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Eine «Wiihrung», die keine ist

Ein Kursgewinnvon 1384% vom 1. Ja-
nuar 2017 bis zum 31. Dezember 2017.
Ein Plus von 28 000% innerhalb von
flinf Jahren. Ein Verlustvon 44% seit
Jahresanfang. Was ist das? Bitcoin na-
tiirlich, was denn sonst. Das Konstrukt
wird sich schon deshalb nicht durch-
selzen, weil es eine der Ursachen wiire
fiir eine Depression, wie es die Gold-
deckung in den Dreissigerjahren des
letzten Jahrhunderts war.

Mitder katastrophalen Wirkung, die
aus einem monetiren Kleid erwachsen
kann, welches so unelastisch ist wie
eine Ritterristung aus dem Mittelalter,
befasst sich Professor Barry Eichen-
green in seinem hervorragenden Buch
«Hall of Mirrorss. Die Golddeckung
wirkte damals wie die beschrinkte
Schopfungskapazitit in Bitcoin, wenn
die zum vornherein begrenzte Anzahl
Schépfer ihren «Schopfungsakts voll-
zogen haben werden. Die Idee, dass
diese Schutz vor Enteignung durch
Inflation biete, stand wohl am Anfang
der Handelshistorie von Bitcoin. Ir-
gendwann entwickelte sich eine posi-
tive Riickkoppelung, wie sie in speku-
lativen Blasen tiblich ist.

Ein Déja-vu

Hat die Welt schon jemals etwas Ahnli-
ches gesehen, was sich im Wechselkurs
des Bitcoins gegen den Dollar einge-
stellt hat? Ja, hatsie. Solche Ereignisse
sind als Mississippi-Blase, South-Sea-
Blase oder Tulipomania in die Ge-
schichte eingegangen. lhnen gemein-
sam war die spekulative Blase, hinter
welcher eine substanzlose Annahme
stand. Sie werden unter anderem in

Bitcoin

= Kirs inFr.
= (- Monate-Bollinger-Band

e

o7 g
Jean

O ——

Sulzer zukaufen

Im Januar nahmen wir in Erwartung
einer Korrekturphase Gewinne mit. Es
ist aber uniiblich, dass eine Aktien-
baisse bei einer sich verbessernden
Konjunkturlage und exzellenten Unter-
nehmensergebnissen beginnt Beruhigt
sich die Volatilitat, sollte man deshalb
den Mut haben, zuzukaufen. In der
Schweiz empfehlen wir Sulzer, da mit
den hiheren Rohstoffpreisen vermehrt
in Forderkapazititen investiert wird. In
Europa sprechen wir uns fiir Tomtom
aus, die mit Google und Chinas Baidu
inKontakt ist. In den USA schliesslich
sollten sich dank der guten Konsum-
stimmung Live Nation Entertainment
lohnen. VT WEALTH MANAGEMENT

«Extraordinary Popular Delusions and
the Madness of Crowds» von Charles
Mackay abgehandelt. Der Oxford- Pro-
fessor Norman Stone schrieb im Vor-
wort zur 1995 erschienenen Auflage,
das Buch stelle ein Aide- Mémoire dar
in einer sich stets fortsetzenden Ge-
schichte der Torheit der menschlichen
Spezies und der von ihr geschaffenen
und beviilkerten Institutionen.

Sollte es zu einer nachsten Aus-
gabe von «Extraordinary Popular De-
lusions» kommen, werden Bitcoin und
andere Kryptowihrungen nicht fehlen
diirfen. Der Begriff «Delusions ist tref-
fend. Er steht fiir (Selbst)tauschung,
Verblendung, Wahn, Irrglauben, Trug,
‘Wahnvorstellungen. Sich Bitcoin - oder
irgendein anderes Kryptoding - als
Wihrung vorzustellen, ist genau das:
Eine «Delusions.

Notenbanken kein Fluch

Sie stammt aus der Fehlinterpretation,
dass die Monopolisierung des Geldwe-
sens ein Fluch sei. Sie ist weder Fluch
noch Segen, sondemn, in Abwandlung
eines Diktums von Winston Churchill
zur Demokratie, die schlechteste aller
Welten ausser alle anderen. Bitcoin ist
sowenig eine Wihrung wie Gold, mit
dem Unterschied, dass Gold wegen
seiner physikalischen Eigenschaften
geschitzt wird.

Hinter Bitcoin steckt nichts der-
gleichen. Kryptowiihrungen sind das
Produkt einer Zeit, die sich Fantasien
hingibt, dass es eine bessere Welt ge-
ben wiirde ohne Zentralbanken. Die
Geschichte lehrt das Gegenteil Ob-
wohl Friedrich von Hayek selbst die
Funktion von Zentralbanken in Frage
stellte, waren sie urspriinglich das
Produkt einer spontanen Ordnung
nach seinem Gusto, die aus Versuch
und Irrtum erwéchst.

Sowar es mit der Entstehung der
Bank of England, der US-Zentralbank,
der Banque de France und anderer. In
der komplex gewordenen Welt wiirden
Wihrungen ohne Zentralbanken im
Riicken noch weniger refissieren als in
der einfacheren Welt vor hundertfiinf-
zig und mehr Jahren.
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Das neue Internet

Spiitestens seit die USA im Dezember
das Gesetz der Nelzneutralitit aufgeho-
ben haben, werden die Diskussionen
iiber das 5G-Netzwerk immer lauter.
Damit ergeben sich villig neue Anwen-
dungen. Von Smart Cities, in denen
samtliche Verkehrsmittel zentral ge-
steuert werden {iber neue industrielle
Prozesse bis hin zu Augmented und Vir-
tual Reality inverschiedensten Alltags-
situationen, ertffnet 5G eine unglaubli-
che Bandbreite an Moglichkeiten. Dar-
aus kann ein vollkommen neuer Zyklus
fiir Netzwerkbe treiber und ihre Zuliefe-
rer, aber auch fiir samtliche Unterneh-
men im Bereich der Netzwerkte chnolo-
gie sowie Datensensorik und -verarbei-
tungentstehen. DIEM CLIENT PARTNER

Markttaucher

Die Aktienmirkie haben deutich korri-
giert. Wiremplehlen: Ruhe bewahren.
Besonders die US-Mirkte sind tech-
nisch bereits deutlich iberverkauft. Der
tiberbordende Optimismus hat sich
schnell ins Gegenteil verkehrt. Es ist
deshalb wahrscheinlich, dass die Ak-
tienmirkte eine technische Gegenbe-
wegung starten werden. Diese sollte
dazubenutzt werden, um sich etwas
defensiver zu positionieren. Die gute
Konjunkturlage diirfte die Bérsen welt-
weit abstiltzen und «das Schlimmste
verhindern». Falls die Aktien zu schnell
abtauchen, werden die Zentralbanken
versuchen, zu stabilisieren. AQUILA

Multi Asset

Die Bewertungsliicke zwischen globa-
len Aktien und Staatsanleihen der In-
dustrielinder ist immer noch weit und
bleibt fiir Multi-Asset-Anleger linger-
fristig eines der wichtigsten Kriterien.
Die letzten zwei Jahre scheinen jedoch
einen Wendepunkt zu markieren, ab
dem sich die Liicke allmihlich schlies-
sen konnte. Die Phase weltweit sinken-
der Wachstumsprognosen und der Er-
warlung langfristig niedriger Zinsen
wurde von einem (etwas) optimisti-
scheren Ausblick und der allméhlichen
Straffung der Zinspolitik in mehreren
Landern abgelst. Wie sich diese Ent-
wicklung vollzieht, diirfte signifikanten
Einfluss aufdie Renditen haben, so-
wohl innerhalb als auch tiber die ein-
zelnen Anlageklassen hinweg. M&G



