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Neues Schaffen

Das Internet der Zukunft.

Die Zukunft liegt in
digitalen Aktiva.

Ein Blick zurUck ins Jahr 2008: Damals beschrieb Satoshi Nakamoto
- Pseudonym einer oder mehrerer Personen - in einem White Paper
erstmals Blockchain-Netzwerke als dezentrales Datenbanksystem und
Basis fur ein globales Zahlungsverkehrssystem. Ein Jahr spater starte-
te mit Bitcoin die erste offentlich zugangliche Blockchain.

Heute gewinnen Krypto-Assets - d. h. auf Blockchains gespeicherte
Aktiva - als Teil des Internets der Zukunft zunehmend an Bedeutung
und Beliebtheit in der Gesellschaft. Die Bezeichnung Krypto geht auf
die Tatsache zuruck, dass kryptographische Verfahren fur die Sicher-
heit der auf einer Blockchain gespeicherten digitalen Aktiva sorgen.

Die Genehmigung von Bitcoin-Spot-ETFs Anfang 2024 stellte eine be-
deutende Entwicklung im Krypto-Sektor dar. Sie ebnete dem Bitcoin
den Weg in die Massentauglichkeit und Ubt eine groRe Strahlkraft auf
den Krypto-Sektor insgesamt sowie auf institutionelle Investoren und
die Fondsbranche aus. Vor allem institutionelle Investoren und jungere
Privatanleger treiben die Nachfrage nach Krypto-Assets.

Die Krypto-Affinitat der jungeren Investorengeneration, die Moglich-
keit, Krypto-Assets und digitale Aktiva bei Banken zu handeln und zu
verwahren, sowie die Regularien zum Schutz der Investoren und zur
Sicherung der Finanzstabilitat machen Krypto zu einer Klasse von An-
lageobjekten und Zahlungsverkehrsoptionen, die gekommen ist, um zu
bleiben.
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01. Was ist das Internet der Zukunft?

01. Was ist das
der Zukunft?

Das World Wide Web hat sich in den vergangenen
30 Jahren immer wieder verandert. Das Verschmel-
zen von realer und virtueller Welt ist ein charakte-
ristisches Merkmal des Internets der Zukunft.

Wesentliche Technologietreiber fiUr das In-
ternet der Zukunft.

Zu den grundlegenden Technologiebausteinen
zahlen neben dem Cloud Computing und digitalen
Aktiva insbesondere Instrumente der Erweiter-
ten Realitat (Extended Reality, XR) wie XR-Bril-
len, die Kunstliche Intelligenz (K1) und die Block-
chain-Technologie.

Extended Reality ist ein Kernelement.

Extended Reality beschreibt die Koexistenz von
virtueller und physischer Realitat bzw. deren
Verschmelzen miteinander. So wird bei der Aug-
mented Reality mithilfe eines Endgerats, wie z. B.
spezieller Brillen, ein computergeneriertes Bild in
das Sichtfeld des Nutzers projiziert und Uber die
reale Welt gelegt. Beide Welten verschmelzen zu
einer zusammengesetzten Ansicht, die zusatzli-
che Informationen liefert, den Nutzer aber nicht
von der realen Welt isoliert.

Internet

Im Unterschied dazu taucht der Nutzer in der
Virtual Reality in vollstandig computergenerierte
Simulationen von 3D-Objekten oder ganzen
3D-Umgebungen ein und kann damit scheinbar
real interagieren. Auch hierfur ist eine spezielle
elektronische Ausrustung wie z. B. eine VR-Brille
erforderlich.

FUr Augmented Reality (AR) und Virtual Reality (VR)
sind bereits eine ganze Reihe von Anwendungen
auf technischen Endgeraten wie Gaming Headsets,
XR-Brillen oder Werkzeuge fur Industrie-4.0-An-
wendungen im Einsatz. Wahrend AR-Headsets the-
oretisch Uber langere Zeitraume getragen werden
konnen, sind VR-Produkte fUr eine kurzere, voll-
standig immersive Nutzung ausgelegt.

Kl und Krypto als weitere Kernelemente.

Ebenso elementar wie die Extended Reality ist
die Kunstliche Intelligenz fur die Zukunft des In-
ternets. Durch leicht zugangliche KI-Apps wie
ChatGPT bietet Kl viele praktische Anwendungs-
falle und Problemldsungen. Insbesondere intel-
lektuelle Aufgaben wie das Erstellen von Textent-
wurfen oder die Kreation von Bildern und Videos
lassen sich mithilfe von generativer Kl sehr

FUnf wesentliche Technologietreiber des Internets der Zukunft.

KOnstliche Intelligenz auf dem Vormarsch
Neuronale Netze, Machine Learning und Generative
KI wie ChatGPT fUhren zu immer neuen Einsatz-
gebieten von Kunstlicher Intelligenz.

Rechenleistung aus der Cloud
Immer mehr Rechen- und

Speicherkapazitaten werden zur

Verfugung gestellt und kénnen
gerateunabhangig und bedarfs- Cloud
gerecht abgerufen werden. Cloud
Computing ist die Basis fur Kl, da
fOr KI-Modelle massive Rechen-
kapazitaten benotigt werden.

Computing

Erweiterte Realitat als Schnittmenge
Weiterentwicklung des Internets in Rich-
tung eines mobilen Internets mit neuen
digitalen Welten zur sozialen Interaktion.
Diese kann mit entsprechenden Endgeraten
in 3D (AR, VR) erfolgen. Eine Interaktion ist Erweiterte
aber auch in 2D (Smartphone) moglich. Realitat

Quelle: LBBW Research

Zugangsbeschrankung, bei der Daten
durch aufwandige Konsensmechanis-
men validiert und in Blocken
gespeichert hintereinander

gehangt werden.

il Blockchain als dezentrales Netzwerk
<> Dezentralisierte Datenbank ohne

Kunstliche
Intelligenz

Blockchain

Eigentumsrecht an
digitalen Gutern

Tokens als digitale, auf einer

3@ Blockchain gespeicherte
Eigentumszertifikate an
virtuellen und realen Aktiva,

Digitale
Aktiva die einen eindeutigen
Eigentumsanspruch auf ein

digitales Gut begrunden.



Wie funktioniert eine Blockchain?

1l.
Verifikation E]

!fransaktion 9, 2

Zwei Kontrahenten
tauschen Daten aus (Geld,
Vertrage, Assets etc.).

Sofortige Verifikation oder
temporare Speicherung in
einem Verzeichnis noch zu
verifizierender Transak-
tionen. Computerknoten
verifizieren die Trans-
aktionen. Die Transaktion
wird in einem Daten-Ord-
ner (Block) gespeichert.

VI. (I o A o I

Die Kette [ (]

Sogenannte Miner, d. h.
Computerknoten des
Netzwerks, versuchen,
den Block zu bilden, indem
schrittweise Anderungen
an einer Variablen vorge-
nommen werden, so lange,
bis die Bildung durch
Losen der mathematischen
Aufgabe moglich ist.

FUr die Validierung des
Blocks erhalt der Miner
eine Entlohnung; der
Block wird in der Folge an
die Kette angehangt.

schnell automatisieren. Kl-generierte Inhalte
werden die Zukunft sozialer Netzwerke und des
Marketings sein.

Kryptowahrungen und digitale Eigentumszertifi-
kate (Tokens) sind fUr das Internet der Zukunft
wichtig, weil nur Uber einen entsprechenden Zah-
lungsverkehr transparente Erldsmodelle moglich
werden. Kryptowahrungen konnen als Zahlungs-
verkehrsmedien zwischen KI-Modellen dienen.

Gleichzeitig hilft die Nichtmanipulierbarkeit von
Blockchains, falsche Bilder, falsche Identitaten und
falsche Gesichter zu identifizieren. Laden KI-Me-
thoden dazu ein, falsche Bilder, Gesichter und
Identitaten zu kreieren, konterkariert die Block-
chain-Technologie diese Phanomene, da in Block-
chains gespeicherte Daten falschungssicher sind.

Blockchain ermdglicht digitale Aktiva.

Um das manipulationsfreie Teilen von Daten und
Authentifizieren von Akteuren sowie das Eigen-
tum an digitalen Gutern sicherzustellen, benotigt
das Internet der Zukunft eine Blockchain-ahnli-
che Infrastruktur. Die Blockchain-Technologie er-
moglicht dies, indem Daten dezentral und zu-
gleich falschungssicher auf einem Netzwerk von
Rechnern der beteiligten Nutzer gespeichert wer-
den. Eine Blockchain ist ein dezentral verteiltes
und verwaltetes Kontenbuch (Ledger), in dem die
gespeicherten Daten fur alle Teilnehmer des
Netzwerks sichtbar sind. Man kann sich das bild-

1. S \YA 8
Struktur : Validierung =1[:--

Blocks mussen durch
Losung eines mathemati-
schen Problems validiert

Jeder Block wird mit
einem Hash (256-bit-Zahl)
identifiziert, der durch
einen vom Netzwerk be- werden, bevor sie zur
stimmten Algorithmus ge- Kette hinzugefugt werden
schaffen wird. Jeder Block konnen.

referiert auf den vorhe-

rigen Hash. Die Sequenz

verlinkter Hashes ergibt

eine Kette an Blocks.

VIIl. Vollendete
Transaktion

VIl. Eingebaute
Sicherheit =]

WUrde ein manipulier-
ter Block an die Kette
angehangt, so wurden
alle Hash-Funktionen und
damit alle anderen Blocks
verandert. Der Betrug
wuUrde aufgedeckt.

lich als eine dezentral verteilte Excel-Datei vor-
stellen, bei der die einzelnen Tabellenblatter mit-
einander verlinkt sind. Alle Mitglieder des
Netzwerks wurden wie in einer WhatsApp-Grup-
pe sofort eine Status-Meldung bekommen, sollte
versucht werden, diese Datei zu andern, nach-
dem die Daten gespeichert wurden. Auf dieser
Basis konnen digitale Vermogenswerte erschaf-
fen und gehandelt werden. Ein auf einer Block-
chain gespeichertes Aktivum nennt man Token.
Uber die Ausgabe solcher digitalen Aktiva kon-
nen Netzwerkbetreiber Kapital einsammeln.

Das Konzept der digitalen Aktiva ist die wichtigs-
te Entwicklung im Krypto-Bereich. Diese konnen
kryptografisch verschlusselt auf einer Blockchain
gespeichert und mit einfachen Programmen
(Smart Contracts) versehen werden. Wahrend
Blockchains die unternehmensubergreifende
Digitalisierung von Prozessen ermoglichen, kon-
nen sich digitale Aktiva mit Smart Contracts
selbst verwalten.

Weitere Vorteile der Blockchain-Technologie be-
stehen in der beliebigen Stuckelung digitaler Ak-
tiva und der sehr schnellen Abrechnung ohne
weitere zwischengeschaltete Parteien. Dies redu-
ziert einerseits Kosten sowie Kontrahentenrisi-
ken und ermoglicht andererseits neue Anwen-
dungsfalle und Produkte wie zum Beispiel die
Intraday-Kreditvergabe fur eine optimierte Li-
guiditatssteuerung oder den schnellen grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehr.
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02. Krypto ist im
Alltag angekommen.

Mehr als ein Jahrzehnt nach dem Start von Bit-
coin gewinnt der Bereich Krypto fUr die breite
Masse an Attraktivitat. Vor allem junge Erwach-
sene der Generationen Y und Z setzen auf Kryp-
towahrungen. Auch Unternehmen entdecken zu-
nehmend deren Vorzuge.

Der Begriff Krypto-Assets umfasst eine Vielzahl
von Vermogenswerten, die auf der Klasse von
Distributed-Ledger-Technologien (DLT) basieren,
zu der auch die Blockchain-Technologie gehort.
Krypto-Assets umfassen unterschiedliche Token:

e Security Token;

e Non-Fungible Token (NFTs) als digitale Eigen-
tumszertifikate fUr einzigartige digitale Guter;

e Utility Token, die Dienstleistungen der Anbie-
ter implizieren;

e Payment Token wie Bitcoin, Stablecoins (Kryp-
towahrungen, besichert mit Zentralbankgeld,
sicheren Geldmarktpapieren, Staats- und Un-
ternehmensanleihen) oder Memecoins, mit de-
nen Anleger in digitale Inhalte und virale Ge-
schichten in Social Media investieren konnen
(z. B. ,TrumpCoin®).

Bitcoin wird massentauglich.

Ein ebenso historischer und transformativer Mo-
ment wie es die Veroffentlichung von ChatGPT
fUr den Bereich Kl war, war fur den Krypto-Markt
und die Finanzbranche die Genehmigung von Bit-
coin-Spot-ETFs durch die US-Borsenaufsicht SEC
im Januar 2024. Als Folge der Genehmigung ist

Anteil der Besitzer von Kryptowdhrungen
nach Generationen in Deutschland
im Jahr 2025.
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Quelle: Statista Consumer Insights
Stand: August 2025

zum einen eine Zunahme der Nachfrage nach Bit-
coin insbesondere durch institutionelle Anleger
zu erwarten. Zum anderen kann hierdurch die Li-
guiditat im Markt steigen. Das Krypto-Universum
bekommt so die Moglichkeit, sich Investoren als
serioses Anlageobjekt zu prasentieren. Im Mai
2025 stimmte die SEC den Antragen fur einen
Ethereum-Spot-ETF zu. Weitere Spot-ETFs fur an-
dere Krypto-Assets durften folgen.

Spot-Bitcoin-ETFs verfolgen das Ziel, den Bit-
coin-Kassakurs so genau wie moglich nachzubil-
den. Anleger haben so die Moglichkeit, direkt an
der Wertentwicklung des Bitcoins zu partizipie-
ren, ohne eigene Coins in einem Wallet zu besit-
zen. Damit wurden die technischen und sicher-
heitsrelevanten HUrden (z. B. Hackerangriffe) fur
ein Investment signifikant verringert.

Blockchain-Technologie schafft neue Mdg-
lichkeiten an den Finanzmarkten.

Die steigende Bedeutung von Krypto-Assets |0st
insbesondere bei Banken einen erheblichen Wan-
del aus, da sowohl Privat- als auch Unterneh-
menskunden zunehmend Interesse an dieser
neuen Asset-Klasse zeigen. Banken, die sich die-
ser Technologie verweigern, drohen mittelfristig
Mittelabflusse der Kunden hin zu anderen Insti-
tuten, die Dienstleistungen rund um das Thema
Krypto-Assets anbieten.

Krypto-Assets stellen aber nicht nur Investitions-
objekte dar, sondern finden auch als Transfermit-

Gesamtzahl aller Bitcoin-Transaktionen
weltweit von August 2020 bis August 2025
(in Millionen).
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Status quo und Potenziale durch Kryptowertpapiere.

Status quo

Etablierter Prozess birgt
Optimierungspotenzial

Verbriefung Globalurkunde

Zentralverwahrer, Zentralisierung
in Deutschland bei Clearstream
Banking, kein Wettbewerb

Verwahrung

Potenzial

Kryptowertpapiere schaffen neues
Geschafts- und Einsparpotenzial

Wegfall der Urkundenpflicht

Depotbanklizenz berechtigt zur
Verwahrung*

Wettbewerb zwischen Depotbanken
mit erwartbaren Kundenvorteilen

* Von Depotbanklizenz abgedeckt; technische Risiken sind gesondert abzubilden, und die Eignung der Infrastruktur ist

entsprechend nachzuweisen.
Quelle: LBBW Research

tel zunehmend Akzeptanz. So verbreitet sich die
Tokenisierung immer weiter. Darunter versteht
man die Emission und Speicherung von traditio-
nellen Aktiva auf programmierbaren Plattformen.
Technische Grundlage sind die Distributed Ledger
Technology (DLT) oder Blockchains wie Ethereum,
die auch im Finanzkontext das Mittel der Wahl un-
ter den programmierbaren und sicher verschlUs-
selten Plattformen sind. Wegweisende Regulierun-
gen befordern diese Entwicklung.

Regulierung schafft Voraussetzung fur
Kryptowertpapiere.

In Deutschland erlaubt das elektronische Wert-
papiergesetz (eWpG) die Ausgabe elektroni-
scher Wertpapiere ohne physische Urkunde.
Elektronische Wertpapiere konnen Zentral-
registerwertpapiere (§ 4 Abs. 2 eWpG) oder
Kryptowertpapiere (§ 4 Abs. 3 eWpG) sein. Ein
Kryptowertpapier ist ein elektronisches Wert-
papier, das in ein Kryptowertpapierregister
eingetragen wird. FUr Banken von Vorteil: Die
Verwahrung dieser Anlageform erfordert keine
neue Lizenz, sondern ist durch die Depotbankli-
zenz abgedeckt.

Im Unterschied zu analogen Wertpapieren er-
moglichen Kryptowertpapiere durch einen weit-
gehend automatisierten Wertpapierhandel insbe-
sonderebeigrenzuberschreitenden Transaktionen
potenziell geringere Kosten, da keine Zwischen-
handler (Intermediare) mehr erforderlich sind.
Und das bei einer transparenten, schnelleren und
effizienteren Abwicklung von Transaktionen na-
hezu in Echtzeit, 24 Stunden am Tag, sieben Tage
die Woche.

Auf europaischer Ebene schafft die Markets in
Crypto Assets Regulation (MiCAR-Verordnung) ei-
nen umfassenden regulatorischen Rahmen for
alle Krypto-Assets und damit zusammenhangen-
de Dienstleistungen. Sie ermoglicht es lizenzier-
ten Fintech-Unternehmen und Banken, ihren
Kunden regulatorisch abgesichert Krypto-Dienst-
leistungen anzubieten, wenn die MiCAR-Anforde-
rungen erfullt sind und die entsprechende Zulas-
sung vorliegt. FUr die Finanzinstitute eroffnen
sich damit neue Geschaftsmodelle, beispielswei-
se im Bereich der Kryptoverwahrung und im Zer-
tifikategeschaft.

Das Kryptoverwahrgeschaft ist eine Finanz-
dienstleistung, die sich auf Kryptowerte und
Kryptowertpapiere beziehen kann. Sie umfasst
die Verwahrung, Verwaltung und Sicherung von
Kryptowerten und privaten kryptographischen
Schlusseln zu solchen Kryptowerten sowie die Si-
cherung privater kryptographischer Schlussel fur
Kryptowertpapiere fUr Dritte. Die Kryptoverwah-
rung ist ein zentraler Bestandteil einer mogli-
chen, zukunftigen, auf Blockchain basierenden
internationalen Kapitalmarktinfrastruktur.
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03. Krypto
INs Portfolio?

Ein Grund fUr das gestiegene Interesse institutio-
neller und privater Investoren an Kryptowerten
durfte auch die bisherige Wertentwicklung des
Bitcoins sein. Doch was treibt den Kryptomarkt?

Diese Faktoren beeinflussen den Krypto-
markt.

Wie bei Geld- und Anleihemarkten haben mak-
rookonomische Trends - allen voran die US-Zins-
politik - groRen Einfluss auf den Kryptomarkt,
insbesondere auf Kryptowahrungen wie den Bit-
coin. Da dieser keine Dividenden oder Zinsen ab-
wirft, erhohen sich bei einem steigenden Zins-
niveau die Opportunitatskosten. Sind steigende
Zinsen zu erwarten, sinkt der Bitcoin-Kurs daher
tendenziell - und umgekehrt.

Langfristig gelten technologische Innovationen,
Marktpsychologie, Regulierung und Netzwerk-
effekte als spezifische Einflussfaktoren. Krypto-
positive Narrative und die Angst, die Entwicklung
ZU verpassen (Fear of missing out, FOMOQ), beein-
flussen kurzfristig immer wieder das Geschehen.
Die Dynamik und Volatilitat der Preise von
Krypto-Assets sind das Ergebnis dieser oft nicht
greifbaren Faktoren. Jungstes Beispiel dafur wa-
ren die starken Kursruckgange am 10. Oktober
2025 nach einer erneuten Zollankundigung von
Donald Trump gegenUber China. Krypto-Assets
konnen daher als Risk-on-Assets eingestuft wer-
den, die erhohte Risiken bergen und zugleich die
Chance auf eine Uberdurchschnittliche Wert-
entwicklung bieten.

Investitionsanteile von institutionellen
Investoren in digitale Assets.

1975 %
@® Bitcoin
310% @ CEthereum
2,50% - @ Tether
5,00 % ® solana
Binance
10,00 % Andere

59,70 %

Quelle: CoinMarketCap, LBBW Research
Stand: 27.02.2025

Mégliche Risiken von Kryptowahrungen:

e Hohe Volatilitat, dadurch nur bedingte Taug-
lichkeit als Wertspeicher.

e Hohe Wertschwankungen werfen Frage nach
Bilanzierung von Kryptowerten auf.

e Keine laufenden Ertrage wie Zinsen oder Divi-
denden.

e Es kann kein fundamentaler Wert bestimmt
werden, da nicht durch reale Vermogenswerte
gedeckt.

e Quantencomputer besitzen das Potenzial, gan-
gige Kkryptografische Verschlusselungen zu
knacken. Sie stellen langfristig ein Risiko fur
die Sicherheit im Krypto-Sektor dar. Bitcoin ist
die anfalligste Blockchain fur solche Angriffe.

e Diversifikation nur mit Krypto-Assets schwie-
rig, da Kryptowahrungen bislang untereinan-
der stark korrelieren.

e Marktmanipulation durch Finfluencer (Pump
and Dump).

e Restriktionen fur Krypto-Assets in autokrati-
schen Staaten.

Mégliche Chancen von Kryptowahrungen:

e Klare regulatorische Standards und Aufsicht
durch SEC schaffen Vertrauen.

e Zunehmende Integration von Krypto-Assets
als eigenstandige Assetklasse in Portfolios von
Investoren.

e Zunehmende Akzeptanz von Kryptowahrun-
gen als Zahlungsmittel durch Staaten und Un-
ternehmen.

Antworten institutioneller Investoren zur
Rolle von Krypto-Assets.
8,00 %

29,00 %

@ sollte kein Teil
des Portfolios
sein
als eigene Anlage-
klasse
@ als Teil von realen
Anlagen (Immo-
bilien)
als ein Teil von
alternativen Anla-
geklassen
Andere

30,00 %
L

32,00 %

Quelle: Fidelity, LBBW Research
Stand: 06.10.2023



Vergleich zweier Musterportfolios mit und ohne Bitcoin-Beimischung.

Portfolio ohne BTC
(20.01.2022 - 17.01.2025)

Gewichtung Performance

= in % in %
Aktien Europa 40,00 % 10,97 %
Aktien International 45,00 % 4745 %
Rohstoffe 5,00 % 8,68 %
Liquiditat 10,00 % -3,04 %
Wertsteigerung 25,90 %
Volatilitat 0,11
Sharpe Ratio* 0,51

Portfolio mit BTC
(20.01.2022 - 17.01.2025)

PR GeW|chtilI11no/g° Performairr:ca/eo
Aktien Europa 38,00 % 10,97 %
Aktien International 4275 % 4745 %
Rohstoffe 475 % 8,68 %
Liquiditat 9,50 % -3,04 %
BTC 5,00 % 226,74 %
Wertsteigerung 35,90 %
Volatilitat 0,13
Sharpe Ratio* 0,68

* Risikoloser Zins ist der durchschnittliche Zins der 10-jahrigen Bund-Anleihe.

Quelle: Bloomberg, LBBW Research

e Mehr Sicherheit, wenn Banken zu Verwahrern
von Krypto-Assets werden.

e Neuere Blockchains durften MaBnahmen zur
Quantenresistenz implementieren.

e Bei Bitcoin konnte Begrenzung auf 21 Mio.
Stuck zu weiterer Wertsteigerung oder Wert-
erhalt beitragen.

e Verknupfung von Kl und Krypto konnte die Effi-
zienz von Krypto-Assets verbessern und Zah-
lungsverkehr zwischen Maschinen und Kl-Mo-
dellen befordern.

e Langfristige Wette auf eine Blockchain-basier-
te Zukunft des Finanzwesens - mit einer Revo-
lution des Zahlungsverkehrs und der Kapital-
marktinfrastruktur.

Beimischung von Krypto-Assets kann Ren-
dite-Risiko-Profil optimieren.

Die bestehenden Risiken einerseits und die beein-
druckende historische Wertentwicklung anderer-

5-Jahres-Chart Bitcoin in tausend US-Dollar.

140
120
100
80
60
40
20

07 T I T T T
10/'20 10/21 10/'22 10/'23 10/'24 10/'25

Quelle: Refinitiv, LBBW Research; Stand: 10.10.2025
Historische Kursentwicklungen sind keine verlassliche
Indikation fUr kunftige Entwicklungen.

seits werfen die Frage auf, ob Krypto-Assets einen
strategischen Beitrag zu einem diversifizierten
Portfolio leisten konnen - und wenn ja, welchen.

Das LBBW Research hat in einer eigenen Untersu-
chung zwei Musterportfolios einmal mit und ein-
mal ohne Bitcoin-Beimischung verglichen. Die
Analyse umfasst einen Betrachtungszeitraum von
drei Jahren und drei Stresstests Uber 60 Tage, in
denen volatile Marktbedingungen herrschten.

Das Musterportfolio ohne Bitcoin-Beimischung
erzielte Uber die Gesamtlaufzeit eine Rendite von
25,9 %. Im Vergleich dazu erreichte das Portfolio
mit Bitcoin-Beimischung eine Rendite von 35,9 %.
An diesem Ergebnis lasst sich der positive Ein-
fluss einer Bitcoin-Beimischung auf die Gesamt-
rendite eines Portfolios zeigen. Insbesondere die
Wertsteigerung des Bitcoins hin zur Amtseinfuh-
rung von Donald Trump fiel dabei ins Gewicht.

Die Analyse zeigte zudem, dass kryptospezifi-
sche Faktoren - wie die Zinswende der Fed im
Jahr 2022 oder die Insolvenz der Borse FTX -
vom Bitcoin-Preis kurzfristig nur begrenzt kom-
pensiert werden. Zudem fiel die Volatilitat des
Portfolios mit Bitcoin hoher aus. Die Sharpe Ratio
des Bitcoin-Portfolios ist allerdings durch die
deutlich hohere Gesamtrendite im Vergleich gro-
Ber als die des Musterportfolios ohne Bitcoin.

Im Ergebnis kann die Beimischung von Bitcoin
oder anderen Krypto-Assets das Rendite-Risi-
ko-Profil eines Portfolios verbessern. Es ist zu-
gleich eine Bestatigung des Grundsatzes: Je ho-
her die geforderte Rendite, desto hoher das in
Kauf genommene Risiko. Aufgrund der genannten
Risiken und der Moglichkeit eines Totalverlustes
sollten Krypto-Assets allenfalls als eine gering-
fugige Beimischung in ein bereits gut diversifi-
ziertes Portfolio in Erwagung gezogen werden.

Das Internet der Zukunft
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04. Das Internet der
Zukunft ist Kl-basiert.

Schaut man auf die Entwicklung des Internets,
stellt man fest, dass das bekannte World Wide
Web allmahlich verschwindet, stattdessen ent-
steht ein neues, Kl-basiertes Internet. Die Mone-
tarisierung von Inhalten durch die Interaktion der
Nutzer mit einer Website wird zur Herausforde-
rung, da Suchmaschinen durch generative Kl zu
Antwortmaschinen mutieren. Eine Website auf-
zusuchen, ist in aller Regel nicht mehr notwendig.
Doch Kl bereitet nicht nur die Informationen des
Netzes fur die Suchenden auf. Sie produziert
auch selbst digitale Inhalte, z. B. fur Social Media.
Das bedeutet zugleich: Alle Geschaftsmodelle, die
fUr eine Welt vor der Existenz von generativer Kl
optimiert waren, werden obsolet.

Was ist ein KI-Bot?

KI-Bots sind spezialisierte Programme, die
in der Regel festgelegte Aufgaben
Ubernehmen oder Anfragen auf Basis
vorhandener Daten beantworten. Sie
reagieren ausschlieRlich auf Anfragen
oder Eingaben von Nutzern und fUhren im
Rahmen ihrer Programmierung vordefi-
nierte Aktionen aus.

Agenten erobern das Netz.

Kl verandert das Web fundamental, von Mobile hin
zU einem agentischen Netz, in dem hintereinander
geschaltete Kl-Agenten bzw. KlI-Programme auto-
nom ganze Arbeitsprozesse ausfuhren. Der Mensch
ist in diesem Internet der Zukunft weiterhin wich-
tig. Fast noch wichtiger werden aber die Maschi-
nen. Denn Kl-Agenten und KI-Bots sollen in diesem
agentischen Web das Geschehen bestimmen.

Diese Kl-Agenten werden nicht nur auf Aufforde-
rungen des Menschen reagieren, sondern sie ar-
beiten im Hintergrund und handeln in ihrem Na-
men, wobei sie ihre Ziele autonom ohne Eingriff

Was ist ein KI-Agent?

KI-Agenten unterscheiden sich von Kl-Bots
vor allem durch ihre Fahigkeit zu autono-
mem, intelligentem Handeln. Sie arbeiten
proaktiv, kdbnnen Entscheidungen treffen
und sind in der Lage, ihre Umgebung zu
analysieren, darauf zu reagieren und
selbststandig Ziele zu verfolgen. Sie sollen
ganze Arbeitsprozesse abarbeiten.

Welche Technologien werden in lhrem Unternehmen eingesetzt

oder sollen eingesetzt werden?
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des Menschen verfolgen. Das Web wird aus einer
Vielzahl von Datenbanken bestehen, auf die
KI-Agenten zugreifen konnen. Es wird zudem
neue Benutzeroberflachen geben, Uber die Nut-
zer oder andere Kl-Agenten auf diese Kl-Agenten
zugreifen konnen.

Neue Monetarisierungsmodelle gesucht ...

In einem agentischen Web, in dem in erster Linie
KI-Bots den Traffic bestimmen, braucht es einen
Ersatz fUr die bislang werbefinanzierten Inhalte
des Netzes. Gesucht sind neue Losungen der Mo-
netarisierung von digitalen Inhalten wie ,Pay-
per-Craw!” und der Sicherung von Copyrights an
Inhalten, die KI-Firmen fur das Training von
KI-Modellen verwenden.

... und Zugangsmedien.

Um die Moglichkeiten des neuen, Kl-gepragten In-
ternets optimal zu nutzen, konnten neue Endgera-
te auf den Markt kommen. Zwar werden Smart-
phones weiterhin eine groRe Rolle spielen.
Allerdings verfugen sie nicht Uber die Anzeige-
funktionen oder die Moglichkeiten der Interaktion
mit der raumlichen Wahrnehmung, wie sie bereits
im Einsatz befindliche AR-Brillen bieten. Hinzu
kommt das Versprechen der KI, in jeder Lebens-
situation ein prasenter Begleiter zu sein, mit dem
Nutzer reibungslos kommunizieren konnen. Kl an-
tizipiert Uber den Zugriff auf Video- und
Audiofunktionen fUr den Nutzer relevante Situati-
onen. Ein Smartphone stoBt hier an Grenzen.

XR-Brillen konnten somit zu den Smartphones
der Zukunft werden. Neue XR-Brillen mit KI-Funk-
tion wuUrden drei Kategorien umfassen: Mobil-

E-Commerce

und Konsum Lg_j,
Neue Markte: Im Internet der Zukunft gibt
es neuartige Statussymbole und Vermo-
genswerte, z. B. individuelle Qutfits in

kunstlichen Welten. Falschungssichere
Echtheitszertifikate fUr digitale GUter.

Industrie und
Produktion [t

Industrial Metaverse und digitale Zwillinge
als virtuelle Abbilder von realen Maschi-
nen, die zur Uberwachung, Fernwartung
und Simulation von Produktionsprozessen
genutzt werden konnen.

telefonanwendungen, intelligente Kl-Assistenten
und die Integration von AR. Meta hat mit der neu-
en ,Meta Ray-Ban Display” vor Kurzem gezeigt,
wie eine solche KI-Brille fUr den Einsatz im Alltag
aussehen konnte. VR-Brillen konnten mittelfristig
Tablets und Fernsehgerate ersetzen. Und die An-
wendung von Meta Vibes oder OpenAl Sora ist
die vielleicht erste echte Annaherung an ein Me-
taverse virtueller Welten, die von den Nutzern
leicht selbst geschaffen werden konnen.

Datenqualitat von groBer Bedeutung.

Das Wichtigste an KI-Hardware ist aber nicht das
Gerat, sondern die integrierte Software: Die
Hardware-Plattform wird den auf den Nutzer zu-
geschnittenen personlichen Kl-Agenten beher-
bergen, der Zugriff auf die personlichen Daten
hat. Es ist zu erwarten, dass sich die KI-Modelle
der verschiedenen Anbieter sehr ahneln. Wett-
bewerbsvorteile werden sich vor allem Uber die
Daten erzielen lassen, mit denen die Modelle
trainiert wurden und auf die sie Zugriff haben.
Denn je hoher die Qualitat der Daten, desto bes-
ser die Arbeitsprozesse fur die Nutzer.

Viele Branchen kénnen profitieren.

Es gibt eine Vielzahl an Unternehmen, deren Ge-
schaftsaktivitaten fUr ein Kl-gepragtes Internet
der Zukunft von Bedeutung sind. Dazu zahlen
KI-Chiphersteller, Softwareanbieter, Anbieter
von Versicherungen gegen Cyberkriminalitat
und Plattformbetreiber. Hinzu kommen Unter-
nehmen aus dem Bereich Kl-Infrastruktur sowie
die Betreiber von Rechenzentren und Versorger,
die den benotigten Strom liefern, um die IT-/
Kl-Infrastruktur am Laufen zu halten.

Gaming- Q
Plattformen u
Der Gaming-Bereich wird bereits von
virtuellen Welten mit Millionen gleichzei-
tig eingewahlter Nutzer gepragt, die dort

interagieren (z. B. handeln, bauen,
streamen, In-App-Kaufe tatigen).

Banken und PN
Finanzdienstleister €

Banken und neue Finanzdienstleister
konnen vom wachsenden Interesse an
Krypto-Assets profitieren, indem sie
Dienstleistungen wie Verwahrung, Handel
und Beratung zu digitalen Aktiva anbieten.
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05. Investieren in das
Internet der Zukunft.

Das Internet entwickelt sich bestandig weiter. Kl
als schopferische Kraft und Krypto als Moglich-
keit der Monetarisierung werden im Internet der
Zukunft eine grole Rolle spielen. Aktuell befin-
den sich die Technologien noch in einem fruhen
Stadium ihrer Entwicklung.

Angesichts der deutlichen Wertzuwachse, die so-
wohl Unternehmen mit Aktivitaten im Bereich K
als auch Krypto-Assets wie der Bitcoin in den
letzten Jahren verbuchen konnten, ist das Inter-
esse der Anleger, an den Trends Krypto, Block-
chain und Kl teilhaben zu konnen, grog.

Krypto-Assets konnen als Themeninvestment gel-
ten, das einen Megatrend aufgreift: ein Block-
chain-basiertes Internet der Zukunft. Durch die
Moglichkeiten zur professionellen Krypto-Ver-
wahrung, des Handels Uber etablierte Krypto-Bor-
sen und klare regulatorische Rahmenbedingungen
gewinnen Krypto-Assets zunehmend an Beliebt-
heit. Vor allem institutionelle Anleger und jungere
Privatanleger treiben die Nachfrage an.

Die Frage, welche Unternehmen im Bereich Kl
besonders aussichtsreich sind, Iasst sich nicht so
einfach beantworten. Denn noch ist nicht klar, ob
die Entwicklung auf ein Oligopol von einigen we-
nigen Kl-Anbietern, die ,Super-Al-as-a-Service"
offerieren, oder eine Vielzahl sehr spezialisierter
Kl-Anbieter hinauslauft. Genauso ist es moglich,
dass ganzlich neue Unternehmen entstehen, die
den KI-Markt kunftig bestimmen. Wahrscheinlich
durften Firmenkonglomerate, die KI-Okosysteme
aus Plattformen, Datenzentren (,KI-Fabriken®)
und Elektrizitatsversorgern bereitstellen, das
Rennen um das Internet der Zukunft gewinnen.

Ebenfalls interessant ist die Rolle von Krypto-
Minern. Diese sind in der komfortablen Lage, ihre
Ressourcen entweder fUr Krypto-Mining oder fur
KI-Anbieter beim Training und der Inferenz der
KI-Modelle zur Verfugung zu stellen.

Diversifiziert investieren, Fonds als Losung.

Angesichts der Unsicherheit und der sehr dyna-
mischen Entwicklung in der Informationstechno-
logie sind aktiv gemanagte Fonds fur Anleger
eine sinnvolle Losung. Sie ermoglichen ein diver-
sifiziertes Investment in Aktien von Unterneh-
men, die Produkte oder Dienstleistungen anbie-
ten, welche die Weiterentwicklungen im Bereich
des Internets der Zukunft maRgeblich vorantrei-
ben.

Gleiches gilt fur Investoren, die ein direktes In-
vestment in Kryptowahrungen scheuen. Auch sie
konnen Fonds wahlen, die nicht direkt in Krypto
investieren, sondern Aktien von Unternehmen
aus dem Krypto-Sektor einschlieBen. Die Rendi-
ten dieser Aktien sind zumeist stark mit der
Preisentwicklung der wichtigsten Krypto-Assets
korreliert. Durch die breit gestreute Anlage in Fir-
men aus verschiedenen Branchen und Landern
konnen Anleger mit einem Fonds auf einfache
Weise an der Entwicklung des Internets der Zu-
kunft partizipieren, ohne das erhohte Risiko von
Einzelinvestments einzugehen.

Z
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