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Bitcoin halt erstmals Einzug in die
strategische Asset Allocation eines
Schweizer Vermdgensverwalters —

ein mutiger Schritt, der Renditechancen
eroffnet, aber Pensionskassen weiter
zoégern lasst. Von Sandra Willmeroth

iner traut sich jetzt. Bislang

haben Schweizer Vorsorge-

institute einen weiten Bogen

um die Digitalwdhrung Bit-

coin gemacht. Obwohl das In-
teresse bei Stiftungsriten und in Anlage-
ausschiissen durchaus hie und da vor-
handen ist, hat es noch kein Vermdgens-
verwalter gewagt, diesen Schritt als Ers-
ter zu gehen. Bitcoin habe keinen inne-
ren Wert und sei noch zu jung, und man
sei verpflichtet, die Vorsorgegelder der
Versicherten moglichst risikolos anzu-
legen, so die Argumente gegen den Auf-
bau einer entsprechenden Position in
den Portfolios der beruflichen Vorsorge.
Damit verzichten die Anbieter jedoch
auch auf einen markanten Booster fiirs
Portfolio (siehe Grafik rechts). «Schon
eine Position von zwei oder drei Prozent
fithrt zu einer deutlichen Mehrrendite,
und das bei iiberschaubarem Risiko,
wenn auch mit hoherer Volatilitdt»,
argumentiert Rino Borini, Kryptoexper-
te sowie Griinder von House of Satoshi,

dem Schweizer Bitcoin- & Kryptohub fiir
Privatinvestoren.

Bitcoin als Baustein in
der Anlagestrategie

Diese Renditechancen will sich ein digi-
taler Vermogensverwalter nun nicht 14n-
ger entgehen lassen: Descartes Finance
plant fiir das erste Halbjahr 2026 die Auf-
nahme von Bitcoin in die strategische
Asset Allocation ihrer Portfolios.
Eroffnet ein Kunde also demnéchst
ein Sdule- 3a- oder Freiziigigkeitsdepot
bei Descartes und wihlt die Anlagestra-
tegie «Minimum Risk BTC», wird er da-
mit indirekt zu einem «Coiner», wie sich
Besitzer von Bitcoin nennen. «Bitcoin
hat eine unglaubliche Dynamik, und
seitdem es investierbare Produkte gibt
und wir immerhin Datenreihen iiber 16
Jahre seit der Entstehung von Bitcoin
auswerten kdnnen, spricht vieles dafiir,
Bitcoin als Baustein in eine risikoopti-
mierte Anlagestrategie zu integrieren»,
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Digitale und reale Werte verschmelzen: Bitcoin halt Einzug in die strategische Vermdgensanlage — auch bei Schweizer Vorsorgeanbietern.

Die Berechnungen
zeigen, dass ein
risikooptimiertes
Aktienportfolio
und Bitcoin sich
sehr gut erganzen.

SCHWERPUNKT ANLEGEN & VORSORGEN

erklart Adriano Lucatelli, Asset Manager
und Griinder von Descartes Finance.

Seine Berechnungen zeigen, dass sich
ein risikooptimiertes Aktienportfolio
und Bitcoin sehr gut ergénzen, da die
Wertschwankungen von Bitcoin durch
die defensiveren Aktien ausgeglichen
werden. «Diese Kombination bietet also
hohere Renditechancen bei gleichem
Risiko», sagt Lucatelli, der seine Mei-
nung liber Bitcoin in den letzten Jahren
griindlich revidiert hat. Zunichst war er
ein grosser Skeptiker, aber «vielleicht ha-
be ich die Technologie dahinter am An-
fang noch nicht richtig verstanden», ge-
steht er heute.

Denn Bitcoin trégt viele Hiite. «Ich
vergleiche es gern mit Viagra, ein Medi-
kament, das urspriinglich fiir Herzpro-
bleme entwickelt wurde, aber heute
bekanntermassen eine ganz andere An-
wendung findet», scherzt Rino Borini.
Denn Erschaffen wurde dieses krypto-
grafische Wunderwerk zunédchst als
ideologischer Gegenentwurf zum herr-
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schenden Geldsystem. «Dieses Subver-
sive und Revolutiondre hat mich an-
fangs abgeschreckt. Fiir mich war Bit-
coin auf den ersten Blick nur etwas fiir
Nerds, Libertdre und Staatskritiker», er-
innert sich Asset Manager Adriano Lu-
catelli. Denn im Gegensatz zum vor-
herrschenden Finanzsystem, in dem die
fiihrenden Notenbanken wie die US-No-
tenbank Fed, die Européische Zentral-
bank (EZB) und die Schweizerische
Nationalbank (SNB) ihre jeweilige Lan-
deswihrung in Menge und Preis steu-
ern, ist Bitcoin als digitale Wahrung de-
zentral strukturiert und kann von kei-
ner zentralen Macht gelenkt werden.
Sieist zudem fiir jeden Menschen auf
der Welt ohne Bankkonto zugénglich. In
entwickelten Lindern spielt das eine
untergeordnete Rolle, aber fiir Entwick-
lungs- und Schwellenldnder mit insta-
bilen Wihrungen und in denen weite
Teile der Bevdlkerung kein Bankkonto
und damit kKeinen Zugang zum Finanz-
system haben, kann Bitcoin eine demo-
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kratisierende und stabilisierende Alter-
native sein. So haben beispielsweise El
Salvador und die Zentralafrikanische
Republik Bitcoin bereits als offizielles
Zahlungsmittel anerkannt.

Knappheit als
Quelle des Werts

Bitcoin ist zudem ein Wertspeicher. Die
maximale Menge an Bitcoin, die je ge-
schiirft werden wird, ist bereits bei der Er-
schaffung der Wahrung 2009 auf maxi-
mal 21 Millionen Coins festgelegt worden.
Sofern sich die Nachfrage weiter auswei-
tet, auch durch den Markteintritt neuer
Investoren, diirfte der Preis von Bitcoin,
geméiss dem 6Kkonomischen Gesetz der
Knappheit, weiter steigen. Dies hat dem
Bitcoin auch den Beinamen «digitales
Gold» eingebracht. «<Meines Erachtens ist
Bitcoin dem Gold sogar tiiberlegen»,
urteilt Adriano Lucatelli. Unter anderem,
weil die Knappheit des Angebots garan-
tiert ist — anders als bei Gold, wo nicht si-
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Bitcoininder
3. Saule

Wer einen Teil seiner privaten
Vorsorge in Bitcoin investieren
mdchte, kann das bislang nur
Uber ein Saule-3a-Depot bei den
digitalen Vermdgensverwaltern
VIAC und finpension realisieren.
Beide bieten ihren Kunden an,
im Rahmen einer individuellen
Anlagestrategie die im Bereich
der alternativen Anlageklasse
maximal erlaubten fiunf Prozent
ihres Gesamtportfolios in Bitcoin
ETF zu investieren.

cher ist, ob nicht doch irgendwo neue
Vorkommen oder neue Methoden zum
Abbau entdeckt werden.

Kritiker beméngeln indes, dass Bit-
coin tiber keinen, nach der klassischen
Finanzmarkttheorie messbaren, inneren
Wert verfiigt, was ihn zu einem reinen
Spekulationsobjekt machen wiirde.
Demgegeniiber steht jedoch der funktio-
nale Wert, der unter anderem in dem
Vertrauen, in der Nutzung und in der
Vorreiterrolle als erste Anwendung der
Blockchaintechnologie griindet. Das Bit-
coin-Netzwerk verfiigt iiber mehrere
Millionen aktive Nutzer und eine globale
Community von etwa 1,5 Millionen Ent-
wicklern, die das Netzwerk permanent
weiterentwickeln und gestalten.

Bitcoin als neue
Asset Klasse

Bitcoin ist iiberdies auch zu einer neuen
Anlageklasse herangewachsen. Mit der
Lancierung der ersten Spot-ETFs
(Exchange Traded Fund) auf Bitcoin im
Januar 2024 hat die Kryptowdhrung
indirekt erstmals eigene internationale
Wertpapier-Kennnummern (ISIN) erhal-
ten und damit kann ein Investment alle
rechtlichen, regulatorischen und opera-
tiven Eigenschaften erfiillen, die fiir
institutionelle Investoren unabdingbar
sind. Deren Nachfrage ist hoch: Der ers-
te Bitcoin Spot-ETF des weltweit gross-
ten Asset Managers Black Rock hat im
Oktober die Marke von 100 Milliarden
US-Dollar verwaltetes Vermodgen er-
reicht.

«ETF gibt es seit 30 oder 35 Jahren,
doch es gab noch keinen ETF in der
Geschichte, der eine solche Menge an
Kapital so schnell angezogen hat», stellt
Borini Klar.

Ein grosser Kédufer dieser Bitcoin-ETF
ist beispielsweise der Stiftungsfonds der
Harvard-Universitdt, der im zweiten
Quartal diesen Jahres 116,7 Millionen
US-Dollar investiert hat. Damit zdhlt Bit-
coin zu den Top Five der 6ffentlich aus-
gewiesenen Investments des Fonds, der
insgesamt 53,2 Milliarden US-Dollar ver-
waltet. Auch der luxemburgische Staats-
fonds FSIL hat Anfang Oktober bekannt
gegeben, dass er ein Prozent des Fonds-
vermogens (circa neun Millionen US-
Dollar) in Bitcoin-ETF investiert hat. An-
dere Grossinvestoren wie beispielsweise
der norwegische Staatsfonds gehen den
indirekten Weg und investieren in
Aktien von Unternehmen mit einem
hohen Bitcoin-Exposure, wie beispiels-
weise Kryptoborsen oder Krypto-
Mining-Plattformen.

Rendite und
Innovationspramie

Doch Schweizer Pensionskassen zégern.
Nach Auffassung von Dr. Peter Meier,
emeritierter Professor fiir Finanzmarkt-
theorie und langjahriger Berater fiir

Schon fiinf Prozent Bitcoin erhéhen die Effizienz des Portfolios
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Mehr Rendite durch kleine
Beimischung

Uber einen Zeitraum von 10 Jahren
zeigt sich, dass ein Aktienportfolio
mit einem Anteil von 5 Prozent
Bitcoin das reine Aktienportfolio
deutlich Ubertrifft (rote Linie).

Die Analyse basiert auf dem MSCI-
ACWI-Index (2840 Unternehmen
aus 47 Landern) und vergleicht die
Performance vom 31. Oktober
2015 bis 30. September 2025. Das
Rebalancing erfolgt quartalsweise,
ohne Kosten und in US-Dollar.

Rendite und Risiko

Das klassische Aktienportfolio er-
Zielte eine durchschnittliche Jah-
resrendite (CAGR) von 11,3 Pro-
zent, bei einer Volatilitat von 14,5
Prozent und einem maximalen
Rickschlag von —25,7 Prozent.
Mit einer 5-prozentigen Bitcoin-
Beimischung stieg die Rendite auf
16,4 Prozent, die Volatilitat erhdhte

Schweizer Pensionskassen, liegt das an
den Prozessen. «Die Verfahren zur Inte-
gration einer neuen Anlageklasse sind
sehr strukturiert, und an mehreren
Schaltstellen sind externe Anlageberater
involviert, die tendenziell eher konser-
vativ eingestellt sind», weiss Meier. Auch
er war, was den Bitcoin angeht, zunéchst
skeptisch - aber auch neugierig, und hat
sich intensiv mit der Materie beschéftigt.
«Als ich die Technologie, die Kryptogra-
fie und die Mathematik dahinter ver-
standen habe, war ich iiberzeugt», erin-
nert sich der Professor.

Denn: «Bitcoin ist algorithmisierbar,
und alles, was vollstdndig durch mathe-
matische Regeln abbildbar ist, wird
frither oder spiter auch gemacht», ist er
liberzeugt.

Das Risiko hilt er indes bei einem
gesunden Engagement von ein bis fiinf
Prozent des Portfolios fiir iiberschaubar.
Er rét Pensionskassen daher dazu, das

MSCI ACWI 95% / 5% BTC

sich leicht auf 15,5 Prozent.

Da der Renditezuwachs starker
ausfiel als der Risikoanstieg,
verbesserte sich die Sharpe-
Ratio — das Portfolio wurde also
effizienter.

Verlauf Uiber die Jahre

Die Grafik zeigt zwei Linien: Das
reine Aktienportfolio (blau) wachst
stetig mit typischen Rickschlagen
2018, 2020 und 2022. Das
gemischte Portfolio (rot) schwankt
starker, entwickelt sich aber klar
dynamischer. Besonders wahrend
der Bitcoin-Rallyes 2017 und
2020-2021 legte die rote Linie
deutlich zu.

Nach dem Einbruch 2022
naherten sich die Kurven an, bevor
sich das Funf-Prozent-Portfolio
seit 2023 erneut absetzte. Uber
die gesamte Dekade bleibt das
Ergebnis eindeutig zugunsten der
Bitcoin-Beimischung.

Thema eng zu verfolgen, denn es gebe
auch Innovationsprdmien fiir die-
jenigen, die friih einsteigen. «Dabei ist
die Performance sicher ein wichtiges
Argument aber ebenso wichtigist es, die
Innovationswelle zu verstehen, die die
Technologie dahinter ausléosen wird»,
prophezeit Meier.

Denn der Bitcoin ist die erste Anwen-
dung einer Technologie, der viele das
Potenzial zuschreiben, weite Teile der
Wirtschaft und Gesellschaft vollig neu
zu ordnen. Weil das kryptografische
Verfahren einer Blockchain die fil-
schungssichere Kommunikation und
Transaktion zwischen Akteuren ermog-
licht, die einander nicht kennen und
nicht vertrauen. Damit wiirden Inter-
medidre, die bislang fiir die Herstellung
des Vertrauens zwischen Akteuren
sorgen, schlicht obsolet. Dazu z&hlen
unter anderem Handler, Anwélte sowie
Berater.

Beste Resultate fiir unsere Versicherten.
Dafur setzen wir die Segel.

Uberdurchschnittliche Verzinsung fiir lhr Vermogen

5-Jahres- 10-Jahres-
Schnitt Schnitt
3.99%
1.05%

Medpension
BVG-Mindestzins

Idealer Deckungsgrad fur lhre Sicherheit

5-Jahres- 10-Jahres-
Schnitt Schnitt
114.5%
115.8%

Medpension
Swisscanto-PK-Monitor

3.52%
1.12%

114.3%
113.6%

Attraktive Performance fiir lhre Vorsorge
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Medpension ist Partnerorganisation des Verbands Schweizerischer

Assistenz- und Oberérztinnen und -arzte (vsao).

4.06%
3.42%

@edpension

Wir konnen zwar nicht iiber den Wind bestimmen,
doch die Segel danach setzen. Was beim Segeln
Erfolg verspricht, nutzt Medpension fiir ein attrakti-
ves Vorsorgeangebot. So sichern wir die finanzielle
Zukunft von medizinischen Leistungserbringern.

Mehr Informatives liber die Themen
der 2. Saule erfahren Sie unter:
www.medpension.ch/blog-news

vsao asmac

Vorsorge in guten Handen.





