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Digitale Vermogenswerte -
Chancen und Risiken fur Anleger

Die innovative Blockchain-Technologie («Distributed
Ledger Technology (DLT)») und die damit verbunde-
nen Erwartungen haben bereits grosse Bekannt-
heit erlangt. Fiir Privatanleger wie auch institutio-
nelle Investoren ist es noch nicht einfach, von den
mannigfaltigen Moglichkeiten dieser jungen Techno-
logie zu profitieren. Es gilt sich in einem noch un-
ubersichtlichen Marktumfeld mit den unterschied-
lichsten Anbietern und Spezialisten zurechtzufinden
und die technischen Hiirden zu Gberwinden, die eine
Nutzung der Blockchain-Technologie mit sich bringt.
Unsere Spezialisten des Krypto-Desks wollen mit
dieser Publikation Licht ins Dunkel bringen.

«Warum soll ich in digitale Vermégenswerte investie-

ren?»

Es gibt verschiedene Motive, warum Anleger in Finanzpro-

dukte investieren mochten, die auf der Blockchain-Tech-

nologie basieren. Grob lassen sich diese wie folgt unter-
scheiden:

1. «DLT ist cool und neu; ich mochte sie ausprobieren
und wissen, wie sie fir mich funktioniert. Die Investi-
tion verspricht interessante Renditen; zudem macht
es Spass und es ist lehrreich.»

2. «DLT wird die Welt in allen Lebensbereichen markant
verandern. Neue, innovative Unternehmen werden
gegrundet und wachsen rasant. An diesem Wachstum
will ich teilhaben, sei es mit Aktienbeteiligungen, tra-
ditionellen Fonds, Wagniskapital-Fonds oder Beteili-
gungstoken.»

3. «Das Vertrauen in Zentralbanken und Regierungen ist
zu gering. Die néchste (oder die aktuelle?) Krise wird
alles verandern, sodass traditionelle Werte wie
Aktien, Obligationen und Wahrungen dramatisch an
Wert verlieren.»

«Welcher Risikotyp bin ich?»

Wie beim Handeln mit traditionellen Wertpapieren, etwa
Aktien oder Obligationen, sollten Sie zuerst klaren, wel-
cher Risikotyp Sie sind und was Sie vom Kauf des digita-
len Wertpapiers erwarten.

Keine Zinsen, keine Dividenden

Eines vorweg: Krypto-Wahrungen werfen weder Zinsen
noch Dividenden ab. Die einzige Gewinnquelle ist die
kiinftige Wertsteigerung des «Coins»'. Wann und wie die-
ser Kursgewinn erwartet wird, hangt stark von der per-
sodnlichen Einschatzung und weniger von einschlagigen
Expertenmeinungen und Fundamentalanalysen ab.

«Bin ich ein kurzfristiger oder langfristiger Anleger?»

Sie setzen auf kurzfristige Gewinne durch Marktschwan-
kungen innerhalb der nachsten Tage und Wochen? Dann
sind Krypto-Wahrungen mit den bekannt starken Kursver-
anderungen in kurzer Zeit, d. h. mit einer hohen Volatilitat
ein interessantes Spekulationsinstrument. Aber auch
langfristige Investoren, die auf eine dauerhafte Wertstei-
gerung uber mehrere Jahre setzen, entdecken Kryp-
to-Wahrungen als Anlageklasse. Viele Investoren sind
bereits seit Jahren in Bitcoin investiert und bewegen bei
Kursschwankungen oft nur einen kleinen Teil ihres Kryp-
to-Vermdgens. Solche Anleger werden Ubrigens «Hod-
lery? genannt.

Entsprechend dem eigenen Risikoappetit und Anlage-
horizont unterscheidet sich der Blick auf die Krypto-
Wiahrungen:

Kurzfristige Anleger konzentrieren sich auf die techni-
sche Analyse der Kurse, Preisentwicklungen, Muster im
Kursverlauf und Handelsvolumen. Ihnen geht es vor allem
um eine Kursvorhersage fiir die kommenden Tage und
Wochen sowie das Eingehen von Short- und Long-Positio-
nen. Oft werden beim Handel von Krypto-Wahrungen
dhnliche Techniken wie beim Handel von traditionellen
Wahrungspaaren - wie z.B. USD/EUR - angewandt.

Langfristige Anleger interessieren sich weniger flir Kurs-
schwankungen, sondern setzen auf die grundlegende
Bewertung eines Vermdgenswertes. Diese Fundamen-
talanalysen sind bei Aktien, Obligationen und Rohstoffen
weit verbreitet. Seit Jahrzehnten gibt es diverse Modelle zur
Berechnung des inneren Wertes eines Anlageinstruments,

1 Coin oder Miinze ist eine unabhadngig arbeitende Krypto-W&hrung mit einer eigensténdigen Plattform (z. B. Bitcoin, Ether, etc.)

2Hier handelt es sich um eine Abwandlung des Wortes «Hold» (Halten).



zur ldentifikation unterbewerteter Unternehmen und zur
Analyse mittelfristiger Kursentwicklungen. Die Modelle
und Kennzahlen fir Aktien und Obligationen haben sich
Uber viele Jahre entwickelt und unterscheiden sich teil-
weise je nach Branche und Analyseschwerpunkt. Solche
Analysen sind fur Krypto-Wahrungen anspruchsvoller, da
sie eine junge Anlageklasse bilden und somit Erfahrungs-
werte fehlen.

Wichtig fur langfristige Anleger

In den letzten Jahren hat sich gezeigt, dass den folgenden
Faktoren bei der langfristigen Anlage in Krypto-Wahrun-
gen Beachtung geschenkt werden sollten:

Airdrops: Dabei handelt es sich um gratis abge-

gebene Coins bzw. Token3, die den Gebrauch und
den Einsatz derselben fordern sollen. Das Unternehmen,
welches diese zur Vermarktung eines Projekts herausgibt,
verspricht sich daneben oft auch eine Offentlichkeitswir-
kung und durch die hdhere Nachfrage einen steigenden
Kurs des abgegebenen Coins bzw. Token. Vielfach wirkt
ein solcher Airdrop aber dhnlich wie die Ausgabe von kos-
tenlosen Aktien: Der innere Wert des Projekts verteilt
sich auf mehr Coins bzw. Token, was tendenziell einen
Kursverlust zur Folge hat.

Halving Events: Insbesondere bei Bitcoin und

seinen Nachahmern spielen die Halving Events
eine wichtige Rolle. Zu diesen Zeitpunkten werden die
Ertrage fiir die «Miner»* aus der eingesetzten Rechenleis-
tung halbiert. Damit werden die moglichen Miner-Ertrage
reduziert, da je gerechnetem Block weniger Coins zur Ent-
lohnung gutgeschrieben werden. Rund um diese Ereig-
nisse steigen die Kurse von Krypto-Wéhrungen tendenziell
an. (Das letzte Halving fand bei Bitcoin am 11. Mai 2020
statt.)

Praktischer Nutzen: Dies bezieht sich auf die
Anwendbarkeit oder die aktuelle Funktion der
Coins. Der Nutzen korreliert oft mit dem Wert eines
Coins, da ein praktischer Nutzen einen Anreiz bietet, in
den Coin zu investieren, ihn einzusetzen und eventuell

Top 10 Krypto-Wahrungen nach Borsenwert
Stand 28. Mai 2020

auch langerfristig zu halten:

- Im Fall von Bitcoin ist der praktische Nutzen vor allem
als Tauschmittel zwischen den Benutzern zu sehen.
Besonders fir Menschen in Ldndern mit schwachen
Wahrungen kénnen so lokale Gelder einfach in vor dem
Zugriff der nationalen Notenbank geschiitzte Vermo-
genswerte uberfihrt werden. Zudem konnen damit
hohe Bankgebihren und lange Transaktionszeiten ver-
mieden werden.

- Ether werden zur Bezahlung von Dienstleistungen (z. B.
der Programmierung des eigenen Tokens) auf der Ethe-
reum Plattform verwendet. Investoren erwarten einen
Anstieg aufgrund der Nachfrage nach Dienstleistungen
und préferieren somit Ether.

Zusammenfassung Digitale Vermégenswerte

Mit der Entscheidung, in digitale Vermogenswerte zu
investieren, ist es dhnlich wie mit Schwimmen lernen:
Besser nicht kopfiber ins kalte Wasser springen und in
unbekannte Wahrungen oder Coins investieren. Es ist
sinnvoll, mit kleineren Betragen Erfahrungen zu sammeln.
Mit der Erfahrung wachst das Wissen, das Vertrauen in
die innovativen Anlagemoglichkeiten und das Bewusst-
sein flr die Risiken. So kénnen Sie sich bald sicher im
Krypto-Umfeld bewegen. Schlussendlich miissen Sie
aber flr sich entscheiden, ob Sie mit dem Risiko einer
Anlage in digitale Vermogenswerte gut schlafen konnen.

«Wo soll ich digitale Vermoégenswerte kaufen? Die
Qualitat von Krypto-Bérsen und Brokern ist oft nur
schwer zu beurteilen!»

Die Blockchain-Technologie erlaubt lhnen, z.B. Bitcoin
direkt an Geschéftspartner, Familienmitglieder oder
Freunde weiterzugeben bzw. zu verkaufen.

Krypto-Borsen

Die Uberwiegende Zahl der Transaktionen mit digitalen
Vermogenswerten findet lber technische Vermittlungs-
plattformen, sogenannte Krypto-Borsen oder Handels-
Apps, statt. Sie unterscheiden sich jedoch sehr stark in
Grosse, Liquiditat, Handelsvolumen und Regulierung.
Daher gibt es auch spezialisierte Broker®, die iber ver-

# Name Marktkapitalisierung Preis Volumen (24 Std.) Umlaufversorgung
1 Bitcoin EUR 153.409.651.108 EUR 8.343,04 EUR 28.205.039.577 18.387.731BTC
2 Ethereum EUR 20.932.604.130 EUR 188,39 EUR 9.105.841.526 111.112.848 ETH
3 XRP EUR  7.855.879.493 EUR 0,178086 EUR 1.378.043.840 44.112.853.111 XRP *
4 Tether EUR  8.019.216.128 EUR 0,911475 EUR 30.428.618.031 8.789.069.379 USDT *
5 Bitcoin Cash EUR  3.860.545.184 EUR 209,59 EUR 2.662.624.299 18.419.381 BCH
6 Bitcoin SV EUR  3.116.637.988 EUR 169,22 EUR 1.252.291.964 18.418.033 BSV
7 Litecoin EUR  2.577.181.213 EUR 39,75 EUR 2.390.014.904 64.828.998 LTC
8 Binance Coin EUR  2.333.711.515 EUR 15,00 EUR 261.874.848 155.536.713 BNB *
9 EOS EUR  2.153.787.738 EUR 2,31 EUR 1.567.554.404 933.004.288 EOS *

10 Tezos EUR  1.745.692.332 EUR 2,45 EUR 62.314.355 711.988.018 XTZ *

*Nicht minebar

3 Token oder Wertmarke wird oft als Synonym fiir Coin verwendet. Unterschied: Token haben keine eigenstandige Plattform.
4 Miner kontrollieren das Netzwerk, halten es stabil und verifizieren neue Transaktionen. Hierfiir gibt es eine Belohnung, die sich nach der zur Verfligung gestellten

Rechenkapazitét richtet.

Quelle: www.coinmarketcap.com

5Unternehmen bzw. Mitarbeitende im Wertschriftengeschaft, die ausschliesslich Auftrége ihrer Kunden ausfiihren und nicht auf eigene Rechnung handeln.



schiedene Krypto-Bérsen handeln und so versuchen,
bessere Kurse fir die gewiinschte Wahrung zu erzielen.
Einige Firmen haben sich auf die Vermittlung von Liquidi-
tat zwischen den Krypto-Borsen spezialisiert, um als
Liquiditatsanbieter die Ausfiihrung von Kundenauftragen
zu erleichtern und gleichzeitig zuséatzliche Ertrége zu
generieren.

Achtung: Expertenschtzungen zufolge sind tiber 80 %
H der an den Krypto-Borsen publizierten Volumen vor-
getduscht! Dies geschieht beispielsweise, indem
Investoren gleichzeitig eine Krypto-Wahrung kaufen und
verkaufen, um so das Handelsvolumen zu erhéhen («Wash
Tradingp).

o

Top 10 Krypto-Borsen nach Handelsvolumen

und Liquiditatsbewertung
Stand 28. Mai 2020

# Name Bewertung Volumen (24 Std.)  Einfiihrung
@ Liquiditat
1 Huobi Global 488 EUR 2.980.037.300 Sep 13
2 Bibox 479 EUR 981.726.381 Nov 17
3 Binance 449 EUR 4.419.960.300 Jul 17
4 Bitfinex 441 EUR 87.691.505 Okt 12
5 Coinbase Pro 413 EUR  213.621.496 Mai 14
6 HitBTC 413 EUR  514.831.518 Dez 13
7 Bitrue 406 EUR  197.421.186 Jul 18
8 OKEx 400 EUR 2.444.259.792 Jan 14
9 Kraken 376 EUR  187.666.659 Jul 11
10 BitMax 371 EUR  171.826.104 Jul 18

Quelle: www.coinmarketcap.com

Herausforderung Kundenbetreuung

Die Betreuung von Kunden ist bei vielen Krypto-Borsen
sehr rudimentar und erfolgt Gber einen Helpdesk. In den
meisten Fallen steht nur eine FAQ-Seite zur Verfigung. Die
Reaktionsgeschwindigkeit und die fachliche Kompetenz
unterscheiden sich zwischen den Krypto-Borsen teilweise
markant. Zumeist fehlen ausreichende Ressourcen fir
die Unterstiitzung der Kunden.

In eigener Sache

Nur wenige Banken bieten bisher den Handel mit Krypto-
Wahrungen an, da damit erhebliche Investitionen ver-
bunden sind und spezifisches Know-how notwendig ist.
Maerki Baumann hat den Schritt gewagt: Seit Juni 2020
bieten wir den Handel von digitalen Vermdgenswerten an.
Die bei uns platzierten Handelsauftrdge werden an pro-
fessionelle Krypto-Broker bzw. die weltweit grossten und
liquidesten Krypto-Borsen geleitet. Unser dynamisches
Ordermanagement stellt sicher, dass die Transaktionen
stets mit einer geringen Handelsspanne zwischen dem
Kauf- und dem Verkaufskurs («Spread») ausgefiihrt werden.

«Jetzt hab’ ich Krypto-Wahrungen erworben, wohin
soll ich nun damit?»

Ihr traditionelles Vermdgen, sogenanntes Fiat-Geld, liegt
Ublicherweise auf lhrem Bankkonto und wird von lhrer
Bank des Vertrauens verwahrt und tberwacht. Aktien

bzw. Obligationen werden zentral verwahrt und verwal-
tet. Gold wird in einem massiven Stahltresor gehitet.
Krypto-Wahrungen hingegen liegen - offen einsehbar -
auf der Blockchain! Je nachdem, wie Sie die Krypto-Wah-
rung gekauft haben, gibt es unterschiedliche Moglichkei-
ten der Verwahrung.

«Private Key» - der Schlissel zu Ihrem digitalen Vermogen
Wirklich entscheidend ist, wo und wie Sie den «Private
Key» verwahren. Dieser ist sozusagen das Passwort, wel-
ches fiir alle Ubertragungen erforderlich ist. Wer dieses
Passwort kennt, kann die dazugehorigen Vermdgens-
werte ganz einfach aus der Krypto-Wallet wegtransferie-
ren. Daher der Ausdruck: «Not your (private) key, not your
Bitcoins!y. Hier ein Beispiel fir einen Private Key:

KwRSDUPhNJ3R8Hwyvmwvv]Htasj9SGxnZ1DxuGulZf-
mCSC7ovhQf

Fir die Verwahrung dieser Private Keys gibt es verschie-
dene Mdoglichkeiten; in jedem Fall ist eine Krypto-Wallet
erforderlich.

Krypto-Wallet - Ihr digitaler Verwalter

Eine Krypto-Wallet ist ein Softwareprogramm, das dazu
entwickelt wurde, lhre Private Keys zu speichern, digitale
Wahrungen zu senden und zu empfangen, lhren Saldo zu
Uberwachen und mit verschiedenen Blockchains zu
interagieren. Zudem bendtigen Sie eine Krypto-Wallet,
um lhr digitales Vermdgen zu verwalten und sicher aufzu-
bewahren.

Es gibt hierbei «Hot Wallets» und «Cold Wallets» zu unter-
scheiden, wobei sich die Bezeichnung «Hot» und «Cold»
auf die damit verbundene Aufbewahrungslosung bezieht:
Eine Hot Wallet ist konstant mit dem Internet verbunden;
deshalb auch die Bezeichnung «Hot Storage». Bei den
Cold Wallets bzw. dem «Cold Storage» wird mit einer
externen Hardware die Verbindung zum Internet getrennt;
will heissen, dass Sie lhre Private Keys beispielsweise auf
einem Speicherstift aufbewahren.

Hot oder Cold?

Private Keys, die mit Krypto-Wahrungen verbunden sind,
sollten in einer Cold Wallet gesichert werden, um sie vor
Hackern zu schitzen. Cold Wallets gehéren zu den
sichersten Verwahrmaglichkeiten fir Private Keys, denn
hier sind die Zugangsdaten nicht Uber das Internet
erreichbar.

Achtung: Eine sichere Verwahrung digitaler Vermo-
H genswerte mittels Cold Wallets hat einen entscheiden-
den Nachteil: Ein schnelles Reagieren auf Marktbewe-
gungen und ein rascher Kauf bzw. Verkauf von Coins ist
so nicht moglich. Nur Uber eine Hot Wallet ist ein soforti-
ger Handel mit Krypto-Wahrungen moglich. Anleger, die
vom Auf und Ab der Markte profitieren wollen, sind also
auf eine riskantere Verwahrung angewiesen.

o

Krypto-Wéahrungen wurden als disruptive Finanztechno-
logie eingefiihrt, die Transaktionen weltweit einfacher,



schneller und sicherer machen und den Eigentimern die
vollsténdige Kontrolle Gber ihre Vermogenswerte zurlick-
geben sollten. Dadurch kdnnen Vermittler wie Geldtransfer-
dienste eliminiert werden. Jeder, der seine erste Krypto-
Wallet eingerichtet hat und aus dem umfassenden
Angebot an Hardware fiur die sichere Aufbewahrung von
Private Keys auswahlen musste, weiss, dass die finanzi-
elle Souverénitat oftmals aufwéndiger ist als gedacht.

In eigener Sache

Neben dem Handel von Krypto-Wahrungen bzw. Token bie-
ten wir Ihnen die sichere Verwahrung lhrer Krypto-Wah-
rungen bzw. Token an.

Wir verwahren lhre digitalen Vermogenswerte in lhrer
personlichen Krypto-Wallet, die mit modernsten Sicher-
heitsmassnahmen geschiitzt ist. Sie mlissen weder eine
eigene Krypto-Wallet auf lhrem Smartphone einrichten,
noch lhren Private Key mehrfach verwahren oder sich
Gedanken Uber die richtige Cold-Storage-Losung machen.

Bei der Verwahrung lhrer digitalen Vermdgenswerte set-
zen wir auf moderne Technologien und die Expertise
erfahrener Partner. Unsere mehrstufige Sicherheitsarchi-
tektur ist so ausgestaltet, dass ein maximaler Schutz vor
Cyber-Angriffen sowie vor unbefugten Zugriffen gewahr-
leistet ist. Alle Daten werden in streng gesicherten Ein-
richtungen in der Schweiz gespeichert.

«Seed Phrase» - Ihre Rettung

Mit dem Anlegen einer Krypto-Wallet ist es leider noch
nicht ganz getan. Bei der Festlegung eines Private Keys
mussen Sie sicherstellen, dass eine Wiederherstellung
mdglich ist, falls der Private Key verloren geht oder ver-
gessen wird. Hierzu sollten Sie einen sogenannten «Seed
Phrase» verwenden. Dabei handelt es sich um einen Satz
von zwolf bis 24 Wértern, die zum Private Key verdichtet
werden.

Achtung: Sobald der Seed Phrase bekannt ist, kann
H der Private Key rekonstruiert werden und Sie (oder ein
unbefugter Dritter) konnen auf Ihr digitales Vermdgen
zugreifen. Daher ist es wichtig, dusserst vorsichtig damit
umzugehen.

o

Zusammenfassung: Verwahrung von digitalen Vermé-
genswerten

Je mehr Menschen die Blockchain-Technologie nutzen,
umso deutlicher wird, dass der grosse Vorteil der neuen
Technologie - das direkte Ubertragen von Geld zwischen
Personen - fiir viele eine Herausforderung darstellt. Es
ist verstandlich, dass nicht jeder in die Tiefen der Block-
chain-Technologie eintauchen, sich eine sichere Verwah-
rung fur Wallet-Adresse und Private Key suchen und die
notwendigen Informationen auch noch mehrfach gesi-
chert aufbewahren mochte. Wir sind Uberzeugt, dass nur
eine kleine Zahl an Interessierten willens ist, Zeit und
Mihe in solche Fragen zu investieren. Die meisten Men-
schen, die sich fiir Bitcoin & Co. interessieren, tun dies
aus Anlegerperspektive. Nur vergleichsweise wenige
interessieren sich auch fiir die technologische Basis hin-
ter den Krypto-Wahrungen.

Es mag sein, dass wir in der Zukunft Handels-Apps sehen
werden, die einfach und intuitiv in der Nutzung sind und
dennoch eine sichere Verwahrung von Krypto-Wallets
und Private Keys gewahrleisten. Bisher warten wir noch
auf solche Losungen. Und daher orientieren sich viele
Anleger doch in Richtung Banken, da diese reich an Erfah-
rung sind, wenn es um die sichere Verwahrung von Ver-
mogenswerten geht.

Mehr Chancen oder Risiken?

Wir sind vom grossen Potenzial der Blockchain-Technolo-
gie Uberzeugt. Die Blockchain-Technologie bietet sehr
weitreichende Moglichkeiten, um Abldufe zu vereinfa-
chen und Zwischeninstanzen, die bisher die Richtigkeit
von Daten und Transaktionen garantiert haben, Gberflis-
sig zu machen.

Die technischen Herausforderungen fir Neueinsteiger
und wenig erfahrene Investoren behindern allerdings das
Wachstum dieser innovativen Vermdgensklasse. Es ist
deshalb unser Ziel, diesen Zugang fir Sie schneller, einfa-
cher und sicherer zu machen. Am besten vertiefen Sie lhr
Verstandnis fir digitale Vermdgenswerte, wenn Sie den
Handel und die Verwahrung ausprobieren und erste
Erfahrungen sammeln - mit lhrer Bank als vertrauensvol-
lem Partner.

Ubersicht der handelbaren digitalen Vermdgenswerte

- Bitcoin (BTC)

- Bitcoin Cash (BCH)
- Bitcoin SV (BSV)*
- Cardano (ADA)*

*in Planung, demnéchst im Angebot

WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation dient ausschliesslich Infor-
mations- und Marketingzwecken. Sie stellt keine Anlageberatung oder individuell-
konkrete Anlageempfehlung dar. Sie ist kein Verkaufsprospekt und enthélt weder
eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten, Anlagedienstleistungen oder zur Vornahme
sonstiger Transaktionen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder
Steuerberatung und empfiehlt dem Anleger, beziiglich der Eignung von solchen
Anlagen eine unabhédngige Rechts- oder Steuerberatung einzuholen, da die steu-
erliche Behandlung von den persénlichen Verhéltnissen des Kunden abhéngt
und stetigen Anderungen unterworfen sein kann. Maerki Baumann & Co. AG ist
Inhaberin der Schweizerischen Bankbewilligung, die ihr durch die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht (FINMA) erteilt wurde.

- Dash (DASH)*

- Ethereum (ETH)

- Ethereum Classic (ETC)*
- Feathercoin (FTC)*

- IOTA (MIOTA)*

- Litecoin (LTC)

- Ripple (XRP)

- Stellar/Lumens (XLM)*

Diese Publikation und die darin gemachten Aussagen zu Handel und Ver-
wahrung von digitalen Vermdgenswerten richtet sich ausdriicklich nicht
an Personen mit Wohnsitz in Deutschland.
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