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Uberblick

2022 war ein schwieriges Jahr fiir das Blockchain-Okosystem. Fiihrende Krypto-
Vermogenswerte erlebten Kurseinbriche und mehrere Plattformen mussten Insolvenz
anmelden. Und dennoch setzen zahlreiche Marktteilnehmer weiterhin auf die Blockchain,
deren prinzipielle Leistungsfahigkeit auBer Frage steht. Umfragen zufolge ist das

Anlegerinteresse an digitalen Vermogenswerten ungebrochen.

Im vergangenen Jahr machten vor allem der
Wertverfall von Krypto-Vermdgenswerten, die Pleiten
zentraler Institutionen wie Celsius und FTX infolge
von Liquiditats- und Governance-Problemen (siehe
.Der Winter ist da” weiter unten) sowie strafrechtliche
Ermittlungen gegen Betreiber Schlagzeilen.

Doch in anderen Bereichen des Blockchain-
Okosystems funktionierten dezentrale Finanzprotokolle
(DeFi-Protokolle) genauso wie vorgesehen.

Nach Angaben der Blockchain-Datenanalyseplattform
Nansen verzeichnete DeFi in den sieben Tagen nach
dem Zusammenbruch von FTX sogar zweistellige
Wachstumsraten, wenn auch die Diebstahl-

und Betrugsproblematik bislang ungelost ist.

Auch die traditionellen Finanzmarkte bedienen
sich mittlerweile bei der Blockchain-Technologie
und nutzen die Vorteile von tokenisierten
Vermogenswerten: ihre geringeren Kosten, die
Moglichkeit des sofortigen Austauschs der Token
gegen Digitalwédhrung (,atomic settlement”) und
ihre hohere Liquiditat. Inzwischen setzen sogar
einige Zentralbanken bei der Einflihrung eigener
Kryptowahrungen (Central Bank Digital Currencies,
CBDC) auf die Blockchain-Technologie.

Perspektivisch zeichnet sich bereits die Entstehung
des auf der Blockchain basierenden Web3 und der
digitalen Metaverse-Welten ab. Beim Web3 handelt
es sich um eine neue dezentralisierte Generation des
World Wide Web, die Nutzern und Produzenten von
Inhalten tokenbasierte Formen der Teilhabe bietet.

Die Schatzungen zum Wachstum der Metaverse-
Wirtschaft variieren. Gemessen an der Entwicklung
und dem Verkauf virtueller Immobilien, Kunst und
Kunstgegenstande (sogenannter nicht-fungibler Token
oder NFT) sehen Citibank, McKinsey, Goldman Sachs
und Morgan Stanley das Marktvolumen bis 2030

bei 5 bis 13 Billionen US-Dollar. Hinzu kommen neue
Formen der sozialen Interaktion und der kollaborativen
Arbeit, das Prozess-Mapping digitaler Zwillinge sowie
neuartige Bildungs- und Fitnesskonzepte.

Die Evolution des Blockchain-Okosystems, die vor
14 Jahren mit Bitcoin ihren Anfang nahm, ist faszinierend
und durchdringt mittlerweile Bereiche auerhalb
der Kryptomarkte wie die Tokenisierung von
Vermogenswerten, Web3 und das Metaversum.

Abbildung 1 ansehen
,Blockchain-Anwendungen und ihr Nutzen’
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1. Blockchain-Anwendungen und ihr Nutzen

Nutzen

Zensurfreie Spekulation

Kostenglinstige/r,
reibungslose/r Handel
und Kreditvergabe

Tokenisierung von

Vermogenswerten

Anteiliges Eigentum

Hoéhere Liquiditat

Parallele virtuelle Welten mit
einer parallelen digitalen
Wirtschaft

Ermoglicht durch

Offentliche, offene Blockchain

Zentrale Borsen

Automatisiertes Market Making
Uberbesicherte Kreditvergabe

Non-Custodial Wallets (Kontrolle
Uber die privaten Schlssel)

Geschlossene Blockchains fir
regulierte Markte

AR/VR
M-Welten
NFT

Risiken Volatilitat von Krypto- Fehler und Schwachstellen von - Rechtssicherheit und klarer Technologischer Reifegrad

Vermogenswerten Smart Contracts Regulierungsrahmen fir einige
. . . Vermogenswerte Offene versus
Diebstahl aus Custodial Diebstahl und Betrug, v.a. von geschlossene Modelle
Wallets und zentralen Blockchain-Briicken .
Borsenplattformen (CEX) Kommerzielle Modelle
Verbraucherschutz

Betrug

Reifegrad der Ein sich langsam entwickelnder Im Wesentlichen unreguliert « In vielen Rechtsordnungen Nur durch die bestehende

Regulierung

Regulierungsrahmen, z.B. MiCA
in der EU

mit begrenzten regulierten
Protokollen, z. B. Swarm

weitgehend reguliert, z. B. in
Deutschland und Liechtenstein

Quelle: Blockchain-Anwendungen und ihr Nutzen: Abbildung Gbernommen von der Deutschen Bank: ,The triple revolution in Securities post-trade” 2022.
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Regulierung von
Kryptowahrungen und digitalen
Vermogenswerten




Der Winter ist da

Krypto-Skeptiker warnen zwar seit Langem vor dem ,nahenden Winter”, doch hat erst
2022 klar gezeigt: Der Winter ist da. Das Blockchain-Okosystem sieht sich nunmehr
Herausforderungen gegenliber, die sich nicht ignorieren lassen.

Beispiellose Herausforderungen

Nach dem ,DeFi-Sommer” 2020 und dem NFT-Fieber von 2021 war 2022
das Jahr der Abrechnung:

mit dem Crash von Terra und dem algorithmisch verknipften
(tatsdchlich wenig stabilen) Stablecoin und den Insolvenzen von Celsius,
3 Arrows Capital, Voyager sowie - am katastrophalsten - FTX.

Das Scheitern von FTX war besonders alarmierend, weil die Online-

Borse Kredite an Voyager und BlockFi vergeben und Vermogenswerte

von Three Arrows erworben hatte, nur um dann selbst in hausgemachte
Liquiditatsengpésse zu geraten. Paradoxerweise waren diese Probleme
durch Investments in den unternehmenseigenen FTT-Token sowie dubiose

Verstrickungen mit dem Schwesterunternehmen Alameda Research bedingt.

@ Abbildung 2 ansehen
,Die wichtigsten Kryptowahrungen nach Marktkapitalisierung’

FTX: Ursachen der Pleite

Am 10. November 2022 fror die flir FTX zustédndige Aufsichtsbehorde
der Bahamas das Vermdgen der Borse ein. Am folgenden Tag stellte
das Unternehmen in den USA Insolvenzantrag. Der Niedergang der
Kryptoborse war u. a. auf folgende Faktoren zurlickzufiihren:

- Die Bilanz von Alameda Research bestand zu einem GroBteil
aus dem vergleichsweise illiquiden FTX-Token FTT.

« FTX transferierte Kundengelder tGber die Bankverbindungen
von Alameda Research, um damit Eigenhandel zu betreiben.

» das  komplette Versagen” jeglicher unternehmerischer
Kontrollmechanismen sowie das ,vollige Fehlen verlasslicher
Finanzinformationen” (nach den Worten des neuen FTX-Chefs John
Ray lll, der im Zuge des Konkursverfahrens die Flihrung tibernahm)

Abbildung 3 ansehen
,Marktkapitalisierung von FTX Token und kritische Ereignisse’
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Erste Anzeichen einer Erholung

Doch trotz aller Verwerfungen, die 2022 mit sich brachte, zeigen sich
am breiteren Markt bereits erste Anzeichen einer Erholung.

.Dieser zweite Krypto-Winter dirfte insgesamt positiv ausfallen, da das Krypto-
Okosystem und der traditionelle Finanzsektor im Nachgang der FTX-Insolvenz
zunehmend konvergieren.” - Marion Laboure, Analystin bei der Deutschen Bank

Abblldung 4 ansehen
,Das dezentrale Finanzwesen (DeFi) wachst wie geplant weiter’
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Ein besseres ESG-Profil fir die Blockchain

.The Merge” - Ethereums Umstieg auf einen Proof-of-Stake-
Konsensmechanismus* - verlief weitgehend reibungslos.
Damit senkt die Plattform massiv ihren Energiebedarf sowie
ihre Treibhausgasemissionen und stellt die Weichen fiir die
kiinftige Optimierung von Transaktionsraten und Kosten.

Abbildung 5 ansehen
,Energieverbrauch der wichtigsten Kryptowadhrungen’

Branche wieder auf Erfolgskurs

Zwar war 2022 von Pleiten und Personalkiirzungen gepragt,
doch konnten leistungsfahige Blockchain-Unternehmen
unter der Flihrung erfahrener Griinderteams nach wie vor
erhebliche Mittel einsammeln (wie beispielsweise Mysten
Labs: 300 Mio. Dollar im Rahmen der Finanzierungsrunde
Serie B). Insofern scheint sich jetzt wirklich die
sprichwortliche Spreu vom Weizen zu trennen.

Abbildung 6 ansehen
\Wert von Metaverse-Investitionen’

*Ein Blockchain-Konsensmechanismus ist ein Verfahren zur Verarbeitung und
Uberpriifung von Transaktionen. Einige Blockchain-Konsensmechanismen
verlangen von den Teilnehmern in kirzester Zeit die Lésung komplexer
Rechenaufgaben (Proof of Work), was auBerordentlich energieintensiv sein
kann. Bei anderen Konsensmechanismen héangt die Auswahl der Nutzer,
die neue Transaktionen validieren und zum Netzwerk hinzuftigen durfen,
davon ab, wie viele Netzwerk-Token sie besitzen - also von ihrem Anteil
am Netzwerk (Proof of Stake).
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Die Marktkapitalisierung der Kryptowahrungen sank von insgesamt 2,2 Billionen US-Dollar auf weniger als 900
Milliarden US-Dollar (ein Riickgang von etwa 60%). Zum Vergleich: Der technologielastige Nasdag-100 Index
gab von November 2021 bis zum 12. Dezember 2022 um 29% nach.

Quelle: Coinmarketcap.
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4. Das dezentrale Finanzwesen (DeFi) wichst

wie geplant weiter

Nutzer -
Veranderung in

%

D)

Transaktionen -
Veranderung in %

DeFi Swap 104 140
dydX 99 136
Wrapped Bitcoin 95 126
Republic Protocol 92 115
Aave 70 99
Across Protocol 66 16
Curve.fi 64 1,03
Compound 50 115
Synthetix 45 49
yearn.finance 11 91
Lido Finance 39 46
Frax Finance 38 64
Convex Finance 38 58
Hedron 32 165
MakerCAO 31 69

Celsius, 3AC, Voyager und jetzt FTX waren allesamt zentralen Institutionen.
Doch wahrend der Marktturbulenzen haben die DeFi-Protokolle weiter ohne

nennenswerte Ausfalle funktioniert.

Nach dem Zusammenbruch von FTX wickelte die dezentrale Borsenplattform Uniswap
sogar ein Ether-Handelsvolumen von 900 Milliarden Dollar ab - mehr als die zentralen

Borsen Coinbase, OKX und Gate.io zusammengenommen.

Quelle: Nansen.
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5. Energieverbrauch der wichtigsten Kryptowidhrungen

Ethereum vor dem Merge

23,42

Ethereum nach dem Merge

0,001

Bitcoin

93,40

Bitcoin verbraucht rund 93,40 TWh Strom. Im Vergleich dazu verbrauchte Ethereum vor dem Merge 23,42 TWh
und nach dem Merge ging der Energieverbrauch auf gerade einmal 0,001 TWh zurtick (was dem Stromverbrauch
von 144 US-Haushalten entspricht). Weitere Vergleiche der Treibhausgasemissionen von Bitcoin finden Sie unter:

https://ccaf.io/cbeci/ghg/comparisons

*Nicht maBstabsgetreu.
Quelle: CCAF.
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Abbildung 3 ansehen

,Marktkapitalisierung von FTX Token und kritische Ereignisse’

*Ein Blockchain-Konsensmechanismus ist ein Verfahren zur Verarbeitung und
Uberpriifung von Transaktionen. Einige Blockchain-Konsensmechanismen
verlangen von den Teilnehmern in kirzester Zeit die Losung komplexer
Rechenaufgaben (Proof of Work), was auBerordentlich energieintensiv sein
kann. Bei anderen Konsensmechanismen héangt die Auswahl der Nutzer,
die neue Transaktionen validieren und zum Netzwerk hinzuftigen durfen,
davon ab, wie viele Netzwerk-Token sie besitzen - also von ihrem Anteil
am Netzwerk (Proof of Stake).
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6. Wert von Metaverse-Investitionen

B Venture Capital (VC) & Private Equity (PE)

Gesamtinvestitionen, Milliarden USD
Seit Jahresanfang 2022

Wahrend die Investitionen am Technologiemarkt im Jahr 2022 insgesamt zurtickgingen,
gibt es weiterhin Hotspots wie Web3. Im Q3 2022 investierten Anleger 2,9 Milliarden
Dollar in Web3. Damit beliefen sich die Gesamtinvestitionen in den ersten drei Quartalen
des Jahres 2022 auf 13 Milliarden US-Dollar, verglichen mit 10,1 Milliarden US-Dollar im

gesamten Jahr 2021.

B M&A B InterneUnternehmensinvestitionen’

VC- & PE-Finanzierungen und M&A, Mrd. USD
2020-2022 bis heute

Fusionen und Ubernahmen (M&A) machen einen GroBteil der metaverse-bezogenen
Investitionen aus, gefolgt von internen Investitionen und Venture Capital/Private
Equity (VC/PE). Im Zeitraum 2020 bis 2022 erreichte die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate (CAGR) von M&A- und VC/PE-Finanzierungen 80%. (Quelle: McKinsey,
Wertschépfung im Metaverse).

Quelle: Crunchbase (Jan. 2020-Mai 2022), McKinsey, Wertschépfung im Metaverse.
'Interne Unternehmensinvestitionen der 30 gréBten Unternehmen, die in das Metaversum investieren, im Jahr 2022 auf der Grundlage der 6ffentlich bekanntgegebenen Investitionsbetrage.
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Ausbau im Winter

In Kombination mit der transformativen Kraft der Tokenisierung von
Vermogenswerten, die sich vor allem im aufstrebenden Markt nicht-fungibler Token
(NFT) zeigt, ermoglichen Blockchain-Entwicklungen einen allméhlichen Ubergang

vom traditionellen, informationsorientierten Web 2.0 zu einem zukunftsweisenden,
wertorientierten Web 3.0 - und mit der Erganzung von Augmented / Virtual
Reality (AR/VR) zum Metaversum. Die Digitalisierung macht Anlageklassen,
Marktinfrastrukturen und Geld programmierbar. Das kann neue Markte

und in weiterer Folge viele spannende neue Geschaftsmoglichkeiten schaffen.
N\
© Die Tokenisierung von allem?
© Web3 und NFTs
© Das Metaversum

= =

-

TNy

o



Die Tokenisierung von allem?

Tokenisierung ist inzwischen nicht mehr auf
Kryptowahrungen beschrankt, sondern kommt
auch bei realen Vermogenswerten - von Anleihen
bis hin zu edlen Weinen - zum Einsatz.

Potenzial der Tokenisierung

Tokenisierung ist die Digitalisierung realer Vermogenswerte, wie etwa

einer Blroimmobilie, durch Schaffung eines digitalen Abbilds auf der
Blockchain. Durch die Tokenisierung kann ein Vermégenswert in mehrere
Anteile (sogenannte Token) zerlegt werden. Diese Token reprasentieren

das anteilige Eigentum an dem digitalisierten Vermégenswert. Im Ergebnis
erleichtert Tokenisierung den Eigentumsnachweis, erhoht die Liquiditat
derart hochwertiger Vermogenswerte und verschafft einer breiteren Gruppe
potenzieller Eigentiimer Zugang zu diesen Gutern. Ein Token kann auch
selbst ein Vermogenswert sein. So existiert eine Anleihe unter Umstanden
nur als Token auf einer Blockchain. Der Token reprasentiert dabei samtliche
Merkmale der Anleihe. Ebenso kann der Token der digitale Zwilling einer
Anleihe sein, die auBerhalb der Blockchain, in der realen Welt, existiert.

Abbildung 7 ansehen
,Das Potenzial tokenisierter Vermégenswerte’

Uber das Morgen hinaus

Es hat eine gewisse Zeit gedauert, bis die Tokenisierung Ful3 gefasst

hat. Inzwischen entwickelt sich der Bereich jedoch dynamisch weiter.

So brachte UBS erst kiirzlich eine tokenisierte digitale Anleihe mit einem
Volumen von 375 Millionen Schweizer Franken an die schweizerische Borse
fur digitale Vermodgenswerte SDX. SDX ist eine Tochter der Schweizer
Borse SIX, an der die Emission ebenfalls gehandelt wird.

ADDX, die digitale Borse mit Sitz in Singapur, emittierte kirzlich Token fiir
edle Weine mit einer Mindestrendite von 8% (nach Gebulhren) und einem
Anfangsvolumen in Héhe von 1 Million US-Dollar im ersten Jahr.

@ Abbildung 8 ansehen
,Pilotprojekte zur Tokenisierung von Vermdgenswerten’
Schneller, besser, starker

Potenziell diirfte die Tokenisierung auch Handel und Abwicklung
effizienter gestalten, da Transaktionen sofort nach der Ausfiihrung
zeitgleich abgewickelt werden konnen (d.h. sofortige Lieferung gegen
Zahlung mit tokenisiertem Bargeld). Dadurch entféllt das Kontrahenten-
und Abwicklungsrisiko. Die SDX geht nach diesem Modell vor.

Abbildung 9 ansehen
,Blockchain-gestiitzte Abwicklung im Vergleich’

Web3 und NFT

Die Zukunft des Internets?

Ein Vergleich des Marktes fir nicht-fungible Token (NFT) mit dem ,Prosumen-
ten”-Konzept' des Web2 verdeutlicht das Potenzial des Web3. Beim Verkauf

von NFT auf der Opensea-Plattform fallt eine Gebihr von 2,5% an, also nur ein
Bruchteil der 30% bzw. 45%, die Apples Appstore und YouTube in Rechnung stel-
len. Auf Opensea, dem groBten NFT-Marktplatz, verdienten 22.400 Anbieter im
Durchschnitt 174.000 Dollar. Demgegeniiber konnten die elf Millionen Kiinstler
auf Spotify nur durchschnittlich 636 Dollar einstreichen. Noch schlechter sieht
es fur die Anbieter von YouTube-Inhalten mit durchschnittlich 2,47 Dollar flr
jeden der 37 Millionen YouTube-Kanéle aus (Quelle: A16Z).

Abbildung 10 ansehen
Von Web1 zu Web3*
Was steckt hinter NFT?

Non-Fungible Token (NFT) sind digitale Unikate, die als eine Art digitaler Eigen-
tums- oder Echtheitsnachweis fungieren. Diese digitalen Eigentumszertifikate
basieren auf der Blockchain-Technologie (in der Regel Ethereum). Der NFT
selbst verweist auf die Adresse, unter der das digitale Asset gespeichert ist,
Ublicherweise ein Webserver oder ein IPFS (InterPlanetary File System).

Der Boom auf dem NFT-Markt erreichte im ersten Quartal 2022 seinen
Hohepunkt, ist seitdem aber deutlich zurlickgegangen. Bislang wurden NFT

vor allem mit Digitalkunst in Verbindung gebracht. Sie kommen aber auch bei
anderen digitalen Inhalten, wie beispielsweise Videos, Musik und Online-Spielen,
zum Einsatz. Eine vom November 2022 datierende Marktstudie von Morgan
Stanley sieht selbst im aktuellen Barenmarkt, bei anhaltend sinkenden Kursen,
Potenzial: ,NFT fir Luxusartikel kdnnten sich bis 2030 zu einem 56-Milliarden-
Dollar-Markt entwickeln. Das Metaversum diirfte hier flir eine massive Nachfrage
sorgen. Es ist damit zu rechnen, dass der NFT-Markt bis 2030 insgesamt auf ein
Volumen von rund 240 Milliarden Dollar anwachst, wobei 8% dieses Volumens
auf digitale Luxus-Sammlerobjekte entfallen wiirden.”

Gaming: mehr als nur Zeitvertreib

Die Welt der Online-Games hat das Potenzial von Web2 und des Metaversums
fur sich entdeckt. Der Blockchain Game Alliance zufolge entfielen 2021 20%
aller NFT-Verkaufe auf spielebezogene Vermogenswerte. 49% aller Krypto-
Wallet-Transaktionen betrafen Gaming.

NFT und Gaming haben sich mittlerweile als wichtige Treiber flr die
Weiterentwicklung des Metaversums etabliert.

Abbildung 11 ansehen
Wachstum und Entwicklung elektronischer Spiele’

©

Das Metaversum

Von virtuellen Vermogenswerten zu virtuellen Welten

Riesige virtuelle Welten, die immersiv liber Augmented Reality (AR), Virtual
Reality (VR) und digitale Vermogenswerte zugénglich sind, eréffnen uns das
Metaversum bzw. die Metaversen.

Wirtschaftlich entsprachen die Vorlaufer des Metaversums, wie Second Life

im Jahr 2021, einem BIP von 650 Millionen Dollar. Davon gingen knapp 80
Millionen Dollar an die Entwickler von Inhalten. Das ldsst erahnen, welch ein
Potenzial in der Metaverse-Wirtschaft steckt. McKinsey, Citibank u. a. gehen
davon aus, dass das Metaversum 2030 ein Volumen von rund 8 Billionen Dollar
erreicht haben wird. Zu den digitalen Vermdgenswerten des Metaversums
zahlen NFT, die Kunstwerke, Musik und andere virtuelle Vermogenswerte,
Online-Spiele sowie die digitalen Zwillinge physischer Werte verkorpern.

Abbildung 12 ansehen
,Zureal’

Doppelt sehen: digitale Zwillinge

Die Nutzung des Metaversums zur Erstellung digitaler Zwillinge von
Prozessen und Systemen kann die Entwurfszeit verkirzen und potenzielle
Produktionsprobleme im Vorfeld eliminieren. So nutzt der fihrende
Softwareanbieter fiir Planung, Bau und Betrieb von Infrastruktur,

Bentley Systems, Drohnen und digitale Zwillinge, um Briicken auf ihren
Wartungsbedarf zu tGberprifen (Quelle: Invesco).

Abbildung 13 ansehen
Wert und Nutzen digitaler Zwillinge’

Kritische Entwicklungsentscheidungen

Angesichts der potenziellen wirtschaftlichen GroBe des Metaversums
stellt sich die Frage, auf welcher Art von Wahrungssystem es beruhen
wird. Mogliche Lésungen waren Krypto-Vermogenswerte, Stablecoins,
traditionelle Fiat-Wahrungen oder sogar nationale Kryptowahrungen
(Central Bank Digital Currencies, ,CBDC").

Die Vorstellung, dass CBDC in virtuellen Welten zum Einsatz kommen,
mag abstrus erscheinen. Die Bank of England schreibt in einem Blog
dazu: ,Die Tatsache, dass Krypto-Vermogenswerte in einem offenen,
dezentralisierten Metaversum von zentraler Bedeutung sind, konnte sich
als problematisch erweisen. Wachst das Metaversum, so konnten sich die
mit diesen Vermogenswerten verbundenen Risiken potenzieren und im
Ergebnis die Stabilitat des Finanzsystems gefdhrden.” Eine Mdglichkeit,
dieses Risiko zu minimieren, waren natirlich CBDC.

Abbildung 14 ansehen
,Uberblick iber das Metaversum’

1 Das Konzept des ,Prosumenten” bringt Produzent und Konsument auf Augenhéhe zusammen
und lasst diese miteinander verschmelzen - auch in Produktions- und Vermarktungsprozessen.
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Markt fur tokenisierte Vermégenswerte in % des globalen BIP

Die derzeitige Marktkapitalisierung von Kryptowahrungen (fast 880 Milliarden Dollar) wird von der
Marktkapitalisierung der globalen Aktien in den Schatten gestellt. Das verdeutlicht die potenziellen
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Technologien wie Tokenisierung und DeFi. Viele prognostizieren,
dass der Tokenisierungsmarkt bis 2030 auf bis zu 16 Billionen Dollar anwachst.

Quelle: BCG, ADDX On-chain Asset Tokenisation 2022).
'Zum Beispiel Versicherungspolicen, Altersbezlige, alternative Anlagen; ? z. B. Infrastrukturprojekte, Fahrzeugflotten, Patente.
Hinweis: Krypto-Vermogenswerte sind in der Analyse nicht bericksichtigt.
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Potenziell diirfte die Tokenisierung auch Handel und Abwicklung
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8. Pilotprojekte zur Tokenisierung von Vermoégenswerten

B Geplantes Pilotprojekt B Geplante Markteinfihrung

(% der Befragten mit geplanten Pilotprojekten oder Markteinfiihrungen)
Verbriefte Vermogenswerte
Anleihen (Standardanleihen)
Private Equity

Aktien/ETFs
Kryptowéahrungen

Anleihen (Green Finance)
Private Debt

Strukturierte Produkte
Emissionszertifikate
OTC-Derivate
Publikumsfonds

Rohstoffe

Futures und Optionen

GDR/ADRs

Geplante und umgesetzte Markteinfliihrungen tokenisierter Vermogenswerte variieren je nach Anlageklasse
(Quelle: ISSA ,,DLT in the Real World”). Private Equity ist ein wichtiger Zielbereich, wie das Beispiel von KKR zeigt,

das einen Teil seines 4 Milliarden Dollar schweren Health Care Strategic Growth Fund Il tiber Token, die von Securitize
auf der offentlichen Avalanche-Blockchain-Plattform angeboten werden, fir Einzelanleger zuganglich macht.

Quelle: ISSA ,DLT in the Real World".
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Uber das Morgen hinaus

Es hat eine gewisse Zeit gedauert, bis die Tokenisierung Ful3 gefasst

hat. Inzwischen entwickelt sich der Bereich jedoch dynamisch weiter.

So brachte UBS erst kiirzlich eine tokenisierte digitale Anleihe mit einem
Volumen von 375 Millionen Schweizer Franken an die schweizerische Borse
fur digitale Vermogenswerte SDX. SDX ist eine Tochter der Schweizer
Borse SIX, an der die Emission ebenfalls gehandelt wird.

ADDX, die digitale Borse mit Sitz in Singapur, emittierte kirzlich Token fiir
edle Weine mit einer Mindestrendite von 8% (nach Gebulhren) und einem
Anfangsvolumen in Héhe von 1 Million US-Dollar im ersten Jahr.

@ Abbildung 8 ansehen
,Pilotprojekte zur Tokenisierung von Vermdgenswerten’
Schneller, besser, starker

Potenziell diirfte die Tokenisierung auch Handel und Abwicklung
effizienter gestalten, da Transaktionen sofort nach der Ausfiihrung
zeitgleich abgewickelt werden konnen (d.h. sofortige Lieferung gegen
Zahlung mit tokenisiertem Bargeld). Dadurch entféllt das Kontrahenten-
und Abwicklungsrisiko. Die SDX geht nach diesem Modell vor.

Abbildung 9 ansehen
,Blockchain-gestiitzte Abwicklung im Vergleich’

Der Boom aufr dem NF [-Markt erreichte im ersten Quartal 2022 seinen
Hohepunkt, ist seitdem aber deutlich zurtickgegangen. Bislang wurden NFT

vor allem mit Digitalkunst in Verbindung gebracht. Sie kommen aber auch bei
anderen digitalen Inhalten, wie beispielsweise Videos, Musik und Online-Spielen,
zum Einsatz. Eine vom November 2022 datierende Marktstudie von Morgan
Stanley sieht selbst im aktuellen Barenmarkt, bei anhaltend sinkenden Kursen,
Potenzial: ,NFT fir Luxusartikel kdnnten sich bis 2030 zu einem 56-Milliarden-
Dollar-Markt entwickeln. Das Metaversum diirfte hier flr eine massive Nachfrage
sorgen. Es ist damit zu rechnen, dass der NFT-Markt bis 2030 insgesamt auf ein
Volumen von rund 240 Milliarden Dollar anwéchst, wobei 8% dieses Volumens
auf digitale Luxus-Sammlerobjekte entfallen wiirden.”

Gaming: mehr als nur Zeitvertreib

Die Welt der Online-Games hat das Potenzial von Web2 und des Metaversums
fur sich entdeckt. Der Blockchain Game Alliance zufolge entfielen 2021 20%
aller NFT-Verkaufe auf spielebezogene Vermogenswerte. 49% aller Krypto-
Wallet-Transaktionen betrafen Gaming.

NFT und Gaming haben sich mittlerweile als wichtige Treiber flr die
Weiterentwicklung des Metaversums etabliert.

Abbildung 11 ansehen
Wachstum und Entwicklung elektronischer Spiele’
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Softwareanbieter Tur Planung, Bau und Betrieb von Infrastruktur,
Bentley Systems, Drohnen und digitale Zwillinge, um Briicken auf ihren
Wartungsbedarf zu tGberprifen (Quelle: Invesco).

Abbildung 13 ansehen
Wert und Nutzen digitaler Zwillinge’

Kritische Entwicklungsentscheidungen

Angesichts der potenziellen wirtschaftlichen GroBe des Metaversums
stellt sich die Frage, auf welcher Art von Wahrungssystem es beruhen
wird. Mogliche Lésungen waren Krypto-Vermogenswerte, Stablecoins,
traditionelle Fiat-Wahrungen oder sogar nationale Kryptowahrungen
(Central Bank Digital Currencies, ,CBDC").

Die Vorstellung, dass CBDC in virtuellen Welten zum Einsatz kommen,
mag abstrus erscheinen. Die Bank of England schreibt in einem Blog
dazu: ,Die Tatsache, dass Krypto-Vermdgenswerte in einem offenen,
dezentralisierten Metaversum von zentraler Bedeutung sind, konnte sich
als problematisch erweisen. Wachst das Metaversum, so konnten sich die
mit diesen Vermogenswerten verbundenen Risiken potenzieren und im
Ergebnis die Stabilitat des Finanzsystems gefdhrden.” Eine Mdglichkeit,
dieses Risiko zu minimieren, waren natirlich CBDC.

Abbildung 14 ansehen
,Uberblick iber das Metaversum’

' DasKonzept des ,Prosumenten” bringt Produzent und Konsument auf Augenhéhe zusammen
und lasst diese miteinander verschmelzen - auch in Produktions- und Vermarktungsprozessen.
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Was genau ist Web3? Web3 ist so etwas wie eine kontinuierliche Weiterentwicklung vom Web1 mit ausschlieBlich
lesbaren Inhalten, das durch die frihen Browser ermoglicht wurde, zum transaktionsorientierten Web2. Der zweite
brachte die mobile Konnektivitat und flihrte zum Wachstum der groBen Technologieunternehmen, die neue
Web2-Funktionen wie soziale Medien, Videostreaming usw. ermdglichten. Diese Unternehmen sammelten und
monetarisierten auch Verbraucherdaten, was Fragen zum Datenschutz aufwarf. Web2 kann als eine Domane fiir eine
kleine Anzahl groBer, zentralisierter Vermieter betrachtet werden.

Web3 geht diese Probleme an, indem es Blockchain, Dezentralisierung und tokenisierte Governance-Modelle nutzt,
um Urheber und Nutzer von Inhalten direkt und ohne Mittelsmann zu belohnen.
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Gaming: mehr als nur Zeitvertreib

Die Welt der Online-Games hat das Potenzial von Web2 und des Metaversums
fur sich entdeckt. Der Blockchain Game Alliance zufolge entfielen 2021 20%
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Angesichts der potenziellen wirtschaftlichen GroBe des Metaversums
stellt sich die Frage, auf welcher Art von Wahrungssystem es beruhen
wird. Mogliche Lésungen waren Krypto-Vermogenswerte, Stablecoins,
traditionelle Fiat-Wahrungen oder sogar nationale Kryptowahrungen
(Central Bank Digital Currencies, ,CBDC").

Die Vorstellung, dass CBDC in virtuellen Welten zum Einsatz kommen,
mag abstrus erscheinen. Die Bank of England schreibt in einem Blog
dazu: ,Die Tatsache, dass Krypto-Vermogenswerte in einem offenen,
dezentralisierten Metaversum von zentraler Bedeutung sind, konnte sich
als problematisch erweisen. Wachst das Metaversum, so konnten sich die
mit diesen Vermogenswerten verbundenen Risiken potenzieren und im
Ergebnis die Stabilitat des Finanzsystems gefdhrden.” Eine Mdglichkeit,
dieses Risiko zu minimieren, waren natirlich CBDC.
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Aus den Free-to-Play- und Play-to-Play-Modellen ist das Play-to-Earn-Spielmodell entstanden, bei denen Spieler fur
ihre Leistungen Belohnungen erhalten. Play-and-Earn-Gaming ist ein groBes Geschaft, wie Axie Infinity mit einem
Umsatz von mehr als 1,2 Milliarden Dollar verdeutlicht. Die Zahl der Spieler ist beachtlich: Roblox hat 40 Millionen
téaglich aktive Nutzer, Minecraft zdhlte im August 2021141 Millionen aktive Spieler und Fortnite hatte im Mai 2020

350 Millionen registrierte Nutzer (Quelle: Deutsche Bank).

Quelle: A16z State of crypto, Deutsche Bank.
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NFT und Gaming haben sich mittlerwelle als wichtige Ireiber fur die
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Das Metaversum

12. Zu real

Nike Air Force 1
(Herren Low White
vom Nike Store)

110 USD

RTFKT x Nike Air Force 1
Murakami DNA

10.942,02 USD

(9 ETH)

Virtuelles Pendant der Dionysus Supreme
Dionysus Supreme
Canvas Embroidered
Queen Bee Tasche von

Gucci auf Roblox

4.115USD

(350.000 Robux)

Gucci

3.400 USD

RTFKT, ein von Nike ilbernommener virtueller Schuhdesigner, verkauft physische

Sneaker zusammen mit einem digitalen NFT-Zwilling. Bei einer Auktion wurden die
digitalen RTFKT-Sneaker flr Gber 10.000 Dollar pro Paar verkauft. Gucci wiederum
verkaufte eine digitale Version seiner Dionysus-Tasche fiir umgerechnet 6 Dollar auf
Roblox, woraufhin auf dem Sekundarmarkt mehr als 4.000 Dollar pro Tasche geboten

wurden, also mehr als die physische Tasche kostet.

Quelle: Nansen.
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Abbildung 7 ansehen
,Das Potenzial tokenisierter Vermégenswerte’

Es hat eine gewisse Zeit gedauert, bis die Tokenisierung Ful3 gefasg
hat. Inzwischen entwickelt sich der Bereich jedoch dynamisch weit]
So brachte UBS erst kiirzlich eine tokenisierte digitale Anleihe mit ¢
Volumen von 375 Millionen Schweizer Franken an die schweizerisch
fur digitale Vermogenswerte SDX. SDX ist eine Tochter der Schweiz
Borse SIX, an der die Emission ebenfalls gehandelt wird.

ADDX, die digitale Bérse mit Sitz in Singapur, emittierte kiirzlich To

edle Weine mit einer Mindestrendite von 8% (nach Geblhren) und
Anfangsvolumen in Héhe von 1 Million US-Dollar im ersten Jahr.
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Schneller, besser, starker

Abbildung 8 ansehen
,Pilotprojekte zur Tokenisierung von Vermdgenswerten’

Potenziell diirfte die Tokenisierung auch Handel und Abwicklung
effizienter gestalten, da Transaktionen sofort nach der Ausfiihrung
zeitgleich abgewickelt werden kénnen (d.h. sofortige Lieferung ged
Zahlung mit tokenisiertem Bargeld). Dadurch entféllt das Kontraher
und Abwicklungsrisiko. Die SDX geht nach diesem Modell vor.
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Abbildung 9 ansehen
,Blockchain-gestiitzte Abwicklung im Vergleich’
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13. Wert und Nutzen digitaler Zwillinge

Wert des Marktes fiir digitale
Zwillinge 2021

10 Mrd.
USD

Verkiirzung der Produktions-
und Planungszeit

30%

(BMW nutzt die
Omniverse-Software von NVIDIA)

Wert des Marktes fiir digitale Zwillinge 2027

61 Mrd.

Verringerung des Materialverbrauchs

20%

(Hersteller von
Unterhaltungselektronik**)

USD

Das Metaversum kann die Fertigung unterstitzen, insbesondere im Bereich Design und Entwicklung, indem es eine
immersive Visualisierung von Objekten ermaoglicht, bevor diese in die physische Produktion gehen.

Quelle:  *Research and Markets Digital Twin Market - Growth, Trends, COVID-19 Impact, and Forecasts (2022-2027) (researchandmarkets.com)
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hziellen wirtschaftlichen GroBe des Metaversums
huf welcher Art von Wahrungssystem es beruhen
gen waren Krypto-Vermégenswerte, Stablecoins,
rungen oder sogar nationale Kryptowahrungen
Currencies, ,CBDC").

CBDC in virtuellen Welten zum Einsatz kommen,
hen. Die Bank of England schreibt in einem Blog
dass Krypto-Vermogenswerte in einem offenen,
aversum von zentraler Bedeutung sind, konnte sich
veisen. Wachst das Metaversum, so kdnnten sich die
swerten verbundenen Risiken potenzieren und im

t des Finanzsystems gefahrden.” Eine Moglichkeit,
mieren, waren nattrlich CBDC.

B umu

**McKinsey - Digital twins: What could they do for your business?
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Abbildung 14 ansehen
,Uberblick iber das Metaversum’

Das Konzept des ,Prosumenten” bringt Produzent und Konsument auf Augenhéhe zusammen
und lasst diese miteinander verschmelzen - auch in Produktions- und Vermarktungsprozessen.
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14. Uberblick iiber das Metaverse

Zugang . AR VR
o « Offenes + Geschlossenes
Raume Metaversum Metaversum
Digitale
0 NFTs + Krypto - Stable
Vermogenswerte Coins

Blockchain

Wie sich das Metaversum entwickelt, wird stark davon abhangen, ob es als offene Struktur (die den Transfer von
.Geld” und Vermogenswerten von einer Welt zur anderen ermaoglicht) oder in sich geschlossenes System aufgesetzt
wird. Wird sich Web3 durchsetzen (mit kleinen Provisionen in einem dezentralisierten Modell) oder wird es weiter
groBe Mietkassierer geben, wie Meta mit dem vorgeschlagenen Provisionen in Hohe von 45%?

Der Umfang der Investitionen, die die groen Technologieunternehmen tatigen miissen werden, um ihre Metaverse-
Visionen zu verwirklichen, istimmens. Meta hat in diesem Jahr mit seinen Reality Labs einen Verlust von 10 Milliarden
Dollar erlitten. In der Folge ist die Marktkapitalisierung des Unternehmens nach den Q3-Ergebnissen um 25%
eingebrochen und der Aktienkurs im Gesamtjahr um 71% gefallen. Trotz der Herausforderungen des Krypto-Winters
wachsen die Investitionen in das Metaversum weiter und haben sich McKinsey zufolge im vergangenen Jahr auf tiber
120 Milliarden Dollar mehr als verdoppelt.
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NFT und Gaming haben sich mittlerweile als wichtige Treiber flr die

Potenziell diirfte die Tokenisierung auch Handel und Abwicklung
Weiterentwicklung des Metaversums etabliert.

effizienter gestalten, da Transaktionen sofort nach der Ausfiihrung
zeitgleich abgewickelt werden konnen (d.h. sofortige Lieferung gegen
Zahlung mit tokenisiertem Bargeld). Dadurch entféllt das Kontrahenten-
und Abwicklungsrisiko. Die SDX geht nach diesem Modell vor.

Abbildung 9 ansehen
,Blockchain-gestiitzte Abwicklung im Vergleich’

Abbildung 11 ansehen
Wachstum und Entwicklung elektronischer Spiele’
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als problematisch erweisen. Wachst das Metaversum, so konnten sich die
mit diesen Vermogenswerten verbundenen Risiken potenzieren und im
Ergebnis die Stabilitat des Finanzsystems gefdhrden.” Eine Mdglichkeit,
dieses Risiko zu minimieren, waren natirlich CBDC.

Abbildung 14 ansehen
,Uberblick iber das Metaversum’

1 Das Konzept des ,Prosumenten” bringt Produzent und Konsument auf Augenhéhe zusammen
und lasst diese miteinander verschmelzen - auch in Produktions- und Vermarktungsprozessen.



Argumente fiir Regulierung

Der Gesetzgeber hat Mihe, mit der fortschreitenden
Weiterentwicklung der Blockchain Schritt zu halten.
Die jungsten Debakel haben jedoch klar vor Augen
geflihrt, dass es einer starkeren und effektiveren
Regulierung bedarf. Bewahrte Schutzmechanismen
des herkdmmlichen Finanzwesens sind auf die neuen
- virtuellen - Markte zu Ubertragen, ohne dabei die
Innovationskraft dieser Markte zu ersticken.

Dunkle Wolken, aber auch Lichtblicke:
der Wunsch nach Regulierung

Die FTX-Insolvenz hat gezeigt, welchen Risiken Verbraucher
ausgesetzt sind. Die Kryptobranche steht auf tonernen
FGBen: mangelnde Transparenz beim Proof of Reserves
(Uberpriifung der Eigentiimerschaft), ungeniigende
Steuerung der Liquiditatsrisiken, fehlende Funktionstrennung
und unzureichende Kontrolle all dieser Aspekte.

Wahrend Teile der Blockchain-Industrie einer verstérkten
Regulierung frither eher skeptisch gegenlberstanden,
erkennt man mittlerweile die Notwendigkeit. Changpeng
Zhao, CEO von Binance: ,Eine gewisse Regulierung ist
notwendig, muss aber mit Augenmal3 und sachgerecht
erfolgen.” Die Regulierung von Kryptowahrungen ist jedoch
mit erheblichen Herausforderungen verbunden.

@ Abbildung 15 ansehen
,Drei unterschiedliche Regulierungsansatze’

Regulierung auf EU-Ebene

Die Umsetzung der Europaischen Verordnung liber Markte
fir Kryptowerte (kurz: ,MiCA") wird erhebliche Auswirkungen
auf die Kryptobranche haben. Die Verordnung bietet

einen Regulierungsrahmen fur Kryptowerte, Emittenten von
Kryptowerten und Anbieter von Krypto-Dienstleistungen.
Daneben enthélt die MiCA klare Haftungsregelungen.

Abbildung 16 ansehen
,Neuerungen durch MiCA’

Regulierung auf US-Ebene

Auch die USA haben Fortschritte bei der Regulierung
der Kryptobranche erzielt. So wurde im Marz 2020
eine Durchfiihrungsverordnung (Executive Order)
zur verantwortungsvollen Entwicklung von Krypto-
Vermogenswerten verabschiedet. Im Mittelpunkt
dieser Verordnung stehen Verbraucherschutz,
Wahrung der Finanzstabilitat, Verhinderung des
Missbrauchs von Kryptowerten sowie verbesserter
Zugang zu Finanzdienstleistungen.

Eine der Herausforderungen besteht indes im Kompe-
tenzgerangel zwischen SEC (US Securities and Exchan-
ge Commission, die Wertpapier- und Borsenaufsichts-
behorde der USA) und CFTC (Commodity Futures
Trading Commission, eine unabhangige staatliche
US-amerikanische Kommission, die den Handel an den
US-amerikanischen Terminborsen reguliert): Wahrend
die SEC fur Krypto-Vermbgenswerte zustandig ist,

die als Wertpapiere gelten, hat die CFTC die Aufsicht
Uber als Waren oder Derivate eingestufte Vermogens-
werte. Zugleich bestehen Abgrenzungsprobleme zu
Stablecoins. Dem Reprasentantenhaus liegen bereits
mehrere Gesetzentwirfe vor, wie etwa die Stable-
coin-Verordnung, die ein einjahriges Verbot algorith-
mischer Stablecoins vorsieht. Zudem debattiert man
neue Genehmigungsverfahren fir von Banken und
Nicht-Banken ausgegebene Stablecoins.

Bleibt abzuwarten, wie sich die Blockchain-Diskussion
vor dem Hintergrund von Anlegerstimmung und des
sich wandelnden aufsichtsrechtlichen Rahmens

hin zu neuen digitalen Markten entwickelt.
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1. &

Anwendung bestehender Regelungen -
Umsetzung in Australien

2. =

Uberarbeitung bestehender Gesetze

und Vorschriften - Estland dndert sein
Gesetz zur Geldwaschebekampfung, um
Kryptoboérsen und Custodial Wallets in den
Anwendungsbereich aufzunehmen.

3. D

MaBgeschneiderte Regulierung - das maltesische
‘ Gesetz Uber virtuelle Finanzanlagen, zusammen
mit der anstehenden MiCA-Verordnung, diein
allen 27 EU-Mitgliedstaaten gelten wird.

Quelle: CCAF-Bericht zur Kryptoregulierung - https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/cryptoasset-regulation/
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Auch die USA haben Fortschritte bei der Regulierung
der Kryptobranche erzielt. So wurde im Marz 2020
eine Durchfiihrungsverordnung (Executive Order)
zur verantwortungsvollen Entwicklung von Krypto-
Vermogenswerten verabschiedet. Im Mittelpunkt
dieser Verordnung stehen Verbraucherschutz,
Wahrung der Finanzstabilitat, Verhinderung des
Missbrauchs von Kryptowerten sowie verbesserter
Zugang zu Finanzdienstleistungen.

Eine der Herausforderungen besteht indes im Kompe-
tenzgerangel zwischen SEC (US Securities and Exchan-
ge Commission, die Wertpapier- und Borsenaufsichts-
behorde der USA) und CFTC (Commodity Futures
Trading Commission, eine unabhangige staatliche
US-amerikanische Kommission, die den Handel an den
US-amerikanischen Terminborsen reguliert): Wahrend
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16. Neuerungen durch MiCA

Wirklich einzigartige
NFTs sind von der MiCA
ausgenommen, es sei
denn, der Emittent
erstellt eine ,Sammlung’
von Vermogenswerten
zum Kauf. In dem Fall
mussen die Emittenten
bei der Ausgabe ein
Informationsdokument
(ein sogenanntes
Whitepaper) vorlegen,
in dem sie erklaren, was
ihr Produkt ist und wie
es auf der Blockchain
funktioniert.

z

Quelle: Clifford Chance -

G

NFT, die
Finanzinstrumente
replizieren, werden in
den Anwendungsbereich
der MiCA-Verordnung
fallen.

Krypto-Vermdgenswerte,
die von einem DeFi-
Protokoll ausgegeben
werden, gelten im Sinne
der MiCA-Verordnung
weiterhin als Krypto-
Vermdgenswerte.
Daher missen Crypto
Asset Service Provider
(CASP), die Aktivitaten
in Bezug auf diese
Vermogenswerte
ausliben, die
entsprechenden
Anforderungen gemaf
MICA erfillen.

%@

Die Europaische
Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) wird eine
Schwarze Liste fiihren,
in der sie Anleger
effektiv vor CASP
warnen kann, die die
MiCA-Anforderungen
nicht erfillen.

https://www.cliffordchance.com/insights/resources/blogs/talking-tech/en/articles/2022/07/MiCA-EU-reaches-agreement-on-the-crypto-assets-regulation.html
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Konvergenz

Kriminelle Machenschaften und der Zusammenbruch zentraler

Institutionen haben die Welt der Krypto-Vermogenswerte

erschittert. Andererseits wartet die Kryptowelt mit zahlreichen
Innovationen auf, die auch flir das traditionelle Finanzwesen
(TradFi) von groBem Interesse sind. Im Ergebnis konnte dies

zu einer Konvergenz zwischen Krypto, DeFi und TradFi fihren.

Kreditvorteile von DeFi

Im Jahr 2022 verglich der IWF die Kreditkosten von Banken und Nicht-Banken aus
Industrie- und Entwicklungs-/Schwellenlandern mit DeFi (d. h. Aave und Compound).
Dabei ergab sich fiir DeFi ein klarer Vorteil bei den Kreditkosten.

Abbildung 17 ansehen
,Glinstigere Kredite mit DeFi’

Wandel der traditionellen Finanzdienstleistungen

Zahlreiche etablierte Finanzinstitute loten bereits aus, wie DeFi zu einer Transformation
ihres Finanzdienstleistungsangebots beitragen kénnte:

» Die SocGen-Tochter Forge nahm ein 30-Millionen-Darlehen in DAI-Dollar von Maker
DAO auf und hinterlegte tokenisierte Anleihen als Sicherheit. Die Transaktion wurde
Uiber ein DeFi-Protokoll abgewickelt.

+ Huntingdon Valley Bank trug Maker Dao die Zusammenarbeit an, wobei Hypotheken
auf reale Vermogenswerte als Sicherheit fiir weitere Kredite genutzt werden sollen.

» Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), die Banque de France (BdF),
die Singapore Monetary Authority (MAS) und die Schweizerische Nationalbank (SNB)
loten im Rahmen des Mariana-Projekts den Einsatz automatisierter Market Maker
(AAM) aus, um die Abwicklungseffizienz am Devisenmarkt zu erhéhen.
AAM-Protokolle kommen typischerweise an dezentralisierten Bérsen zum Einsatz.

Die MAS in Singapur lancierte gemeinsam mit JP Morgans Onyx-Sparte, DBS

und SBI unter Einsatz einer 6ffentlichen Blockchain (Polygon) sowie tokenisierter
Wertpapiere und Bargeld das Projekt Guardian. Auf dem Priifstand steht dabei die
Zusammenarbeit ,institutioneller DeFi“. Die teilnehmenden Banken agierten dabei
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Zunehmende Anndherung

Die Parallelwelten von Krypto/DeFi und TradFi ndhern

sich einander zunehmend an. Fur TradFi besteht der
potenzielle Vorteil in der Nutzung realer Vermdgenswerte

als Sicherheit im Rahmen von DeFi-Protokollen. Etwaigen
aufsichtsrechtlichen Bedenken wird dabei im Wege des Trust-
Anchor-Modells Rechnung getragen. In kryptografischen
Systemen mit hierarchischer Struktur ist ein ,Vertrauensanker”
(Trust-Anchor) eine maBgebliche Instanz, fiir die Vertrauen
vorausgesetzt und nicht abgeleitet wird. Gleichzeitig
entwickelt sich auch der nicht regulierte Krypto/DeFi-Bereich
weiter, wenn auch - im Gefolge der FTX-Insolvenz - mit
zunehmender Orientierung an einem Regulierungsrahmen.

Die Geldsysteme der Zukunft hangen letztlich von der
weiteren Innovationstatigkeit ab. Weitere Faktoren sind

das Zusammenwirken von TradFi-Instituten sowie das
Zusammenspiel von TradFi und DeFi. Auch die Rolle der
Aufsichtsbehorden, die einerseits Verbraucherschutz und
Finanzstabilitdt wahren und andererseits verantwortungsvolle
Innovationen ermaoglichen muissen, ist nicht zu unterschatzen.
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Konvergenz

Kriminelle Machenschaften und der Zusamm
Institutionen haben die Welt der Krypto-Vern
erschittert. Andererseits wartet die Kryptow
Innovationen auf, die auch flr das traditione
(TradFi) von groBem Interesse sind. Im Ergeb
zu einer Konvergenz zwischen Krypto, DeFi u

Kreditvorteile von DeFi
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Quelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich.
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Glossar

AR/VR

Augmented Reality (AR) erweitert lhre Umgebung, indem
einer Live-Ansicht digitale Elemente hinzugefligt werden, oft
unter Verwendung der Kamera eines Smartphones. Virtual
Reality (VR) ist eine vollstandig immersive, also vertiefende
Erfahrung, die eine Realumgebung durch eine simulierte
Umgebung ersetzt.

Asset-Allokation

Anlagestrategie, die darauf abzielt, Risiko und Ertrag
auszugleichen, indem man das Vermogen auf mehrere
Anlageklassen aufteilt.

Bitcoin-Mining

Erzeugung neuer Bitcoins durch das Lésen extrem
komplizierter mathematischer Probleme, die Transaktionen
in der Wahrung verifizieren. Wenn ein Bitcoin erfolgreich
geschirft wird, erhalt der Schiirfer einen vorher
festgelegten Betrag an Bitcoin.

Blockchain

Elektronische, dezentrale Erfassung und
Speicherung von Transaktionen zur Ubertragung von
Vermogensgegenstanden zwischen mehreren Teilnehmern.

BTC

Abkirzung fur ,Bitcoin”: Eine digitale Wahrung auf Basis
der Blockchain-Technologie.

DeFi

Abkurzung fir ,dezentrale Finanzmarkte”, welche Peer-
to-Peer-Finanzdienstleistungen umfasst, die durch
offentliche Blockchains angeboten werden. Das System
hebt die Kontrolle der Banken und Institutionen Gber Geld,
Finanzprodukte und Finanzdienstleistungen auf.

Dekarbonisierung

Abkehr der Energiewirtschaft von der Nutzung
kohlenstoffhaltiger Energietréager.

Derivate

Finanzkontrakte zwischen zwei oder mehreren Parteien,
deren Wert sich von einem Basiswert ableitet, auf dem das
Derivat basiert.

Diversifikation

Streuung des Risikos und der Anzahl potenzieller
Anlagegelegenheiten liber verschiedene Anlageklassen wie
Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Rohstoffe hinweg.

Das Ziel der Diversifikation besteht darin, das Gesamtrisiko
im Portfolio zu verringern, wobei durch Diversifizierung
nicht alle Risiken eliminiert werden konnen.

Emittent

Herausgeber von Wertpapieren.

ESG

Die Faktoren Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung
(Environment, Social, Governance) und im Allgemeinen
ihre Bedeutung in Bezug auf ein Unternehmen. Diese drei
wesentlichen Faktoren werden haufig eingesetzt, um

die Nachhaltigkeit und die sozialen Auswirkungen von
Anlageentscheidungen zu bewerten.

ETC

Abktirzung fir ,Exchange Traded Commodities”:
Schuldverschreibungen, die an einer Borse notiert werden
und mit einem Rohstoff unterlegt werden. Es handelt sich
dabei nicht um Fonds oder ETFs.

ETH

Abkirzung fur ,Ethereum”: Eine dezentrale Blockchain mit
Smart Contract Funktionalitat.

ETN

Abkurzung fir ,Exchange Traded Notes”: Borsengehandelte
Schuldverschreibungen, die die Wertentwicklung von
Indizes auBerhalb des Rohstoffsektors nachbilden.

FED

Abkirzung fir “Federal Reserve System”: Zentralbank-
System der Vereinigten Staaten.

Fiatgeld

Nationale Wahrung, die unabhangig vom Rohstoffpreis ist.

Governance-Token

Blockchain-Token, die ihren Nutzern Stimm- und
Verwaltungsrechte verleihen.

Interoperabilitdt

Die Fahigkeit eines Systems, Gerates oder einer Anwendung
bei vergleichbarer Systemumgebung mit anderen
Systemen, Geraten oder Programmen desselben Standards
zu kommunizieren. Die Interoperabilitat ist maBgeblich fir
den Austausch von Dokumenten zwischen Abteilungen,
Unternehmen und Institutionen, zwischen Anbieter und
Kunde und schafft eine abstrakte, hardwareunabhangige
Netzwerkumgebung.

Kennzahl Total Value Locked (TVL)

Gesamtes Vermogen, das in Smart Contracts von DeFi-
Anwendungen hinterlegt wurde.

Krypto-Vermogenswerte

Ubertragbare digitale Einheiten, von denen Kopien und
Duplikate nicht moglich sind. Die Blockchain-Technologie
wird fiir die Ubertragung verwendet.

Liquiditit
Die finanzielle Liquiditat umfasst, wie leicht
Vermdgenswerte in Bargeld umgewandelt werden kdnnen.

Market-Making

Durch Market-Making wird die Liquiditat des Markts
sichergestellt. Market-Maker sind Bérsenmitglieder, die fir
bestimmte Wertpapiere Geld- und Briefkurse stellen und
eigenes Risiko und eigene Kosten selbst handeln.

Marktkapitalisierung

Widerspiegelung des aktuellen Bérsenwerts einer
borsennotierten Firma. Sie wird kalkuliert, indem man
den aktuellen Aktienkurs mit der Gesamtaktienanzahl
multipliziert.

Metaversum

Das Metaverse ist eine digitale und interaktive Umgebung,
die durch das Zusammenwirken virtueller, erweiterter

und physischer Realitat entsteht. Darin kdnnen Nutzer als
Avatare arbeiten, spielen, sich treffen oder einkaufen.

NFT

Steht fiir nicht-fungible Token. Diese besitzen individuelle
Werte und sind einzigartige Krypto-Token, sodass sie
nicht austauschbar sind und nicht beliebig oft vermehrt
werden kénnen.



Glossar

Non-custodial/Custodial Wallets

Kryptowdhrungen werden in einer sogenannten Wallet
aufbewahrt, in der 6ffentliche und private Schlissel
gespeichert werden. Custodial Wallets ermoglichen es
einer anderen Person, die privaten Schlissel der Wallet
zu verwahren, wahrend Non-Custodial Wallets es jedem
ermoglichen, die Kontrolle lGber die privaten Schlissel
zu behalten.

Peer-to-Peer Netzwerke

Dezentrale Netzwerke, bei denen Teilnehmer-geréte direkt
miteinander verknipft sind und die gleichen Recht haben.

Rendite

Jahrlicher Gesamtertrag einer Geldanlage als Prozentsatz
des urspriinglichen Investitionsbetrags.

Retail-CBDCs

Abkurzung fiur ,Central Bank Digital Currencies”: Digitales
Zentralbankgeld, das von Zentralbanken als Alternative oder
Erganzung zum Fiatgeld (physische Banknoten und Miinzen)
ausgegeben werden.

Smart Contracts

Digitale Vertrage, gespeichert in einer Blockchain mit
einer automatischen Ausfiihrung, sobald vordefinierte
Bedingungen erfiillt sind.

Stablecoins

Digitale Wahrung, die es anstrebt, Preisstabilitat zu bieten,
indem ihr Marktwert an eine externe ,stabile” Referenz wie
z.B. Gold gekoppelt wird. Stablecoins dienen dazu, die
Volatilitat im Verhaltnis zu ungekoppelten Kryptowahrungen
wie Bitcoin zu verringern.

Synthetische Vermégenswerte

Synthetische Vermdgenswerte sind Finanzinstrumente,
die Auszahlung eines anderen Vermogenswerts simulieren.

Tauschgeschiifte

Tauschen von Waren oder Dienstleistungen gegen andere
Waren oder Dienstleistungen, ohne Geld zu verwenden.

Tokenisierung

Die digitale Abbildung von Wert durch die Blockchain-
Technologie. Die digitalisierte Form eines Vermdgenswertes
wird als Token bezeichnet.

Volatilitit

Das Ausmal, in dem der Preis (und damit die Wertentwicklung)
eines bestimmten Wertpapiers, Fonds oder Index (iber einen
bestimmten Zeitraum schwankt.

WEB3

Das Web 3.0 wird auch als ,semantisches Web” bezeichnet.

Es agiert logisch und verkniipft Bedeutungen und
Zusammenhange. Kiinstliche Intelligenz und Machine Learning
stehen hier in enger Verbindung mit der Transformation.
Maschinen sollen kiinftig in der Lage sein, Gber Informationen
.nachzudenken” und Schlussfolgerungen zu ziehen. Sie sollen
nicht nur Gbereinstimmende Keywords anzeigen, sondern dem
User Mehrwert in Form von Kontext bieten.

W3C

W3C steht fiir ,World Wide Web Consortium”. Das

W3C ist eine internationale Gemeinschaft, die einen
hauptamtlichen Mitarbeiter, Branchenexperten und
mehrere Mitgliedsorganisationen umfasst. Diese Gruppen
arbeiten zusammen, um Standards fir das World Wide Web
zu entwickeln.
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Wesentliche Risiken

Die vollstandigen Informationen zu den Risiken erhalten Sie in den Verkaufsunterlagen. Der Wert von Anlagen und
eventuellen Ertragen kann sowohl steigen als auch fallen. Dies kann teilweise auf Wechselkursanderungen zurlickzufiihren
sein. Anleger erhalten unter Umstanden nicht den vollen Anlagebetrag zurtick.

Wichtige Hinweise

Diese Marketing-Anzeige dient lediglich zu
Diskussions;wecken und richtet sich ausschlieBlich an
Anleger in Osterreich, Deutschland und der Schweiz.

Dieses Marketingdokument stellt keine Empfehlung dar,

eine bestimmte Anlageklasse, Finanzinstrument oder
Strategie, zu kaufen oder verkaufen. Das Dokument unterliegt
nicht den regulatorischen Anforderungen, welche die
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/
Anlagestrategieempfehlungen sowie das Verbot des

Handels vor der Veroffentlichung der Anlageempfehlung/
Anlagestrategieempfehlung vorschreiben.

Stand der Daten: 1. Januar 2023, sofern nicht
anders angegeben.

Die in diesem Material dargestellten Prognosen und
Meinungen sind subjektive Einschatzungen und Annahmen
des Fondsmanagements oder deren Vertreter. Diese kbnnen
sich jederzeit und ohne vorherige Ankindigung andern.

Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass die
Prognosen wie vorhergesagt eintreten werden.
Herausgegeben durch:

» Invesco Asset Management Deutschland GmbH,
An der Welle 5, 60322 Frankfurt am Main, Germany

« Invesco Asset Management (Schweiz) AG, Talacker 34,
8001 Zurich, Schweiz.

© 2023 Invesco. Alle Rechte vorbehalten.
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