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„Das Universum ist gewachsen“
Blockchain wird laut Invesco-Spezialist für Anleger zugänglicher – Chancen in Logistik und Finanzbranche 

Nehmen wir das Beispiel unseres Bit-
coin-Produkts: Wenn die Nachfrage 
danach hoch ist, führt dies dazu, dass 
unsere Authorized Participants (APs) 
neue ETP-Anteile schaffen müssen. 
Diese sogenannte Creation entsteht 
dadurch, dass die APs Bitcoin-Einhei-
ten am Spotmarkt aufkaufen und an 
unser Vehikel abliefern, um im 
Gegenzug gleichwertige Anteile zu 
erhalten. Durch den Prozess wird 
also auch der Handel an den Krypto-
börsen angeschoben, wovon deren 
Betreiber umsatzseitig profitieren. 
Möglich wird das auch, weil ETPs 
eben deutlich näher am Spotmarkt 
sind als die in den USA gestarteten 
Bitcoin-ETFs, die auf Terminkon-
trakten basieren.

Inwieweit hat sich das Invest-
mentuniversum Ihres Blockchain-
ETFs in den vergangenen andert-
halb Jahren verändert?

Das verfügbare Universum ist defini-
tiv gewachsen. Im Zuge der Auf-
schwünge am Kryptomarkt haben 
zum Beispiel mehr Miner und Han-
delsdienstleister ein Listing ange-
strebt. Die Analysten von Coinshares, 
deren Unternehmensanalysen  in die 
Berechnung des Basisindex unseres 
ETF einfließen, bewerten die verfüg-
baren Titel nach dem Ausmaß ihres 
Blockchain-Exposures und gewichten 
diese dann auch entsprechend. Zum 
Start des ETF im März 2019 erreich-
ten vier enthaltene Werte den hohen 
Wert von vier Punkten, heute kom-
men 15 Werte auf eine solch starke 
Exposition. Mit einer wachsenden 
Zahl an Pure Plays im Segment hat 
sich also auch die Qualität des Basisin-
dex verändert. Allerdings sind darin 
nach wie vor 50 Werte enthalten.

Was ist der häufigste Grund für 
ein Ausscheiden aus dem Index?

Bei einigen Unternehmen haben sich 
die Blockchain-Pläne aufgelöst oder 
die Geschäftsmodelle haben sich 
nicht wie erwartet verändert. Ein Bei-
spiel ist der Börsenbetreiber Inter-
continental Exchange (ICE). Dessen 
Aktie war aufgrund der Möglichkeit 
im Index enthalten, dass an den ICE-
Handelsplätzen Kryptofutures lan-
ciert werden. Viel wichtiger war aber 
noch, dass der Börsenbetreiber den 
Einsatz von Blockchain-Technolo-
gien in seinen Abwicklungsprozes-
sen geprüft hat. Allerdings hat die 
ICE die verantwortliche Sparte als 
Spac ausgegliedert. Daher bieten die 
Aktien des Börsenbetreibers keine 
direkte Blockchain-Exposition mehr.

Sie haben das Lieferkettenma-
nagement bereits als Beispiel für 
eine weitere Blockchain-Anwen-
dung genannt. Hat die Coronakri-
se den Fortschritt auf diesem Feld 
eher gebremst oder beschleunigt?

Die derzeit vorherrschenden Liefer-
kettenprobleme sind physischer 
Natur: Es gibt zu wenig Container-
schiffe, zu wenig Verlademöglichkei-
ten und zu wenig Lagerplatz, um 

Waren global effektiv manövrieren 
zu können. Das sind Probleme, die 
Blockchain-Technologie nicht allein 
lösen kann – doch dezentrale Anwen-
dungen können dabei helfen, die Pla-
nung wesentlich effizienter zu gestal-
ten. Das realisieren auch die Unter-
nehmen: Die von Mærsk und IBM 
entwickelte Blockchain-Logistik-
plattform Tradelens hat in den ver-
gangenen Monaten noch einmal 
kräftigen Zulauf von Reedereien wie 
Hapag-Lloyd und Ocean Network 
Express erhalten.

Erwarten Sie in anderen Branchen 
ähnliche Gemeinschaftsprojekte?

Dafür gibt es bereits einige Beispiele, 
etwa in der Handelsfinanzierung, der 
Assekuranz oder auch der Fintech- 
und Bankenbranche. So nutzen 
Unternehmen Blockchain-Plattfor-
men gemeinschaftlich, um Kredit-
nehmer und Kreditgeber effizienter 
zusammenzubringen.

Gerade für die Bankenbranche ist 
die Adoption von Blockchain-
Technologie aber kein einfaches 
Thema. Einerseits lassen sich 
durch sie neue Gewinnquellen 
erschließen, andererseits bedeu-
tet die Ausbreitung dezentraler 
Technologien für Großbanken 
potenziell einen Machtverlust.

Das ist sicherlich richtig. Es gibt aber 
ganz unterschiedliche Reaktionen auf 
diese Herausforderung. Infolge der 
Finanzkrise von 2008 fuhren viele gro-
ße Banken ihre Investitionen in IT-Sys-
teme aufgrund des damals vorherr-
schenden Kostendrucks zurück. Das 
schuf Gelegenheiten für Fintechs, mit 
Innovationen, auch im Blockchain-Be-
reich, in die entstehenden Lücken vor-
zustoßen. Einige Start-ups haben ihre 
Position im Markt behauptet, viele 
sind jedoch von den großen Spielern 
am Markt übernommen worden. 
Natürlich ist es ein Ziel dezentraler 
Lösungen, Finanzintermediäre abzu-
schaffen. Doch wenn diese selbst die 
Kontrolle über die Entwicklung haben, 
werden sie auch Wege finden, weiter 
vom Blockchain-Trend zu profitieren.

Eines der bestimmenden Themen 
in Bezug auf ein dezentralisiertes 
Finanzwesen (DeFi) ist das Krypto-
lending. Die US-Börsenaufsicht 
SEC hat der Kryptobörse Coinbase 
zuletzt unter Androhung einer 
Klage verboten, eine Lending-
Plattform zu starten. Nimmt die 
Regulierung dem DeFi-Trend den 
Wind aus den Segeln?

Der Fall um die SEC und Coinbase 
steht exemplarisch dafür, wie Regu-
lierung in jeder jungen Assetklasse 
vor sich geht: Ein Unternehmen ent-
wickelt eine Geschäftsidee, die die 
Behörden zunächst nicht auf dem 
Schirm haben – werden die Pläne 
konkreter, schreitet die Aufsicht viel-
leicht ein. Ich glaube aber, dass sich 
Regulatoren und Investoren mit 
zunehmendem Marktwachstum stär-
ker an Kryptowährungen und ver-

bundene Dienstleistungen gewöh-
nen und es letztlich einen ähnlich 
stabilen Regulierungsrahmen wie für 
andere Assets auch geben wird. 
Schon jetzt gibt bezüglich der Regu-
lierung ja deutliche Abweichungen 
zwischen verschiedenen Märkten.

Wer ist in Bezug auf Krypto und 
Blockchain denn besonders fort-
schrittlich?

Das regulatorische Rahmenwerk ist 
in Japan vergleichsweise krypto-
freundlich. Das ist ein Grund dafür, 
dass japanische Aktien in unserem 
Basisindex ein Übergewicht einneh-
men. In Europa und den USA schei-
nen die Regulatoren ihre Positionen 
noch genauer auszuarbeiten.

Derweil hat China bereits digitales 
Zentralbankgeld eingeführt, die 
Federal Reserve und das Eurosys-
tem prüfen ebenfalls entspre-
chende Varianten. Was bedeutet 
das für Blockchain-Anlagen?

Die Einführung von digitalem Zent-
ralbankgeld in den USA und dem 
Euroraum wäre sicherlich ein wichti-
ges Signal der Anerkennung für die 
gesamte Digital-Assets-Sphäre. Ich 
denke nicht, dass digitale Zentral-
bankwährungen mit bestehenden 
Kryptowährungen wie Bitcoin kon-
kurrieren würden. Sie wären eher 
eine Hilfe dabei, die Geldmenge 
effektiver zu steuern.

Inzwischen haben sich auch einige 
andere Anbieter mit Blockchain- 
oder Digital-Assets-ETFs an den 
Markt gewagt. Wie schätzen Sie 
die Konkurrenzsituation im Seg-
ment ein?

In den USA gibt es schon einen etwas 
stärkeren Wettbewerb, in Europa ist 
er noch überschaubar. Natürlich 
besitzen wir mit unserem Produkt 
einen First-Mover-Vorteil und liegen 
etwa bei der Marke von 1 Mrd. Dollar 
Assets under Management. Für eini-
ge Investoren stellt die Größe eines 
Vehikels ein nicht zu vernachlässi-
gendes Argument dar. Der Faktor, 
durch den wir uns am stärksten von 
anderen Anbietern unterscheiden, ist 
aber unser Analyseansatz.

Inwiefern?
Bei vielen Themen-ETFs ergibt es 
sicherlich Sinn, bestehende Indizes 
großer Börsenbetreiber nachzubil-
den. Aufgrund der Komplexität und 
der relativ kurzen Historie des Digi-
tal-Assets-Trends ist ein Bottom-up-
Ansatz in Bezug auf Blockchain-Vehi-
kel aber sinnvoller. Auf einer solchen 
präzisen Analyse einzelner Unter-
nehmen basiert auch die Zusammen-
setzung unseres Produkts. Coinsha-
res ist dabei als Partner sehr wichtig, 
weil die dortigen Analysten schon 
sehr viel Erfahrung mit Digital Assets 
mitbringen, was bei der Einschät-
zung des Blockchain-Exposures von 
Aktien helfen kann.

Das Interview führte Alex Wehnert.
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Herr Mellor, Invesco ist bereits seit 
März 2019 mit einem Blockchain-
ETF am Markt unterwegs. Zuletzt 
hat Ihr Haus auch ein Exchange 
Traded Product auf Bitcoin aufge-
legt. Befürchten Sie nicht, dass die 
Vehikel einander Konkurrenz 
machen?

Unser physisch besichertes Bitcoin-
ETP stellt eine Möglichkeit dar, 
gezielt in eine bestimmte Kryptowäh-
rung zu investieren. Es richtet sich 
insbesondere an institutionelle 
Investoren, die mit Blick auf ihr Risi-
komanagement nicht einfach ein 
Wallet eröffnen und Kryptowährun-
gen direkt handeln können. Der 
Blockchain-ETF verschafft Anlegern 
hingegen einen Zugang zu einem 
breiten und diversifizierten Aktien-
portfolio. Enthalten sind Titel, die 
auf ganz unterschiedliche Weise vom 
Blockchain-Trend profitieren – ob 
durch den Einsatz von Distributed-
Ledger-Technologien im Lieferket-
tenmanagement oder über eine 
direktere Beteiligung am Krypto-
markt. Die Produkte verfolgen also 
einen vollkommen unterschiedli-
chen Ansatz.

Es gibt aber durchaus Investoren, 
die Aktien aus dem Blockchain-
Segment stellvertretend für Anla-
gen in Kryptowährungen nutzen. 
Dies war beim Zahlungsdienst-
leister Square zu beobachten, des-
sen Kurs nach dem Start der ersten 
Bitcoin-ETFs in den USA eingebro-
chen ist. Denn plötzlich war ja eine 
geeignetere indirekte Anlage-
möglichkeit da.

Natürlich haben viele Aktien in dem 
Segment durch ihre Verbindung zu 
Bitcoin Auftrieb erhalten. Nur weil 
es jetzt futuresbasierte Bitcoin-ETFs 
in den USA gibt und der ETP-Markt 
in Europa wächst, schichtet der 
Großteil der Anleger aber nicht sofort 
sein gesamtes Kapital in diese Vehi-
kel um. Denn wenn der Kryptomarkt 
sich stark entwickelt, werden auch 
damit verbundene Dienstleistungen 
stärker in Anspruch genommen. Das 
hilft Firmen wie Square oder ande-
ren, die noch direkter ins Marktge-
schehen involviert sind – zum Bei-
spiel Minern wie Hive Blockchain 
Technologies oder Hut 8.

Im Index, den der Invesco Coinsha-
res Global Blockchain ETF abbil-
det, sind auch Kryptobörsen ent-
halten. Welchen Einfluss hat das 
Wachstum des ETP-Markts auf 
diese Werte?

Das Blockchain-Anlageuniversum 
ist laut ETF-Spezialist Christopher 
Mellor in den vergangenen 
anderthalb Jahren deutlich 
gewachsen. Durch den Trend ent-
stünden Investmentchancen in 
der Logistik und Handelsfinanzie-
rung, aber auch in der Asseku-
ranz und der Bankenbranche.

ZUR PERSON
xaw – Christopher Mellor leitet das 
ETF-Pro duktmanagement von Inves -
co für Europa, den Nahen Osten und 
Afrika. Zu seinen Aufgaben gehört 
die laufende Analyse der aktien- und 
rohstoffbasierten Exchange Traded 
Funds der Investmentgesellschaft in 
dieser Region. Mellor ist seit 18 Jah-
ren in der Finanzdienstleistungs-
branche tätig, seit 2017 für Invesco. 
Zuvor war er Leiter des Aktien- 
und Rohstoff-Produktmanagements 
beim von seinem aktuellen Arbeitge-
ber übernommenen ETF-Anbieter 
Source und Aktienstratege beim Bro-
ker Sunrise. Mellor hält einen Bache-
lor-Abschluss der University of Bath 
und einen Doktortitel in anorgani-
scher Chemie des Balliol College an 
der Universität von Oxford. In seiner 
Freizeit leitet der Naturfreund seine 
örtliche Pfadfindergruppe, neben 
Wandern zählt auch Fahrradfahren 
zu seinen Hobbys. Zudem hat er 
gemeinsam mit seinen Kindern ange-
fangen, Taekwondo zu lernen. Dass 
er in Corona-Zeiten nicht mehr ins 
Büro pendelt, hat aus Mellors Sicht 
einen großen Nachteil: Ihm fehlt so 
die Möglichkeit, auf den Zugfahrten 
in einem guten Buch zu schmökern.
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