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Dr. Leif Richter und Thomas Ullmann, Dietrich & Richter

,EINE UNFASSBARE ERFOLGSGESCHICHTE FUR EIN
ASSET, DAS VOR 15 JAHREN NOCH EIN KONZEPT-
PAPIER EINES ANONYMEN PROGRAMMIERERS WAR"

Verbreitet sind Kryptoassets unter unabhangigen Vermagensverwaltern in Deutschland nicht
gerade. Die Dietrich & Richter Private Asset Management AG aus Goslar bietet neben der klassi-
schen Vermogensverwaltung als eines der wenigen unabhangigen Hauser in Deutschland auch
verschiedene Bitcoin-Losungen an. Wir sprachen mit Dr. Leif Richter und Thomas Ullmann von
Dietrich & Richter Uber die Welt des Bitcoins, dessen Eignung als Kryptoasset und die Zukunft der
Mutter aller Kryptowahrungen.

Private Banker: Das Universum der Kryp-
toassets ist unubersehbar. Kénnten Sie es
fur uns kategorial moglichst weit vereinfa-
chen?

THOMAS ULLMANN: Die Grundfrage ist: was ist
Bitcoin, was sind Kryptowahrungen? Dazu gibt es
zwei wesentliche Standpunkte. Der eine besagt:

Es gibt Kryptowahrungen und Bitcoin ist nur eine
davon. Die andere Position lautet: Es gibt Bitcoin
als eigenstandige Anlageklasse und die unterschei-
det sich von allen anderen Kryptowdhrungen.
Bitcoiner vertreten die zweite Ansicht —und auch
wir neigen zu dieser Einschdtzung. Selbst wenn die
Korrelationen untereinander grof sind, hat Bitcoin
als Wertaufbewahrungsmittel einen eigenstandi-
gen Status. In dieser Funktion hat Bitcoin als einzi-

ge Kryptowédhrung eine Ahnlichkeit mit Gold.

Dr. Leif Richter, Vorstand / Strategie Plan B

LEIF RICHTER: Fur das Verstandnis von Bitcoin
als eigene Assetklasse ist auch die Entstehungs-
geschichte sehr wichtig. 2008 wurde das White

Paper veroffentlicht, in dem sowohl die techni- Private Banker: ... aber erfordert nicht auch
sche Basis wie auch die strategische und philoso- der Bitcoin ein gewisses Mal3 an Vertrauen?
phische Essenz von Bitcoin definiert wurde. 2008 LEIF RICHTER: Ja, schon, aber die entscheidende
war das Jahr der Finanzkrise und das White Paper Frage lautet, was ist die Basis fur dieses Vertrauen?
stellte die Frage, ob man dem Geldsystem und Der Zentralbank muss ich vertrauen, obwohl mir
den Zentralbanken Uiberhaupt noch vertrauen ihre internen Prozesse vielfach unbekannt sind.

kann. Das White Paper schlug eine grundsatzliche = Beim Bitcoin ist zwar Vertrauen in ein techni-
Alternative als Losung vor, die sich mit dem Zitat sches System erforderlich. Aber dieses basiert auf
,proof instead of trust“ gut Uiberschreiben ldsst ... eindeutigen, expliziten Regeln, die prinzipiell
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jedermann zugénglich sind, der sich am Bitcoin-
Netzwerk beteiligt.

THOMAS ULLMANN: Das Thema Vertrauen ist
fundamental fur jedes Geldsystem. Der Unter-
schied besteht darin, dass man im etablierten
System oft sehr intransparenten Institutionen
vertrauen muss, wihrend man im Fall von Bitcoin
einem nachpriifbaren technischen System ver-
traut. Und diese verschiedenen Vertrauensausfor-
mungen konkurrieren miteinander. Die Mehrheit
vertraut gegenwartig noch dem etablierten System
mehr als Bitcoin. Die Umbewertung, der Vertrau-
enszuwachs fir ein neues System benotigt Zeit.

Private Banker: Auf Regeln und technischen
Lésungen bauen auch andere Kryptowahrun-
gen auf. Was ist das Besondere an Bitcoin?
LEIF RICHTER: Bitcoin wurde konzipiert als grundle-
gende Alternative zu bisherigen Zahlungssystemen.
Es handelte sich zunachst um
eine technische Losung im
Rahmen eines dezentralen
Netzwerks fur die im White
Paper formulierten Probleme.

, Wir haben einen
Fonds mit dieser

\ “
Thomas Ullmann, Vermégensverwalter / Strategie
Plan B

schon dargelegt unterscheidet
Bitcoin sich unseres Erachtens
von allen anderen Kryptowih-
rungen, indem es als Wertauf-

bewahrungsmittel und alter-

Kryptowdhrungen, die danach Optionsstrategie fur natives Geldsystem in Frage

entstanden, hatten andere
Themenschwerpunkte. Sie
wurden als Startups gegriindet,
haufig mit der Idee, moglichst
viel Geld fiir die Initiatoren
einzusammeln. Bitcoin war
kein Startup, es begann als Re-
gelwerk, dem sich unabhéingige Netzwerkteilnehmer
im Konsens unterwarfen.

Es gibt weitere konzeptionelle Besonderhei-
ten, etwa im Hinblick auf die Machtverteilung. So
hatte beispielsweise der Grinder von Ethereum
Vitalik Buterin von Beginn an die grofiten Anteile
an diesem Netzwerk, was ihm die Kontrollmacht
sicherte. Bei Bitcoin ist iber das Mining die Macht-
verteilung im Netzwerk ganz anders entstanden
und hat sich im Fortgang anders entwickelt.

Private Banker: Ist denn Bitcoin Uberhaupt
eine Kryptowahrung?
LEIF RICHTER: Technisch gesehen ja, aber wie

Bitcoin aufgelegt,

einen Spezial AIF,

der im September
2021 startete”

kommt. Unsere Sicht ist, dass
Bitcoin aufgrund der starken
Schwankungen als Zahlungs-
mittel zwar derzeit bei uns im
Euroraum nicht geeignet ist.
Aber in Landern mit sehr ho-
her Geldentwertung — denken
Sie beispielsweise an Argentinien — dirfte sich das
schon etwas anders darstellen. Allerdings ist fir
uns der Bitcoin auch nicht primér ein Zahlungs-
mittel, wir sehen seinen Hauptnutzen in seiner
Funktion als Wertaufbewahrungsmittel.

Private Banker: Ein Wertaufbewahrungsmit-
tel - hat Bitcoin also einen intrinsischen Wert
und wie wurden Sie diesen ermitteln?

LEIF RICHTER: Auf Méarkten kreieren Angebot und
Nachfrage den Wert. Ganz einfach. Es gibt viele
Assets, bei denen der intrinsische Wert fraglich ist,
Beispiel Kunstwerke. Das mit dem Wert wiirde ich
daher nicht zu sehr verkomplizieren.

INTERVIEW
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Schauen Sie zum Beispiel auf unsere Fiatwiah-
rungen. Es heif3t, der Wert einer Wahrung bemesse
sich am BIP einer Volkswirtschaft. Aber, um bei
unserem Inflationsbeispiel Argentinien zu blei-
ben, dort hatte der Peso einen Wertverlust von 9o
Prozent. Hat nun die argentinische Volkswirtschaft
90 Prozent an Wert verloren? Wie soll man in ei-
nem Fiatsystem den intrinsischen Wert messen?

THOMAS ULLMANN: Diese Wertdiskussion rund
um Bitcoin ist auch abhdngig davon, wie lange
und wie tief man sich mit dem Thema beschif-
tigt. Am Anfang hat mich

die Frage nach dem ,inne-
ren Wert“ auch beschaftigt.
Man kann sich aber genauso
fragen, was eigentlich der
innere Wert von Euro oder
Gold ist. Mittlerweile neige
ich zum Wertbegriff der
Osterreichischen Schule: Wert
ist subjektiv und drickt sich
letztlich in Marktprozessen
aus. Er ist also in unserem
Fall abhdngig davon, was die
Marktteilnehmer bereit sind,
fir den Bitcoin zu zahlen.

Private Banker: Wie entwickelte sich bislang
die Bitcoin-Performance, also Ertrag und
Volatilitat?

THOMAS ULLMANN: Bitcoin hat bei null begon-
nen. Mit zunehmender Akzeptanz durch die Nutzer
expandierte das System, der Preis stieg an, aber
zundchst unter extremen Schwankungen. Die sind
immer noch sehr stark, aber die logarithmische Ska-
la zeigt, dass sie abgenommen haben. Das ist auch
zu erwarten, wenn ein Asset an Vertrauen gewinnt,
die Bitcoin-Adoption zunimmt, der Preis steigt. Die
Schwankungen werden auch zuktinftig abnehmen,
aber auf absehbare Zeit immer noch so hoch sein,
dass sie fiir viele Anleger schwer verdaulich sind.

LEIF RICHTER: Das ist auch ein Problem fir
Vermoégensverwalter, die ein gut diversifiziertes
Portfolio betreuen. Wenn man beispielsweise

» Wir haben jedoch
als Branche auch
die Verantwortung
gegeniiber den
Kunden, dass wir
uns mit neuen
Anlageformen auch Bitcoin

beschiftigen®

einen Anteil von finf Prozent Bitcoin beimischt,
dann ,gréatscht” Bitcoin mit seinen Schwankungen
schon sehr stark in die Renditeverteilung. Wenn
sie das Gesamtportfolio dann mit einem Kunden
besprechen missen, ist das nicht immer einfach.

Flr uns war das auch der Ausgangspunkt fur
den Gedanken, Bitcoin mit reduzierten Schwan-
kungen ins Portfolio zu nehmen.

Private Banker: Reden wir zuvor noch kurz
Uber die Korrelationen im Verhaltnis zu an-
deren Assetklassen. Wie sieht es damit aus?
LEIF RICHTER: Hier sind der-
zeit insbesondere zwei Zusam-
menhidnge zu beobachten:
Zum einen besteht eine
positive Korrelation von
Bitcoin mit Tech-Aktien. Zum
anderen reagiert Bitcoin
sehr stark auf Moglichkeiten,
gunstiges Geld zu bekom-
men: gehen die Zinsen
runter, dann profitiert davon

Allerdings beobachten
wir langfristig zu anderen
Assetklassen keine dauer-
haft neutrale oder negative
Korrelation, an dem Punkt sind wir noch nicht
angekommen.

THOMAS ULLMANN: Historisch betrachtet haben
wir bei der Korrelation eigentlich alles gesehen,
positive mit Aktien, mit Gold oder auch mit allem
anderen bei Bewegungen nach unten. Es ist dhnlich
wie beim Gold-Dollar-Zusammenhang, da gibt es
uber lange Zeitraume ebenfalls so gut wie alles.
Man kann aber langfristig feststellen, dass Bitcoin —
wie auch andere nicht beliebig vermehrbare Assets
—von erhohter Geldschopfung profitiert.

Private Banker: Sie haben gerade erwahnt,
dass Sie Bitcoin ins Portfolio nehmen, aber
mit gedampfter Volatilitat. Wie setzen sie
diese Strategie um?

LEIF RICHTER: Es handelt sich um klassische Op-

INTERVIEW
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tions-Strategien — vor allem Covered Call Writing —,
mit denen wir seit 4 Jahren arbeiten. Der Basiswert
ist in diesem Fall Bitcoin. Die Option besteht darin,
Bitcoin in der Zukunft zu einem bestimmten Preis
zu verkaufen. Dafiir wird eine Pramie bezahlt, die
von der Volatilitat abhangt. Die-

se Pramie ist bei Bitcoin in der

Regel relativ hoch, der Stillhalter ,, WENT Man Sieht,
wie gering 1m
Mainstream nach
wie vor die Ak-
zeptanz ist, dann
haben wir noch
ein gutes Stiick
vor uns ...“

vereinnahmt sie sofort. Die Pra-
mie sorgt auch fiir Absicherung
nach unten.

Steht beispielsweise der
Bitcoin bei 73.000 USD, nimmt
man einen Verkaufspreis (Basis-
Preis) von 75.000 USD an und
bekommt man eine Pramie von
10 Prozent, dann erhalt der Still-
halter 7.300 USD sofort. Dem-
entsprechend besteht bei einem
fallendem Bitcoin-Kurs ein
Verlust-Puffer. Bei steigendem
Bitcoin ist der maximale Ertrag
der Gesamtposition auf 82.300 USD begrenzt.

Mit diesem Geschaft lassen sich die Schwan-
kungen deutlich herausnehmen und man erzielt
immer noch tiberdurchschnittliche Ertrage. Damit
wird Bitcoin auch fiir Vermogensverwalter interes-
sant, die heftige Schwankung meiden wollen.

THOMAS ULLMANN: Sie fragten vorher nach der
Rendite. Wir haben einen Fonds mit dieser Opti-
onsstrategie flr Bitcoin aufgelegt, einen Spezial
AIF, der im September 2021 startete. Die Perfor-
mance der Strategie bis Ende Oktober 2024, also
nach etwas Uber 3 Jahren, betrug 70 Prozent nach
Kosten. Bitcoin hat in diesem Zeitraum nur um 54
Prozent zugelegt. Die Options-Strategie hat also
Bitcoin outperformt. Das liegt daran, dass Bitcoin
sich in diesem Zeitraum auch seitwarts bewegt
hat, aber eben bei starken Schwankungen.

Private Banker: Sie haben sicher auch verschie-
dene Szenarien des Bitcoin-Verlaufs simuliert.
Wie sind da die Ergebnisse ausgefallen?
THOMAS ULLMANN: Wir sehen: Die Covered-
Call-Strategie, die wir ja hauptsdchlich anwenden,

INTERVIEW

lauft sehr gut, wenn der Kurs von Bitcoin nach
oben geht. Sie lauft ebenfalls sehr gut, wenn er
seitwarts lauft. Und sie lauft immer noch ok,
wenn er leicht fallt. Wenn er stark fallt, ist das
nicht so gut, aber dagegen kann man sich mit
Optionen an anderer Stelle
absichern — das haben wir 2022
gemacht, da hat der Bitcoin 65
Prozent verloren und wir haben
ein Plus von 5 Prozent gemacht.
Das Einzige, was nicht passieren
darf, ist, dass der Bitcoinkurs
aufhort zu schwanken. Wenn
also der Bitcoin gegeniiber

dem Euro so performt wie der
Schweizer Franken, gerat diese
Strategie an ihre Grenzen. Aber
das wird mutmafilich noch eine
lange Zeit dauern, bis wir so
weit sind.

Private Banker: Wer sind ei-
gentlich die Anleger, die in Bitcoin investieren?
LEIF RICHTER: Das sind nach unseren Beobach-
tungen vielfach Personen im Alter zwischen 30
und 50, nicht unbedingt die ganz Jungen, das hat
uns auch tiberrascht. Eine klassische Zielgruppe
gibt es nicht. Aber viel wichtiger ist: Man muss
mit den Leuten Uiber Bitcoin sprechen, man muss
sie aufkldaren, auch weil Bitcoin in der medialen
Offentlichkeit sehr stark polarisiert. Deshalb
sehen wir es als Vermogensverwaltung als unsere
Aufgabe an, Kunden in den Strategiegesprachen
zumindest darauf anzusprechen. Die Reaktion
der Kunden ist dabei sehr unterschiedlich: Von
Ablehnung uber Zustimmung bis zu vertiefter
Eigenbeschiftigung.

THOMAS ULLMANN: Vielleicht erganzend dazu
noch: Der betreute Klient vertraut dem Vermo-
gensverwalter, dass er ihn gut berdt und gute
Entscheidungen trifft. Bitcoin ist zwar nach
unserer Erfahrung sehr beratungsintensiv. Wir
haben jedoch als Branche auch die Verantwortung
gegenuber den Kunden, dass wir uns mit neuen
Anlageformen, die grof3es Potential haben, auch
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beschiftigen und die Kunden dartiber aufklaren.

Private Banker: Letzte Frage: Wie sieht die
Zukunft des Bitcoins aus? Wird er energie-
sparsamer? Wird es ihn in 10 Jahren oder in
20 Jahren Uberhaupt noch geben?

LEIF RICHTER: Wir sehen im Bitcoin-Netzwerk,
dass die Teilnehmer vieles beibehalten wollen.
Und das betrifft auch die energieaufwendige
Proof-of-Work-Funktionalitdt. Und das ist bewusst
von allen Netzwerkteilnehmern so gewollt. Denn
andernfalls wire wieder eine zentrale Validie-
rungsstelle erforderlich, der man vertrauen miiss-
te. Und das lehnen die Netzwerk-Teilnehmer ab.

Ein weiteres Beispiel ist der von 2015 bis 2017
dauernde ,Blocksize-War”. Um die Zahlungs-
mittelfunktion zu verbessern, wurde die Ver-
grofierung der Blocke vorgeschlagen. Das wire
aber mit den kleinen Rechenkapazititen, die fiur
die Teilnahme am Bitcoin-Netzwerk lediglich
erforderlich sind, den sog. Fullnodes, nicht mehr
realisierbar gewesen. Man hitte auf grofiere Re-
chenzentren zuriickgreifen mussen. Diesen Trend
hin zu mehr Zentralisierung lehnten die abstim-
mungsberechtigen Netzwerkteilnehmer jedoch
letztlich ab.

Wir gehen davon aus, dass sich Bitcoin tiber
die ndchsten Jahre und auch Jahrzehnte weiter in
der bisherigen Form erhalten wird, denn Evolution
wollen die konservativen Bitcoin-Teilnehmer nur
in iiberschaubarem Maf3e.

THOMAS ULLMANN: Ich beantworte Ihre Frage
jetzt mit einer starken These: Ja, Bitcoin wird es in
10 Jahren noch geben, ja Bitcoin wird es in 20 Jah-
ren noch geben. Und Bitcoin wird in 10 Jahren viel
teurer sein als heute und in 20 Jahren viel teurer
sein als in 10 Jahren.

Das Bitcoin-Netzwerk war am Beginn seiner
Entwicklung sehr fragil und angreifbar. Da hitte
man dieses Netzwerk sehr leicht mit einer Com-
puterattacke zerstoren konnen. Das ist aber nicht
passiert. Und in dem Mafle, in dem das Netzwerk
und dessen Rechnerleistung gewachsen sind, ist es
technisch schon fast nicht mehr moglich, dieses
Netzwerk zum Erliegen zu bringen.

Von den Leuten, die von einer reinen Spekula-

tionsblase sprechen, hort man mittlerweile nichts
mehr. Und wir haben inzwischen eine Situation,
in der — und man muss sich das mal auf der Zunge
zergehen lassen — der grofite Vermogensverwalter
der Welt, Blackrock, einen Bitcoin-ETF auflegt und
damit eine der erfolgreichsten, wenn nicht die
erfolgreichste ETF-Neueinfihrung der Geschichte
auf den Weg bringt. US-Pensionsfonds investieren
ihre Mittel in Bitcoin. Nationalstaaten — kleine
zwar, aber immerhin —haben Bitcoin als gesetzli-
ches Zahlungsmittel eingefiithrt. Und die kommen-
de US-Regierung hat sich dafiir ausgesprochen,
eine Bitcoin-Reserve einzufiihren. Das ist schon
eine unfassbare Erfolgsgeschichte fiir ein Asset,
das vor 15 Jahren noch ein Konzeptpapier eines
anonymen Programmierers war. Der wesentliche
Teil der Entwicklung, das kann man sagen, liegt
bereits hinter uns. Das hat zwar der Mainstream
noch nicht verstanden, aber diese Entwicklung ist
nur noch sehr schwer umkehrbar. Andererseits:
Wenn man sieht, wie gering im Mainstream nach
wie vor die Akzeptanz ist, dann haben wir noch ein
gutes Sttick vor uns, bis die Erfolgsgeschichte des
Bitcoin zu Ende geschrieben ist.

Private Banker: Herr Dr. Richter, Herr
Ullmann, vielen Dank fur das Gesprach

INTERVIEW



