd. $. 

Das ist nur die Spitze des Eisbergs, sind 
viele Venture-Capital-Manager überzeugt, 
denn Kryptoprojekte brechen traditio-
nelle Industrien auf und schaffen neue, 
eigene Industrien. Royal (https://royal.io) 
ist ein gutes Beispiel für die Innovation 

und den Einfluss, den Krypto auf beste-
hende Branchen haben könnte. Das Un-
ternehmen ermöglicht es Musikern, NFT 
(hier digitale Eigentumsrechte) von ihren 
Werken zu erstellen und direkt an Fans zu 
verkaufen. Die Fans erwerben damit di-
rekt einen Anteil an den Lizenzrechten 
einzelner Songs oder ganzer Alben und 
erhalten ihren Anteil an den Lizenzein-
nahmen aus diesen NFT. Das Miteigen-
tum ist gleichzeitig Anreiz für die Fans, die 
Künstler zu promoten. 

Denn je erfolgreicher der Song, desto 
grösser der Anteil an den Tantiemen. Die-
ses Modell befindet sich zwar noch in ei-
nem frühen Stadium, hat aber das Poten-
zial, die Musikindustrie radikal zu verän-
dern. Denn es ermöglicht den Künstlern, 
direkt wirtschaftliche Beziehungen zu den 
Fans aufzubauen und die traditionellen 
Musikverlage zu übergehen.

GELDGEBER DER ERSTEN STUNDE
Die wachsenden neuen Möglichkeiten 
der Kryptotechnologie ziehen die Auf-
merksamkeit vieler führender Risikokapi-
talgeber auf sich. Die Spezialisten der 
amerikanischen Wagniskapitalgeber An-
dreessen Horowitz waren wahrscheinlich 
die Ersten, die in signifikantem Umfang in 
Krypto investiert haben. Sie gehörten zu 
den Geldgebern von Coinbase, die 2021 
beim Börsengang mit 86 Mrd. $ bewertet 
wurde. Sequoia, ein anderer führender 
Venture-Manager, bestätigte kürzlich, 
dass etwa 25% der neuen Investitionen ih-
res US-Fonds im Jahr 2021 mit Krypto zu 
tun hatten. Manager wie Accel, Kleiner 
Perkins und Lightspeed sind hier ebenfalls 
aktiv. Daneben entstehen neue auf Krypto 
spezialisierte Manager wie Polychain und 
Paradigm. Oft gehören in diesen Portfolios 
die im Kryptobereich investierten Ven-
ture-Capital-Fonds bereits zu den rendite-
stärksten ihres Jahrgangs.

Das langfristige Potenzial von Krypto 
und Web3 ist gegeben. Natürlich wird der 
Weg zum Massenmarkt nicht ohne Tur-
bulenzen verlaufen. Aber neue Techno
logieplattformen boten in der Vergan-
genheit immer enorme Chancen für die 
besten Venture-Capital-Manager und be-
scherten ihren Investoren eine ausser
gewöhnliche Rendite. Beim Web3 wird 
das nicht anders sein.

David Clark, Investment Director,  
VenCap International

«Risikokapitalgeber  
investieren seit einem 
Jahrzehnt in Krypto.»

Weit mehr als eine digitale Währung
VENTURE-FONDS Wie und warum sich Krypto für Risikokapitalgeber jetzt zur nächsten grossen Technologieplattform entwickelt.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Quelle: Pitchbook , VenCap / Grafik: FuW, sp

in Mrd. $

Investiertes Kapital Anzahl Projekte (rechte Skala)
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Die glänzenden Möglichkeiten von Kryptowährungen ziehen die Aufmerksamkeit von Venture Capital an.

«Die Anwendungen 
stehen am Anfang des 
Entwicklungszyklus.»

Kryptofonds sind eine  
Überlegung wert

REGLEMENT Investments in Kryptofonds, die strengen Auflagen der europäischen Behörden  
unterliegen, machen den Kauf der Anteile über Broker oder Banken erstmals möglich. 


