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DIE KEHRSEITE DER (KRYPTO-) MEDAILLE

Ende 2017 waren Kryptowdhrungen
in aller Munde und auf allen
Bildschirmen prdsent. Bitcoin,

Ripple und Ethereum verzeichneten
erstaunliche Wertentwicklungen

und legten Uber das ganze Jahr

um 1'400%, 36'000% bzw. 9'100%
zu. Diese Zahlen verursachten
Schwindelgeflihle: Die Furcht, etwas
zu verpassen, trieb die Nachfrage,
die Kontoeréffnungen und das
Handelsvolumen an. Es verging kein
einziger Tag ohne Nachrichten zu
diesem Thema. Alle wollten mit dabei
sein, von professionellen Investoren
bis zu Studenten. CNBC strahlte sogar
eine spezielle ,,Krypto-Show" aus und
zeigte den Zuschauern Schritt fur
Schritt, wie sie Ripple kaufen konnten
- die heisseste Kryptowdhrung Ende
Dezember. Die Bérsen wurden von
Antragen zur Eréffnung neuer Konten
iberschwemmt; die Anleger mussten
lange Wartezeiten in Kauf nehmen.
Das Feld der Kryptowdhrungen ist
jedoch mit zahlreichen Fallstricken
gepflastert, die Anleger sorgfaltig
beachten sollten. Welche Nachteile
und Probleme kommen auf die
Anleger zu?

Nur wenige Produkte verfligbar

Die erste Hirde fir jeden, der sich

in Kryptowdhrungen zu engagieren
will, ist die Wahl des Instruments.
Ahnlich wie bei Gold haben Anleger
die Wahl zwischen einem indirekten
oder einem physischen Engagement.
Ein indirektes Engagement kann
durch den Kauf eines ETF oder Fonds
erreicht werden, der ein Engagement
in Kryptokursen bietet. Angesichts der
hinter Kryptowdhrungen stehenden
Ideen - Schutz der Privatsphare,
Absicherung und Dezentralisierung

- ist es etwas widersprichlich,

einen ETF zu kaufen und ihn einer
Depotbank zu Uberlassen. Dies ist der
gleiche Grund, der Dauerpessimisten
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schon immer dazu trieb, Barrengold
zu kaufen und es in speziellen
Tresoreinrichtungen zu verwahren,
statt Gold zu erwerben. Zu Beginn
dieses Jahres ist es nicht so leicht,
das richtige Finanzinstrument zu
finden, um ein Engagement in diesem
Bereich aufzubauen. Im Gegensatz zu
den gangigeren Anlageklassen gibt
es nur eine Handvoll von Produkten.
Die meisten Fonds werden von
Anfangerteams verwaltet, die kaum
Erfahrung mit der Geldverwaltung
haben. Zudem sind sie an Offshore-
Standorten wie den Britischen
Jungferninseln (BJI) und Cayman
registriert. Im Zeitalter von UCITS
und AIF scheint eine Anlage auf
einer BJI fir den Aufbau eines
Kryptoengagements eine drastische
Kehrtwende in Bezug auf Risiko- und
Governance-Grundsatze!

Die Alternative zu einem ETF ware

die Eréffnung eines Kontos auf

einer Plattform, die den Handel mit
Kryptowdhrungen bietet. In den
Medien haben Plattformen und
Borsen nicht den besten Ruf, da sie
als anfallig fir Hackerangriffe und
Betrug gelten. Erst vor kurzem wurde
die japanische Plattform Coincheck
um die stattliche Summe von 400
Mio. US-Dollar in Bitcoins und anderen
Kryptowdhrungen beraubt. Bei den
meisten Anlegern ist die Furcht, etwas
zu verpassen, jedoch oft grésser als
die Angst, alles zu verlieren. Dies trieb
die Marktteilnehmer dazu, Konten

auf Plattformen zu eréffnen, ohne
ihre Seriositat und ihre Fahigkeit

zur Abwehr von Hackerangriffen

zu Uberprifen. Darliber hinaus gibt

es zwei Arten von Plattformen:

Die einen bieten einen einfachen
Geldtransfer von einem Kreditkarten-
oder Bankkonto auf das Bérsenkonto
fir den Kauf der vier wichtigsten
Kryptowahrungen: Bitcoin, Ethereum,

Litecoin und Bitcoin Cash. Wer mit
alternativen Kryptowdhrungen

wie lota, Ripple, Augur oder Faktor
handeln mdchte, muss ein Konto auf
einer Plattform er6ffnen, das nurin
Kryptowdhrungen dotiert werden
kann. Borsen fir alternative Coins
sind in der Regel etwas undurchsichtig
und die Kontoerdffnung kann ein
muihsamer Prozess sein.

Verwahrung als Coins, Wallets oder
ausserhalb

Die Verwahrung von Coins ist

ein reales Problem, mit dem

grosse Anleger konfrontiert sind.
Angesichts der notorisch geringen
Zuverldssigkeit der Bérsen muissen
Anleger, die bedeutende Mengen
von Coins angesammelt haben,
eine sicherere Ldsung suchen -
dhnlich einem Tresor in einer Bank.
Die Verwahrung kann in etwa in
drei verschiedene Risikoklassen
eingeteilt werden. Das risikoreichste
Verwahrungssystem besteht

darin, die Coins auf der Borse zu
lassen. In diesem Fall befinden sich
die Coins technisch im Besitz der
Bdrse und sind nur Uber die Borse
zuganglich. Ist die Plattform ausser
Betrieb, ist kein Zugriff moglich.
Das zweite Verwahrungssystem
wird als Wallets bezeichnet.

Wallets sind Anwendungen, die
dafiir geschaffen wurden, private
Schlissel zu verwahren. Damit
werden die Coins ausserhalb der
Borse aufbewahrt, bleiben aber

im Netz und sind nach wie vor
mdoglichen Angriffen ausgesetzt. Das
sicherste Verwahrungssystem wird
als , kalte Lagerung" bezeichnet.
Effektiv bedeutet das ,vom Netzwerk
getrennt”. Die einfachste Form

der kalten Lagerung ist ein Stick
Papier mit dem privaten Schlissel.
Komplexere Systeme fir die

kalte Lagerung beinhalten vom



Internet getrennte Festplatten, die
in physischen Tresoren verwahrt
werden. Obwohl die kalte Lagerung
als sicherste Form der Verwahrung
gilt, ist sie auch die Form, welche
die Liquiditat des Anlegers am
starksten beeintrachtigt, da der
private Schliissel zu den Coins vom
Netzwerk getrennt ist. FUr Anleger,
die einen schnellen Zugriff auf ihre
Kryptowdhrung bendtigen, ist die
kalte Lagerung nicht der beste
Kompromiss.

Die steuerliche Behandlung von
Kryptowdhrungen ist ebenfalls ein
Thema, das noch gel6st werden
muss. Flr Privatanleger, die ein paar
Tausend halten, ist das natirlich

kein grosses Problem, aber anderen
Marktteilnehmern kann ein anderes
Schicksal blihen. Denken Sie sich
den Fall eines Schiirfers, der grosse
Mengen von Coins geschirft hat.

Um sie zu monetisieren, missen
Kryptowdhrungen gegen Fiatgeld wie
Euro und US-Dollar getauscht und
anschliessend auf einem Bankkonto
deponiert werden. Das steuerliche
Problem ergibt sich mit der
Offenlegung, dass dieses Bankkonto
besteht. Ist das Guthaben auf dem
Konto das Ergebnis von Arbeit, sodass
es als Einkommen behandelt und
entsprechend besteuert werden soll?
Oder ist es ein Vermdgen und mit dem
entsprechenden Satz zu besteuern?
Dies bleibt eine offene Frage. Es
steht aber ausser Zweifel, dass sich
die Steuerbehdrden bald mit diesem
Thema befassen werden.

Teil einer technologischen Innovation
Die erwdhnte Liste ist keineswegs
erschopfend. So kénnte man

zum Beispiel die geringe
Ausflihrungsqualitat an einigen
Borsen, die Dauer bis zur Bestatigung
einer Transaktion in der Blockchain

in Zeiten der Uberlastung und die

hohen Transaktionsgebihren in

der Bitcoin-Blockchain hinzuflgen.
Kryptowahrungen sind jedoch der
sichtbarste Teil einer technologischen
Innovation, welche die Art und

Weise der Geschaftstatigkeit in
einigen Bereichen verandern dirfte.
ICO (Initial Coin Offering) und
Tokenisierung kdnnen den Zugang
neuer Unternehmen, die Finanzmittel
bendtigen, zu Wagniskapital
revolutionieren. Die Blockchain diirfte
eine Reihe von Branchen umkrempeln
- auch Finanzdienstleistungen.
Zugegeben, Kryptowdhrungen sind
volatil, eine Reihe von ICO sind

reiner Schwindel und der Handel

mit Kryptowahrungen ist mit
Fallstricken gepflastert. Letztlich sind
Kryptowdhrungen aber ein Ausdruck
der tektonischen Verschiebung bei
der Art und Weise, wie Geschdfte
abgewickelt werden. Folglich kommt
es zu kleineren Erdbeben ...

NICOLAS ROTH
HEAD OF ALTERNATIVE ASSETS

“Letztlich sind
Kryptowdhrungen
aber ein Ausdruck
der tektonischen
Verschiebung bei
der Art und Weise,
wie Geschdfte
abgewickelt
werden.”
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WICHTIGER HINWEIS - Dieses Dokument wird von der
REYL & Cie Holding AG oder / und einem ihrer Organe
(im Folgenden ,REYL" genannt) herausgegeben und
dient lediglich zu Informationszwecken und ist fir die
interne Verwendung bestimmt. Diese Dokument stellt
weder eine persdnlich Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Der
Inhalt ist nur fir den persdnlichen Gebrauch des
Empfangers bestimmt. Er darf weder vollumfanglich
noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet
oder an Dritte weitergegeben werden. Nichts in
diesem Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche,
buchhalterische oder steuerliche Beratung oder eine
Zusicherung dar, dass eine Anlage oder Strategie fir
die jeweiligen persdnlichen Umstdnde angemessen
oder geeignet ist. Alle Anlageentscheidungen liegen
in der alleinigen Verantwortung des Empfangers und
stiitzen sich ausschliesslich auf die Einschdtzung
seiner personlichen Umsténde sowie seiner eigenen
Interpretation der Informationen. Die Informationen
und Daten dieses Dokuments stammen aus Quellen,
die als zuverldssig angesehen werden; dennoch haftet
oder garantiert REYL, ihre Verwaltungsratsmitglieder,
Direktoren, Mitarbeiter, Vertreter und Aktiondre, weder
jetzt noch zukiinftig und weder ausdriicklich noch
implizit fir die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder
Vollstandigkeit dieses Dokuments oder der Daten,
die diesem Dokument zugrunde liegen und éibernimmt
keine Verantwortung dafir, dass irgendeine Person
auf die Angaben in diesem Dokument vertraut. Im
Besonderen wird keine Haftung oder Garantie fiir
die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger
Prognosen, Ziele, Einschdtzungen oder Vorhersagen,
die dieses Dokument enthdlt, ibernommen.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr
erzielte Ertrag kann sowohl steigen als auch sinken,
und Anleger erhalten den investierten Betrag unter
Umstdnden nicht in vollem Umfang zuriick. Die in der
Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlds-
siger Massstab fir die zukiinftige Wertentwicklung.
Das Dokument wurde von einer Abteilung erstellt, die
nicht der organisatorischen Einheit der Finanzanalyse
unterstellt ist. REYL unterliegt unterschiedlichen
rechtlichen und regulatorischen Anforderungen,
und es kann vorkommen, dass mdglicherweise
daher Wertpapiere und Anlageprodukte nicht in
allen Rechtsordnungen und /oder fiir alle Personen
angeboten werden kdnnen. REYL hat nicht die Absicht,
Wertpapiere und Anlageprodukte in Ldndern und
Rechtsordnungen anzubieten, wo dies rechtlich und
aufsichtsbehdrdlich untersagt ist. Den Empfangern
dieses Dokuments wird daher empfohlen, sich dem-
entsprechend persdnlich lokal zu informieren.
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