Blockchain-Aktienfonds tun sich schwer

Die Blockchain ist eine machtige Technik — und eine eigene Welt/ So lasst sich darin investieren / Von Martin Hock, Frankfurt

Die Blockchain, etwas zutreffender als
Distributed Ledger Technology (DLT)
bezeichnet, ist sicher eine der grofen In-
novationen der vergangenen zehn Jahre.
Sie 16st einige grundlegende Probleme
der Computerisierung wie die Kopierbar-
keit und Manipulierbarkeit elektronisch
gespeicherter Daten. Mit der Blockchain-
Technik konnen Daten nicht unbemerkt
verdndert werden und sind durchgéngig
verschliisselt. Sie erméglicht die verteilte
Aufzeichnung von Daten, die alle Netz-
werkteilnehmer gleichzeitig und gleich-
berechtigt einsehen kdnnen — einschlie3-
lich der gesamten Historie jeder Transak-
tion. Sie dokumentiert in Echtzeit und
kann iiber ,intelligente Vertrage“ (Smart
contracts) Transaktionen automatisieren,
Dadurch konnen manuelle Bearbeitung
eingespart, Kosten gesenkt und Prozesse
beschleunigt werden.

Eine maéchtige Technik also, indes
nicht so spektakulér wie Kiinstliche Intel-
ligenz. Sie kommt eher im Hintergrund
zum Tragen — wenn es nicht gerade um
Bitcoin und andere Kryptoanlagen geht,
wobei auch hier der Blick nicht zuerst auf
die Technik féllt.

,2Man muss viel dafiir tun, damit die
Anleger verstehen, dass Blockchain und
Krypto nicht dasselbe sind“, sagt Ales-
sandro Rollo, Produktmanager bei Van
Eck. Der ETF-Anbieter hat mit dem
»,Crypto and Blockchain Innovators®
einen der groBeren Themenfonds am
Markt. Die Technik beeinflusse viele
Branchen, sagt Rollo: in der Logistik bei
der Dokumentation von Lieferketten et-
wa oder im schwedischen Grundbuchre-
gister. Der Versicherer Lemonade biete
intelligente Wetterversicherungen fir
Landwirte an, die mittels codierter
»Smart contracts” und Wetterdaten auto-
matisch Leistungen ausschiitten — ohne
manuelle Bearbeitung.

Potential stecke aber vor allem in den
Finanzdienstleistungen, besonders der

Tokenisierung, also gleichsam der Ver-
briefung von Vermogenswerten. ,Die To-
kenisierung von Sachwerten ist das viel-
versprechendste Gebiet®, sagt Rollo.
LSamtliche Vertragsbestandteile kdnnen
auf einer Blockchain abgebildet werden.
Das macht Anteile nicht nur rund um die
Uhr handelbar, sondern diese konnen
auch ohne Zeitverzogerung den Besitzer

wechseln.“ Unléngst bescheinigte auch
die Ratingagentur Standard&Poor’s der
Tokenisierung Vorteile im Management
von Geldmarktfondsanteilen. Via Token
wiirden diese handelbar, ohne dass dies
die unterliegenden Anlagen betreffe —
gleichsam das voll digitalisierte Prinzip
des ETF. Die Prognosen fiir die Branche
sind unterschiedlich. Aktuell geht man
von einem Marktvolumen von etwa 17
Milliarden Dollar aus. Je nach Prognose
sollen bis 2030 daraus eine halbe oder an-
derthalb Billionen Dollar werden.

Eine solch revolutionédre Technik ist
grundsitzlich eine Investment-Idee. Tat-
séchlich gibt es auch Aktien-Themen-
fonds, die sich der Blockchain verschrie-

ben haben. 16 Stiick lassen sich aufspii-
ren, von denen zwdlf in Deutschland
grundsitzlich handelbar sind — ungeféhr
so viele, wie es KI-Themenfonds gibt.
Jedoch offenbart sich ein deutlicher
Unterschied. Die 16 Blockchain-Fonds
bringen es auf ein Gesamtvolumen von
gerade mal einer Milliarde Euro — weniger
als ein Fiinfzehntel dessen, was in KI-
Fonds steckt. Mehr als die Halfte der
Blockchain-Milliarde entféllt auf den Glo-
bal-Blockchain-ETF, den die Gesellschaft
Invesco mit dem digitalen Vermogensver-
walter Coinshares aufgelegt hat. Zwei
Drittel der Fonds verwalten weniger als 50
Millionen Euro, und neben dem Invesco-
Coinshares-ETF schaffen es nur noch zwei
iiber die Marke von 100 Millionen Euro.
Ganz anders bei den KI-Fonds. Nur ein
Drittel hat ein Volumen von weniger als
50 Millionen Euro, ein Fiinftel bringt es
auf mehr als eine Milliarde, und mit mehr
als 7 Milliarden Euro ist der Artificial-In-
telligence-Fonds von Allianz Global In-
vestors ein echtes Schwergewicht.
,Kinstliche Intelligenz ist greifbarer
und hat die bekannteren Namen. Jeder
kennt ChatGPT. Die Blockchain lauft im
Hintergrund. Um ihr Potential zu erfassen,
braucht man schon ein bisschen einen IT-
Hintergrund®, sagt Rollo. ,Es ist ein
Middleware-Thema“, sagt Oksana Tiedt,
Leiterin des Bereichs Illiquide Fondsin-
vestments beim Family-Office Lennertz &
Co., das mit mittlerweile drei Venture-Ca-
pital-Dachfonds in Blockchain-Unterneh-
men investiert. Was sie damit meint, ist,
dass die Blockchain weder das Hardware-
Gertist stellt noch dem Endanwender di-
rekt ins Auge springt. ,Wie Visa es be-
werkstelligt, dass Transaktionen sicherer
werden oder die US-Luftwaffe ihr Be-
schaffungswesen organisiert, ist fiir End-
verbraucher und Steuerzahler nicht wich-
tig. Fir sie zdhlt das Endergebnis. Zu-
néchst bleibt die Blockchain im
Wesentlichen eine B2B-Angelegenheit.”

Zudem sei das Investieren in diesem
Bereich besonders. ,Blockchain-Unter-
nehmen denken anders tiber die Kapital-
struktur. Der herkdmmliche Weg eines
Start-up fiihrt von privaten Finanzierun-
gen schlieflich bis zum Borsengang. Bei
Blockchain-Unternehmen ist das soge-
nannte Initial Coin Offering, also die Fi-
nanzierung durch die Ausgabe von Token
an eine Community, das zentrale Ele-
ment, weniger der Borsengang.“

Die Folge ist, dass Investitionen in
Blockchain-Unternehmen vielfach Inves-
titionen in Token sind. Beteiligungskapi-
talgeber erwerben zundchst liber Token
gleichsam Eigenkapitalanteile an Projek-
ten. Spéter werden die Token dann han-
delbar. Mittlerweile investieren die Fonds
auch klassisch in Eigenkapital an den
hinter den Projekten stehenden Unter-
nehmen — und so in die Entwicklerteams,
wenn diese zum néchsten Projekt weiter-
ziehen. ,Die Blockchain-Welt ist etwas
komplexer, und daher ist es wichtig, mit
den richtigen Fondsmanagern zu inves-
tieren, um Zugang zu den besten Projek-
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ten kombiniert mit einer optimalen Fi-
nanzierungsstruktur fiir eine hohe Rendi-
te zu bekommen®, sagt Tiedt.

Der Ubergang von der Eigenkapital-
zur Kryptowdhrungsinvestition ist bei
Blockchain-Unternehmen gewisserma-
Ben flieBend. Das dezentrale Finanzwe-
sen Defi und Kryptowdhrungen sind
nicht nur ein Anwendungsfall der Block-
chain, sondern vielmehr ein integraler
Bestandteil der Branche, der auch die Art
und Weise bestimmt, wie man in diese in-
vestieren kann. ,Wir haben es geschafft,
in nahezu jedem wichtigen Projekt in der
Frithphase dabei zu sein®, sagt Tiedt. ,,So
sind wir auch gut durch den Krypto-Win-
ter gekommen und profitieren nun da-
von, dass die spannendsten Blockchain-
Projekte und -Unternehmen bereits auf-
werten und erste Riickfliisse zeigen.“

In Solana habe man etwa ganz am An-
fang fiir 0,80 Cent investiert. Heute geht
das Token fiir knapp 160 Dollar um. Und
selbst im Dezember 2022 kostete es noch
knapp 10 Dollar. Fiir klassische Aktien-
fonds oder -ETF ist das Investieren daher
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schwierig. Die Auswahl an Aktien ist
uberschaubar. ,In unserem ETF sind
hauptsichlich Krypto-Aktien. Rund 40
Prozent stammen von Bitcoin-Minern®,
sagt Rollo.

Van Eck hat sich auf die Fahnen ge-
schrieben, einen echten Blockchain-ETF
aufzusetzen. Mindestens die Hailfte der
Unternehmenserlose muss aus dem Ge-
schéft mit der Blockchain stammen oder
mindestens die Hilfte der Vermdgenswer-
te in Kryptowdhrungen gehalten werden.
So enthilt der Van-Eck-ETF wie andere
reine Blockchain-ETF auch nur 17 Werte.
Der Invesco-ETF zéhlt dagegen 44 Werte,
ist aber nicht so stark in reine Blockchain-
Aktien investiert. Inwieweit etwa Taiwan
Semiconductor und Samsung Electronics
als solche gelten konnen, dariiber kann
man geteilter Meinung sein.

Noch mehr stellt sich diese Frage bei
einigen aktiv verwalteten Fonds. So fin-
den sich unter den zehn groBten Positio-
nen des BNY Mellon Blockchain Innova-
tion Fund Aktien wie SAP und Mercedes-
Benz. Beim ART Transformer Equities
heil3t es, er investiere auch in etablierte
Unternehmen, die die Technik einsetz-
ten, um sich einen Wettbewerbsvorteil zu
verschaffen. Dazu zdhlen dann wohl Ak-
tien wie Meta, ASML oder Microsoft.

Rollo ist iiberzeugt, dass das Anlage-
universum grofler werden wird, denn die
Technik breite sich auf immer mehr Bran-
chen aus. Dennoch: Die Wertentwicklung
des ETF korreliere aktuell aber immer
noch stark mit den Kryptowéhrungen, vor
allem mit dem Bitcoin-Kurs, wesentlich
stiarker als etwa mit denen der Technolo-
gie-Aktien an der Nasdaq. Seit dem Ende
des Krypto-Barenmarktes sei auch mehr
Geld in den ETF geflossen. Doch noch
immer seien die Engagements ,.eher takti-
scher Natur®. ,,Aber es wird mehr strategi-
sche Investments geben, wenn sich die
Vorteile der Blockchain-Technik erst ma-
terialisieren®, sagt er optimistisch.



