Commerzbank: 12,65 (+ 0,36%)
Continental: 223,65 (- 0,33%)
Daimler: 70,21 (- 0,13%)

Dt. Bank: 16,34 (- 0,91%)

Dt. Borse: 99,89 (+ 0,88%)

Dt. Post: 40,04 (- 0,92%)

Dt. Lufthansa: 29,88 (- 0,81%)
Dt. Telekom: 15,33 (- 1,19%)

i Eon: 9,64 (- 1,53%)

i FMC: 87,50 (+ 0,23%)

i Fresenius: 66,36 (+ 0,21%)

¢ HeidelCement: 90,04 (- 0,24%)
i Henkel Vz.: 113,40 (+/-0%)
Infineon: 22,90 (+ 0,48%)

¢ Linde: 197,00 (+ 0,84%)

i Merck: 89,84 (+ 1,10%)

i Munich Re: 183,95 (- 0,46%)

¢ ProSieben: 28,79 (+ 0,31%)

: RWE: 20,27 (- 0,59%)

i SAP: 94,70 (- 0,88%)

i Siemens: 117,00 (+ 1,56%)

i ThyssenKrupp: 23,13 (+ 1,00%)
¢ Vonovia: 41,12 (- 0,23%)

i VW Vz.: 170,65 (- 0,87%)

Xetra-Kurse (Schluss)

Adidas: 175,00 (- 3,10%)
Allianz: 197,55 (- 0,80%)
BASF: 93,86 (- 0,23%)
Bayer: 105,15 (+ 0,43%)
Beiersdorf 100,40 (- 0,64%)
BMW: 85,49 (+ 0,01%)

FINANZEN

DIE WELT | DIENSTAG, 12. DEZEMBER 2017 | SEITE13*

Dvau *Gek Dow Jomes i | 75 L Eurg EZ8-F [ Urnlowfrendite i Froea: Slprels Sorte Brarm w B ar “L74 o 1112, 08.12.
mswos  [(EEEENEOEWOREEY saned  EECOUGERTND o EEDERTEE o CEORE s ousi- 21 IS 1730 Unr Schlss
W ik 4 - A o Bunds 10 Jahre 0,291 0,310
—— ~ 1 o T M [ oy, Fhd Bund-Future 163,61 163,46
ol i - . - i (Rl o Tl 1-Monats-Eurib o -0,369
K _'_.l'r- |f—'¢-&' I‘lr.-r'llll J-.--.l ._,lﬂf.l-hl.- . _-'\-‘-\—r M ’I' IHI | \ I'\_"rl. \-L,I '.r" wl - "H‘.WJ-‘*II _I‘Il: { hll.l" onats ur{ or
A ! DI s il 1 .l_M VL TELY | 'h,d.-" ',1‘ = 3-Monats-Euribor - -0,326
] F ot il L | ¥ -L_-"'-"'" Treasuries 10 Jahre 2,367 2,383
1 s : ' ; Treasuries 30 Jahre 2,755 2,775
KOMPAKT L sen mit dem Edelmetall gemein: Sie :
3 ] er au t O sind gut teilbar, transportabel und nicht Im SChatten
beliebig vermehrbar. Die Technologie, :
die den Kryptos zugrunde liegt, hat : der grOﬁen
STEINHOFF nach seiner Uberzeugung grofle Zu- :

Borse in Sudafrika
Uberprift Konzern

Beim unter Bilanzfilschungs-Ver-
dacht geratenen Poco-Mutterkon-
zern Steinhoff spitzt sich die Lage
zu. Nach den deutschen Behorden
nimmt nun auch die Borse in Siid-
afrika den Mobelkonzern unter die
Lupe. Es werde untersucht, ob es
bei dem deutsch-stidafrikanischen
Mébbelkonzern Regelverstofie im
Zusammenhang mit fritheren Ver-
offentlichungen gegeben habe, teilte
die Borse mit. Wihrenddessen ringt
Interimschef und Grof3aktionir
Christoffel Wiese um das Vertrauen
der Geldgeber. Der Unternehmer
bat diese um Geduld und weitere
Unterstiitzung, um die Liquiditit
sicher zu stellen. Steinhoff steht
laut Bilanz 2016 mit iiber 16 Milliar-
den Euro bei Banken in der Kreide.
Gegen die Nummer Zwei hinter
Ikea laufen in Deutschland bereits
seit zwei Jahren Ermittlungen we-
gen moglicher Bilanzfdlschungen.

KFW

Anleihen von bis zu
/5 Milliarden geplant

Die Staatsbank KfW will auch im
kommenden Jahr von der starken
Nachfrage nach Euro-Anleihen pro-
fitieren und hilt ihr Refinanzie-
rungsvolumen deshalb konstant
hoch. 2018 sei geplant, iiber die
Platzierung von Bonds 70 bis 75
Milliarden Euro einzusammeln,
sagte der fiir die Refinanzierungs-
geschifte der KfW verantwortliche
Manager, Frank Czichowski. Im
laufenden Jahr hat die gemessen an
der Bilanzsumme drittgrofite deut-
sche Bank Anleihen iiber 77,3 Milli-
arden Euro zur Refinanzierung ihres
Fordergeschifts am Kapitalmarkt
emittiert. Immer wichtiger im Re-
finanzierungsmix der KfW werden
Emissionen von ,,Green Bonds“.
Solche Anleihen, die besonderen
Kriterien in punkto Nachhaltigkeit
und Umweltschutz geniigen miis-
sen, legte die Staatsbank 2017 in
einem Volumen von 3,7 Milliarden
Euro auf. Insgesamt hat die KfW in
diesem Jahr 141 Bonds in zehn Wéh-
rungen am Kapitalmarkt platziert.

CHINA

Banken vergeben
Kredite wie nie

Die Banken in China haben dieses
Jahr so viele Kredite vergeben wie
nie zuvor. Die Geldhduser reichten
den von der Zentralbank veroffent-
lichten Daten zufolge allein im No-
vember neue Darlehen im Volumen
von 1,12 Billionen Yuan (rund 143,7
Milliarden Euro) aus. Damit liegt
die Summe der in der Volksrepublik
im laufenden Jahr vergebenen Kre-
dite mit 12,94 Billionen Yuan iiber
dem Wert des gesamten Vorjahres,
als innerhalb von zwo0lf Monaten
12,65 Billionen Yuan zusammenka-
men. Dies war ein Rekordwert, der
nun bereits nach elf Monaten im
laufenden Jahr gebrochen wurde.
Zentralbankchef Zhou Xiaochuan
kiindigte verstirkte Bemiihungen
an, Finanzrisiken abzuwehren. Der
Internationale Wahrungsfonds sagt
voraus, dass die Verschuldung Chi-
nas bis 2022 auf 300 Prozent des
Bruttoinlandproduktes steigen
kann. 2016 waren es 242 Prozent.

Qualitatstest fUr Druckereien

den Rang ab

Die digitale Wahrung Bitcoin gewinnt nach dem Start des Terminhandels
weiter an Wert — beim Edelmetall kommmt es zu auffdlligen Verkdufen

ie Winklevoss-Zwillinge
haben eine Mission. Sie
wollen nichts weniger als
eine Revolution des Gel-
des. Die Internetwihrung
Bitcoin soll das werden, was Facebook
fiir die Kommunikation zwischen Men-
schen und Google fiir die Suche nach
Informationen ist: Eine Technik, die al-
les dndert, das Leben neu gestaltet. Im
Fall von Bitcoin geht es um eine Platt-
form, die jedermann nutzen kann, um
Werte aufzubewahren. Weltweit und
vollig virtuell. Wie grof3 der Anspruch
und Ehrgeiz der beiden 36-jdhrigen In-
vestoren ist, macht jetzt eine Aufierung
von Carmeron Winklevoss deutlich.

VON DANIEL ECKERT UND HOLGER ZSCHAPITZ

Seiner Meinung nach kann es die di-
gitale Wihrung mit einer Anlageform
aufnehmen, die 5000 Jahre alt ist und
Millionen Menschen dazu gedient hat,
ihre Vermogen durch die Zeiten zu brin-
gen: Gold. ,,Bitcoin ist ein Gold-Disrup-
tor“, sagte der fast zwei Meter grof3e In-
vestor und frithere Olympionike, den
viele aus dem Rechtsstreit um Facebook
kennen, in einem Interview mit dem Fi-
nanzdienst Bloomberg. In der Sprache
der Tech-Investoren heifit , Disruption
nichts anderes, als dass der Bitcoin das
Edelmetall auffressen wird. Die Winkle-
voss-Briider stehen fiir das Denken ei-
ner ganzen Generation von ,,digital na-
tives“ (digitalen Eingeborenen). Fiir sie
ist das Internet eine Selbstverstdndlich-
keit, und sie haben kein Problem mit et-
was, das nicht staatlich kontrolliert
wird. Bitcoin und andere Kryptowdh-
rungen werden nicht von einer Noten-
bank herausgegeben, sie sind immate-
riell und sind auch weitgehend unregu-
liert. Sie entstehen aus Rechenprozes-
sen auf vernetzten Computern gleich-
sam aus dem Nichts und existieren al-
lein aufgrund ihres Regelwerks und der
Akzeptanz durch eine Community.

Behalten die Zwillinge recht, hitte
der Bitcoin auch nach seiner unglaubli-
chen Preisrallye noch jede Menge Po-
tenzial. Alles Gold der Welt ist aktuell
7,5 Billionen Dollar wert. Die digitalen
Miinzen bringen selbst nach einem An-
stieg um den Faktor 16 in 2017 gerade
mal 280 Milliarden Dollar Marktwert
auf die Waage. Sollte der Bitcoin eines
Tages gleich bewertet werden wie die

Wert verschiedener Anlagen und Geldsysteme

Angaben in Mrd. Dollar
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Paradigmenwechsel bei alternativen Wahrungen?

Bitcoin in Dollar
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Quelle: Bloomberg

190.000 Tonnen des gelben Edelmetalls
auf der Erde, wire ein BTC (so die Ab-
kiirzung) rechnerisch mehr als 300.000
Dollar wert - noch einmal das Zwanzig-
fache des heutigen Preises.

In diesen Tagen scheint sie die Ent-
wicklung an den Mérkten zu bestétigen.
Wihrend der Bitcoin von einem Hoch
zum nichsten eilt, verliert Gold neuer-
dings auffillig an Wert. Am Montag
wurde eine digitale Miinze fiir 17.000
Dollar gehandelt, nur knapp unter ih-
rem Rekordhoch vom Freitag. Das ist
umso bemerkenswerter, als dieses Wo-
chenende der Handel mit Bitcoin-Ter-
minkontrakten (Futures) startete.

Seit Anfang September hat sich der
Preis der bekanntesten Kryptowdhrung
fast verfiinffacht. Ganz anders das gelbe

Metall. Gold hat seit September sieben
Prozent an Wert verloren. Bei Silber,
dem kleinen Bruder des gelben Metalls,
ist das Minus sogar doppelt so grof3.
,Edelmetalle sind aus Sicht vieler In-
vestoren derzeit eher langweilig, sagt
Ronald Stoferle von der Anlagegesell-
schaft Incrementum in Liechtenstein.
Die Musik spiele derzeit bei den digita-
len Wihrungen. Stoferle ist Autor des
viel beachteten jdhrlichen Edelmetallre-
ports ,,In Gold We Trust“. Wahrend vie-
le Gold-Fans {iber Kryptos (wie Bitcoin
& Co. auch genannt werden) verdcht-
lich die Nase riimpfen, ist der Osterrei-
cher Kryptogeld gegeniiber aufgeschlos-
sen: ,,Bitcoin ist in vieler Hinsicht Gold
nachempfunden”, sagt Stoferle. Viele
Eigenschaften hitten die digitalen Devi-

kunft: ,,Die Blockchain ist keine Ein-

paraten Report zu den neuen Miinzen

zwei oder drei Jahren wertlos, sagt er.
Die Idee, Kryptowdhrungen mit Gold
zu vergleichen, wird auch von Grof3ban-

JP Morgan, der Bank von Bitcoin-Ver-
dchter Jamie Dimon, haben eine Kalku-
lation angestellt: Anders als die Winkle-
voss-Zwillinge geht JP-Morgan-Analyst
Nikolaos Panigirtzoglou nicht davon
aus, dass Kryptos Gold vollig verdrédn-
gen werden. Fiir ein Bewertungsmodell
nimmt er aber an, dass Bitcoin & Co. fiir
Private eine dhnliche Funktion als ,si-
cherer Hafen“ annehmen konnten wie
das Gold, das sich in privatem Besitz be-
findet. In Form von Barren, Miinzen
und Gold-Fonds halten die Hausalte
weltweit rund 38.000 Tonnen im Wert
von 1,5 Billionen Dollar. Dem Modell zu-
folge diirfte der Bitcoin nicht auf mehr
als 300.000 Dollar steigen, aber immer-
hin hitte er einen rechnerischen Maxi-
malwert von gut 70.000 Dollar.

Selbst Goldfan Thorsten Polleit von
Degussa Goldhandel ist davon {iber-

zu bleiben: ,,Mit der Blockchain und den
Kryptoeinheiten ist ein Wahrungswett-
bewerb in Gang gekommen*, urteilt der
Chefvolkswirt des grofiten deutschen
Handelshauses fiir Gold und Silber. Pol-
leit verwendet den gleichen Begriff wie
die Winklevoss-Briider: Disruption. Die
Blockchain sei eine Disruption, die das
gesamte Finanzsystem umkrempeln
werde. Die Hauptkonkurrenz sieht er
nicht so sehr zwischen Bitcoin und
Gold. ,,Der Wihrungswettbewerb ist ein
Verdridngungswettbewerb. Er lduft auf

oder ein Frei-im-Markt-gewéhltes Geld
hinaus.” Fiir den Okonomen ist ein
Massensterben bei den Kryptos unab-
wendbar: ,\Vielleicht gibt es irgendwann
eine Innovation, die eine bessere,
schnellere, kostengiinstigere und siche-
re Alternative bereitstellt. Dann kénnen
Kryptoeinheiten, die heute einen
Marktpreis haben, ihren Wert komplett
einbiifen.“

nicht, dass Gold und Silber vollkommen
in Vergessenheit geraten werden. Das
gelbe Metall diene seit 5000 Jahren als
sicherer Hafen. ,Es ist iiber alle Kultu-
ren und Religionen hinweg anerkannt
und geachtet“. So schnell werde Gold
nicht durch Kryptos verdridngt. Schon
gar nicht von den Millennials.

! Internetunternehmer
. Ripple kann grob gesagt als , Bitcoin fiir
zeugt, dass Kryptos gekommen sind, um
{ Prinzip ist Ripple eine Datenbank, in
i der etwa Schuldscheine gespeichert
i sind. In erster Linie sei Ripple darauf
. ausgerichtet, sichere, sofortige und na-
: hezu freie globale Finanztransaktionen
i zu ermdglichen, schreiben Experten der
{ Commerzbank in einer Studie. Anders
: als bei Bitcoin ist die Generierung von
. Ripple nicht per ,,Mining* moglich. Die
. gesamte Withrung wurde zu Beginn ge-
i schaffen. Ripple kommt derzeit Coin-
. marketcap zufolge auf einen Gesamt-
: wert von knapp zehn Milliarden Dollar.
ein Entweder-staatliches-Fiat-Geld
i mals Offentlich vorgestellte Kryptowgh-
: rung Litecoin wird von Branchenken-
i nern oft als Alternative zu Bitcoin be-
. zeichnet. Zwischen den beiden Cyber-
. devisen gibt es technische Ahnlichkei-
i ten. Neue Litecoin werden auch durch
i ,Mining“ erzeugt. Der Algorithmus zur
: Produktion der Litcoin ist aber etwas
. einfacher, daher ist weniger Rechenka-
! pazitit notwendig.

Dennoch befiirchtet Experte Stoferle :
: Blocke werden alle zweieinhalb Minu-
! ten statt alle zehn Minuten wie bei Bit-
i coin generiert. Die Wiahrung kann gegen
i reale Wihrungen oder gegen Bitcoin
: eingetauscht werden. Coinmarketcap
: zufolge kommt Litecoin auf einen
i Marktwert von derzeit rund neun Milli-
i arden Dollar. rtr

Bekannten

tagsfliege. Er wird demnéchst einen se- |

; | den n - Inzwischen gibt es mehr
aus dem Internet herausbringen. Darin : .
werden die Leser erfahren, dagss Stoferle : als 1300 KryptOWOhrungen
zwar an das Prinzip der Blockchain :
glaubt, aber auch davon ausgeht, dass :
nur die wenigsten Kryptowdhrungen :
iiberleben werden: ,Der Grofiteil ist in :
i chendienst Coinmarketcap zufolge gibt
i es inzwischen mehr als 1300 verschiede-
: ne Cyberdevisen. Eine Ubersicht:

ken durchgespielt. Selbst Strategen von :
- wurde Medienberichten zufolge von
i dem Moskauer Studenten Vitalik Bute-
: rin 2015 online gestellt. Sein Ziel war, ei-
i ne Plattform zu schaffen fiir ,smart
i contracts“. Ethereum ist eine Art Platt-
i form, iiber die Geschiftsprozesse abge-
: bildet werden koénnen. ,Das primire
i Ziel von Ethereum ist nicht, als eine an-
i dere Form von Geld zu fungieren, son-
i dern es soll fiir digitale Vertrige einge-
i setzt werden, heif3t es auf der Internet-
! seite von Coinbase, die zu den grofiten
i Krypto-Handelsplattformen der Welt
i zdhlt. Das digitale Zahlungsmittel auf
i der Ethereum-Plattform heifit Ether.
i Ethereum kommt laut Coinmarketcap
i auf eine Marktkapitalisierung von rund
: 45 Milliarden Dollar.

itcoin ist die mit Abstand be-
kannteste, dlteste und grofite

Kryptowdhrung. Laut dem Bran-

Ethereum ist jiinger als Bitcoin, es

Als Griinder von Ripple gilt der US-
Jed McCaled.

Banken“ verstanden werden, denn im

Die im Jahr 2011 von Charlie Lee erst-

Litecoin sind schneller als Bitcoin:

Bitcoin startet mit Panne ins neue Finanzzeitalter

Ankunft der Digitalwdhrung an der Wall Street |dutet eigene Ara ein. Handel wegen zu heftiger Springe zeitweise ausgesetzt

usgerechnet das Finanzevent
A des Jahres begann mit einer

technischen Panne. Mit hohen
Erwartungen startete in der Nacht zu
Montag um Mitternacht deutscher Zeit
der Handel mit Futures auf den Bitcoin.
Wihrend der Preis der ansonsten hy-
peraktiven Digitalwidhrung zunéchst re-
lativ betulich das neue Zeitalter begriif3-
te — die Schwankungsbreite betrug gera-
de einmal 1000 Dollar in der ersten vor-
borslichen Handelsstunde -, crashte et-
was anderes, nimlich die Webseite des
US-Borsenbetreibers Cboe. Direkt in
der ersten Minute nach dem Start war
die Seite schon nicht mehr erreichbar.

VON ANJA ETTEL UND HOLGER ZSCHAPITZ

Es dauerte eine weitere halbe Stunde,
bis Cboe per Twitter die erste Be-
schwichtigungsnachricht  versendete.
»Wegen des grofien Interesses an unse-
rer Webseite kann es passieren, dass
diese langsamer als gewohnlich funktio-

niert oder zeitweise nicht erreichbar ist.
Alle Handelssysteme funktionieren nor-
mal.“ Ab der dritten Handelsstunde
ging es dann auch bei den Kursen rich-
tig zur Sache. Wegen zu heftiger Spriin-
ge musste der Handel einmal fiir zwei
Minuten und spéter ein weiteres Mal
fiir fiinf Minuten angehalten werden.
Die Handelsvolumen hatten die Erwar-
tungen weit iibertroffen. Der Kurs des
Terminkontrakts markierte in der Spit-
ze 18.700 Dollar.

Die Ankunft des Bitcoin an der Wall
Street markiert eine Zeitenwende.
Erstmals ist die virtuelle Wahrung nun
ein ,richtiges“ Finanzprodukt, das
nicht mehr nur an experimentellen
Handelsplitzen, sondern auch an einer
etablierten Borse gehandelt wird. Viele
Finanzexperten hatten den rasanten
Anstieg mit Skepsis begleitet. So warn-
te die Wirtschaftsweise Isabel Schna-
bel in der WELT AM SONNTAG vor
den potenziellen Risiken der Internet-
wihrung. Diese wiirden deutlich stei-

gen, wenn der Bitcoin aus einer Nische
in die etablierte Finanzwelt vordringe.

Dank des Terminhandels konnen
Skeptiker der Digitalwdhrung nun auch
gegen den Bitcoin spekulieren. Denn
mit Futures ldsst sich auch auf fallende
Kurse setzen. Der Handel kommt da-
mit einem Stresstest gleich. Abgesehen
vom Crash der Cboe-Website war das
Handelssystem dem Ansturm jedoch
durchaus gewachsen.

Das zweimalige Aussetzen war nicht
auf eine Uberlastung zuriickzufiihren,
sondern auf automatische Sicherun-
gen, die {iibermifiige Schwankungen
verhindern sollen. Gut 2400 Kontrakte
wurden in den ersten sieben Handels-
stunden abgewickelt. Das lag deutlich
iiber den Erwartungen, zumal die Ak-
teure einen hohen Pfand hinterlegen
miissen, der 44 Prozent des Handelsvo-
lumens entspricht.

Zudem lie8 sich noch ein anderes
Phinomen beobachten. Der Termin-
kontrakt zog auch den Bitcoin-Preis

nach oben. Genau solche Riickkoppe-
lungseffekte, bei denen der Termin-
marktpreis den zugrunde liegenden
Bitcoin-Kurs beeinflusst oder — umge-
kehrt - der Kurs den Future treibt, wa-
ren befiirchtet worden. Deshalb miis-
sen die Terminmarkthéndler hohe Si-
cherheiten hinterlegen. Damit soll ver-
hindert werden, dass Handelspartner
ihren Verpflichtungen nicht nachkom-
men konnen. Schliellich z&hlt der Bit-
coin zu den schwankungsfreudigsten
Anlagen der Finanzwelt. Seit seiner
Einfiihrung vor acht Jahren weist er
tégliche Schwankungen von durch-
schnittlich mehr als drei Prozent auf,
in den vergangenen Tagen lagen sie so-
gar bei deutlich mehr als 20 Prozent.
Zum Vergleich: Der Euro schwankt am
Tag um weniger als 0,5 Prozent.

Das ist fiir die Mahner ein Beweis da-
fiir, dass sich die Kryptow#dhrung an der
Borse kaum zdhmen ldsst, sondern sich
die Schwankungen sogar noch poten-
zieren. Allein in diesem Jahr hat das In-

ternetgeld seinen Wert mehr als ver-
sechzehnfacht und dadurch ein immer
grofleres Interesse auf sich gezogen.
Viele Anleger spekulieren sogar auf
Kredit. Und das macht den Bitcoin ge-
fahrlich.

Kommende Woche wird die ungleich
grofere CME ihren Bitcoin-Handel
starten. Hier werden an normalen Ta-
gen 30-mal héhere Umsdtze mit Ter-
minprodukten gemacht. Viele Experten
hatten dem offiziellen Handelsstart der
Bitcoin-Futures mit Unbehagen entge-
gengesehen, weil sie die Kryptowdhrung
noch nicht fiir reif genug erachten. Der
Chef des US-Handelshauses Interactive
Brokers, Thomas Petterfy, kann sich so-
gar vorstellen, dass der Bitcoin zum
Ausloser einer Krise wird, die in ihren
Ausmafien der weltweiten Finanzkrise
in nichts nachsteht. Auch der US-Bro-
kerverband FIA fordert strengere Si-
cherheitsvorkehrungen, um das Finanz-
system vor den Auswiichsen des Bit-
coin-Handels zu schiitzen.

FINANZENREDAKTION: TELEFON: 030 - 259171830 |

FAX: 030 - 259171870 |

E-MAIL: FINANZEN @WELTN24.DE |

INTERNET: WELT.DE/WIRTSCHAFT




