IM INTERVIEW: GARY BUXTON

Invesco mischt seit dem vergan-
genen Jahr am Markt fiir
Exchange Traded Products auf
Kryptowédhrungen mit. Trotz der
verhaltenen Entwicklung von Bit-
coin im laufenden Jahr erhofft
sich Passivprodukte-Spezialist
Gary Buxton ein wachsendes ins-
titutionelles Interesse an den
Vehikeln.
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= Herr Buxton, Kryptowdhrungen
wie Bitcoin haben sich im bisheri-
gen Jahresverlauf trotz zwischen-
zeitlicher Rallys verhalten entwi-
ckelt. Was bedeutet dies fiir das
weitere institutionelle Engage-
ment im Segment?
Seit Auflage unseres Exchange Tra-
ded Products auf Bitcoin im Novem-
ber haben wir den Grofteil der
Gespréche mit institutionellen Inves-
toren zur Struktur der Assets gefiihrt,
also beziiglich des Risikomanage-
ments und der Verwahrung, die
absolut wasserdicht sein muss. Gro-
Re institutionelle Kdufer miissen eine
dulerst sorgfiltige Due Diligence
vornehmen, was teilweise sogar
sechs Monate bis ein Jahr lang dau-
ern kann. Wir werden also nicht
beobachten, dass Investoren eilig in
das Produkt strémen, wie es auf der
Retail-Seite zum Beispiel nach Lan-
cierung des ersten Bitcoin-ETF in den
USA der Fall war. Andersherum las-
sen sich die Investoren aber auch
weniger stark durch kurzfristige
Volatilitat abschrecken.

= Handelt es sich denn tatsdchlich
nur um kurzfristige Schwankun-
gen?
Angesichts der geldpolitischen Wen-
de und des Kriegs in der Ukraine sind
Kursschwankungen nahezu unver-
meidlich, zumal es sich bei Cyberde-
visen um eine junge, noch wachsen-
de Assetklasse handelt. Unser Inte-
resse an Bitcoin ist aber langfristig.
Mit zunehmender Reife des Marktes
diirften die Preisdynamiken durch-
aus stabiler werden. Ohnehin hat die
Volatilitat fiir institutionelle Investo-
ren, die nur einen vergleichsweise
kleinen Anteil ihres Portfolios in
Kryptowahrungen stecken, lediglich
geringe Auswirkungen.

= Inwiefern unterscheidet sich das

Kryptointeresse je nach Art des

institutionellen Investors?
Wir differenzieren tatséchlich nicht
zwischen den verschiedenen institu-
tionellen Investoren. Die meisten von
ihnen haben sehr signifikante Rendi-
teziele und priifen, wie sie diese mit
den ihnen zur Verfiigung stehenden
Assets am besten erreichen konnen.
Die meisten institutionellen Investo-
ren diirften die Gewichtung an Hoch-
risiko-Assets in ihren Portfolios auf
10% begrenzt haben, in diesem Rah-
men diirften Cyberdevisen fiir sie
eine starke Option darstellen. Daher
sehen wir Pensionskassen beispiels-
weise nicht als konservativer oder
abgeneigter gegeniiber Kryptowdh-
rungen als Versicherer oder andere

institutionelle Investoren, die Suche
nach Rendite macht Bitcoin & Co. fiir
sie alle attraktiv.

= Wird es denn mit zunehmender
Anzahl an Produkten einfacher,
Investoren von Kryptovehikeln zu
iiberzeugen?
Die einfache Antwort lautet ja. Wir
haben uns 2018 erstmals mit dem
Segment beschéftigt. Damals waren
wir uns nicht sicher genug, ein reines
Bitcoin-Produkt so strukturieren zu
konnen, dass es ausreichend robust
und gleichzeitig simpel genug gewe-
sen wire, um flr institutionelle
Investoren attraktiv zu werden. Wir
haben dann zunéchst unseren Global
Blockchain ETF aufgelegt. Daraufhin
haben wir zusammen mit Finanz-
dienstleistern wie Northern Trust
und Standard Chartered fast drei
Jahre lang an einem Kryptoprodukt
im engeren Sinne samt Verwahrlo-
sungen gearbeitet, mit dem wir uns
wohlfiihlen. Dabei haben wir bereits
viel in die Bildung unserer Kunden
zu Kryptowdhrungen investiert. Vie-
le Fragen konnten wir somit schon
klédren, was kiinftige Investitionen in
weitere Krypto-ETPs sicher leichter
machen sollte.

Allerdings ist Invesco nicht der
einzige Anbieter, der davon profi-
tieren will. Wie heben Sie sich von
spezialisierten Adressen im Seg-
ment der Krypto-ETPs, zum Bei-
spiel ETC Group und 21Shares, ab?
Gegentiber Wettbewerbern hilft uns
natiirlich unsere Gréfe und unsere
etablierte Position in Europa, aber
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auch in vielen Wachstumsmaérkten
wie Asien. Hinzu kommt unser star-
kes Partner-Netzwerk. Fiir unser
Blockchain-Produkt unterhalten wir
ja eine Kooperation mit Coinshares,
die Analysten dort verfiigen iiber
mehr Wissen zum Kryptomarkt als
irgendwer sonst in Europa. Aufbau-
end auf dieser Expertise konnen wir
auch unser Bitcoin-ETP optimieren.

= Inwiefern treten Sie mit anderen

indirekten  Investmentmoglich-

keiten wie Zertifikaten oder Mini-

futures auf Bitcoin in Konkurrenz?
Die Dynamik, die Exchange Traded
Products bieten, istam Markt weithin
bekannt. Thr Maf an Liquiditit, die
Skalierbarkeit und die Einfachheitim
Vertrieb machen sie fiir Investoren
sehr attraktiv. Im Vergleich dazu
haben wir uns mit der Tiefe des Futu-
res-Marktes im Kryptosegment {iber-
haupt nicht wohlgefiihlt. Ahnlich
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gehtes unseren Beobachtungen nach
auch einem groRen Teil der institu-
tionellen Investoren, weshalb unaus-
weichlich mehr von ihnen den
Sprung ins ETP-Segment wagen soll-
ten. Dies diirfte auch mehr grof3e
Assetmanager anziehen, denen
gegeniiber wir dann aber einen First-
Mover-Vorteil besitzen diirften.

Einen solchen Vorteil sehen Sie
auch in Bezug auf Ihren Block-
chain-ETF. Mit dem Indexfonds
investieren Sie in viele Lésungen,
fiir die Ethereum die grundlegen-
de Infrastruktur darstellt. Warum
haben Sie sich also komplementar
nicht fir ein ETP auf Ether ent-
schieden, sondern Bitcoin ge-
wahlt?

Das ist eine Frage der Markttiefe. Wir
haben unser ETP im November 2021
lanciert — damals belief sich das Volu-
men des gesamten Kryptomarkts auf

etwas liber 2 Bill. Dollar, wobei Bitco-
in mindestens die Hélfte ausmachte.
Wir glauben aber definitiv daran,
dass sich die Nutzung von Ether noch
stark ausweiten wird. Wir halten uns
alle Optionen offen: Genauso, wie wir
unserem Gold-ETP Vehikel auf Silber,
Platin und Palladium haben folgen
lassen, kénnen wir auf Basis unserer
Bitcoin-Strategie auch Produkte auf
weitere Kryptowahrungen oder Bas-
ket-Vehikel entwickeln. Wir verfiigen
nun {iber eine etablierte fundamenta-
le Struktur, die Dienstleister wéren
die gleichen — die Bewertungsmetho-
de wire eigentlich der einzige Faktor,
der sich dndern wiirde.

= Wie diirfte sich mit einem zuneh-
menden Wachstum des ETP-Mark-
tes die Zahl der Institutionen ent-
wickeln, die als Kryptoverwahrer
agieren konnen?
Ein Faktor ist die technische Kapazi-
tat, die nicht jede Bank aufbringt. Die
Verwahrung digitaler Assets ist als
Konzept noch recht jung, wenngleich
es in Europa schon einige Adressen
gibt. Ich erwarte definitiv, dass sich
groRe Spieler am Markt starker in
dieses Segment bewegen werden.
Bei einigen, wie der Bank of New
York Mellon, stehen solche Projekte
bereits im Fokus, andere Institutio-
nen warten noch auf groRere regula-
torische Klarheit.

= Derregulatorische Fokus auf Kryp-
towdhrungen hat sich im laufen-
den Jahr noch verscharft. Was
bedeutet dies fiir institutionelle
Investoren?

Grundsétzlich erhohen sich durch
eine stringente und weitreichende
Regulierung die Moglichkeiten insti-
tutioneller Investoren, im Segment
aktivzuwerden. Natiirlich entstehen
dadurch  Markteintrittsbarrieren,
aus Anlegersicht erhoht sich mit
einer umfassenden Gesetzgebung
und Kontrolle aber auch die Sicher-
heit. Momentan divergiert die Regu-
lierung zwischen verschiedenen
Wirtschaftsrdumen, zum Beispiel
Europa und den USA, noch recht
stark, sie diirfte sich aber iiber die
kommenden Jahre starker aneinan-
der angleichen.

= Welche Anderungen diirften
durch den Brexit noch fiir die Digi-
tal-Asset-Regulierung im Ver-
einigten Konigreich anstehen?
Grundsitzlich zwingt der Brexit
GroRbritannien, als Standort fir
Finanzdienstleistungen noch attrak-
tiver zu werden. Da gleichzeitig kei-
ne Reibungsverluste durch die
Abstimmung mit iibergeordneten
EU-Instanzen und anderen Mit-
gliedsstaaten mehr entstehen, diirfte
die Digital-Asset-Regulierung im
Vereinigten Konigreich also dynami-
scher werden. Allerdings ist der
Finanzsektor ein extrem wichtiger
Teil der britischen Wirtschaft, dessen
Stabilitét in jedem Fall gewahrt blei-
ben muss — es wird also keine ver-
riickten Experimente geben.

= Nachhaltigkeit und damit auch
der hohe Stromverbrauch von Bit-
coin stehen fiir institutionelle
Investoren unterdessen stark im
Mittelpunkt. Inwieweit miissen
sich auch ETP-Anbieter starker mit
der Thematik auseinandersetzen?
Dass man als ETP-Anbieter nur wenig
mit dem hohen Stromverbrauch, den
der Basiswert verursacht, zu tun hat,
ist sicher kein haltbares Argument.
SchlieBlich trégt unser Produkt auch
zur Wertschopfung der Bitcoin-

,Wir haben uns mit der
Tiefe des Futures-
Marktes im Krypto-
segment (iberhaupt
nicht wohlgefiihit.”

Blockchain bei. Die ESG-Diskussion
um digitale Assets ist indes sehr kom-
plex, es existieren viele Grauzonen.
Ein bedeutender Teil des Minings
wird durch iiberschiissige Energie
bestritten, die zu keinem anderen
Zweck verwendet werden kann. Mit
zunehmender technologischer Ent-
wicklung diirfte sich in der Folge
auch die Einstufung von Kryptowéh-
rungen nach Nachhaltigkeitskrite-
rien verbessern. Wir glauben zudem
daran, dass sich Assetmanager, die
im Segment aktiv sind, fiir einen effi-
zienteren Energieverbrauch einset-
zen miissen.

Das Interview fiihrte Alex Wehnert.



