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Der Kryptofonds-
Standort Deutschland

gewinnt an Dynamik

PATRICK KARB Geschéaftsfuhrer der Hauck & Aufhauser Innovative Capital GmbH, Frankfurt am Main

ie Asset-Klasse , Digital Assets*
D befindet sich in einem Aufwind.

Interessierte blicken mit Neu-
gierde auf Krypto-Investments, halten
sie doch immer nach einer Alternative
zur Diversifikation ihrer Portfolios Aus-
schau. Gerade institutionelle Investoren
suchen hierbei nach Lésungen, die ein
direktes Exposure verhindern und so vor
der Volatilitat der Asset-Klasse schiitzen.
Gesucht werden vertrauenswiirdige
Produkte, die mitunter bereits aus dem
Wertpapierbereich bekannt sind und ein
entsprechendes Sicherheitsniveau auf-
weisen. Die Optionen sind jedoch ge-
ring: Direktinvestments ausgenommen
bleiben nur wenige wertpapierbasierte
Produkte wie ETPs und ETNs - oder
alternativ das Fondsvehikel.

Kryptofonds stehen hierzulande noch

relativam Anfang. Allerdings wurde auf
regulatorischer Seite bereits einiges da-
fur getan, dass Deutschland zu einem
Vorreiter in Sachen strukturierter Krypto-
produkte wird. Die Ausgangslage hier-
far ist grundsolide: Deutschland ist ein
starker Investorenmarkt und genief3t -
genauso wie seine lokalen Anbieter -
international ein hohes Ansehen. Der
Gesetzgeber hat den Kryptotrend recht-

zeitig erkannt und sehr ziigig Taten fol-
gen lassen. Etwa im Jahr 2019, als durch
das Gesetz zur Umsetzung der Ande-
rungsrichtlinie zur vierten EU-Geld-
wascherichtlinie das Kryptoverwahr-
geschift als neue Finanzdienstleistung
in das KWG aufgenommen wurde.
Dieses Geschaftsfeld bildet auch fir
Kryptofonds eine Basis und ermdglicht
auf einer technischen Ebene die Verwah-
rung von digitalen Assets in Fondsstruk-
turen. Mit der Novellierung des Fonds-
standortgesetzes im Jahr 2021 wurde
dann erstmals direkt der Begriff der
Kryptowerte aufgegriffen und so die
Tore fiir institutionelle Kryptofonds in
Deutschland geoffnet. Seitdem ist die
Aufnahme von Kryptowerten in Spezial-
fonds auch regulatorisch manifestiert.
Aufgrund der recht jungen Entwick-
lungen gibt es bisher kaum regulierte
Fonds als Sondervermdgen, die haupt-
sdchlich in native Kryptowerte investie-
ren. Doch in den Markt ist Bewegung
eingekehrt: Einige Initiatoren befassen
sich intensiv mit der Auflage von Krypto-
fonds, Asset Manager und institutionel-
le Investoren mit den dazugehoérigen
Investmentoptionen. Digitale Assets bil-
den fiir sie eine interessante Moglich-

»FUr Digital Assets bilden Fondsvehikel
einen aus anderen Asset-Klassen

erprobten Zugang.«
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keit, die Vermégensstruktur weiter zu
diversifizieren und um ein innovatives
Element zu erweitern. Direkte Invest-
ments in Kryptowerte wurden von
Finanzdienstleistern bislang gemieden.
Aktuelle gesetzliche Vorgaben in Zusam-
menhang mit der Anrechenbarkeit und
Absicherung von Risiken, Erwerbbar-
keitsbeschrankungen oder auch Liqui-
ditat zeigen hier klare Schranken auf
oder machen Investitionen unrentabel.
Wie auch aus anderen Asset-Klassen
bekannt, bilden gerade Fondsvehikel
hierfiir einen langfristig erprobten Zu-
gang. Retail-Investoren wiederum profi-
tieren bisher weniger von Kryptofonds,
da native Kryptowerte nur in Spezial-
fonds zugelassen sind. Diese beschran-
ken das Investorensegment auf (semi-)
professionelle Anleger und erlauben
Investments erst ab einem Analagevolu-
men von 200.000 Euro. Mittel- bis lang-
fristig ist jedoch damit zu rechnen, dass
Kryptofonds auch in der Breite zugéng-
licher gemacht werden und die entspre-
chenden Weichen dafiir gestellt werden.
Die daftir notwendige Regulierung,
aber auch die Weiterentwicklung der
bestehenden Regelungen werden an
einigen Stellen auch auf europdischer
Ebene erortert werden. Ein gesamteuro-
pdisches Verstandnis fiir Kryptofonds
starkt die Wettbewerbsfahigkeit des
Fondsmarktes und schafft Synergien.
Deutschland hat sich mit seinen bisheri-
gen Mafinahmen hier in eine exzellente
Stellung gebracht, um den Standort fiir
Finanzinnovationen weiter zu starken
und auch paneuropdisch voranzugehen.
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