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Der Verriss des Bitcoins in dieser
Zeitung von Pirmin Hotz, Grün-
der der Dr. Pirmin Hotz Vermö-

gensverwaltung, hat grosse Wellen ge-
schlagen. Unter anderem antwortete Ste-
fan Höchle, Head Investment Strategy bei
Digital Asset Solutions, in seiner Replik di-
rekt auf die Argumente von Hotz.
Beide Artikel und die darauf erhalte-

nen Kommentare zeigen: Der Diskus-
sionsbedarf bleibt gross. FuW hat beide
Experten daher zum direkten, verbalen
Schlagabtausch eingeladen.

Beginnen wir einfach: Was ist der Bitcoin
für Sie, Herr Hotz?
PirminHotz:Der Bitcoin ist ursprünglich
eine digitale Währung, die krachend als
Zahlungsmittel gescheitert ist. Ich wohne
im sogenannten Crypto Valley im Kanton
Zug und kenne niemanden, der jemalsmit
Krypto bezahlt hat.Weil es so grandios ge-
scheitert ist, ist es heute zum reinen Spe-
kulationsobjekt verkommen.

Das entspricht wohl nicht ganz Ihrer
Auffassung, Herr Höchle?
Stefan Höchle: Nein, für mich ist der Bit-
coin natürlichmehr als reine Spekulation.
Es ist wichtig, dass man Bitcoin versteht
und nicht nur den Preis von Bitcoin an-
schaut. Selbstverständlich hat der Preis
einen spekulativen Charakter, aber schaut
man das Konzept von Bitcoin an, dann
handelt es sich hierbei um eine neue, de-
zentralemonetäre Infrastruktur. Diese hat
erstmals ermöglicht, neben Informationen
auch Wert übers Internet ohne Interme-
diär zu transferieren. Im Unterschied zu
Gold, Aktien oder Fiat ist dieses System
von Grund auf zensurresistent, nicht kon-
fiszierbar und ohne Gegenparteirisiko –
das ist ein fundamentaler Unterschied.
Und auf diesemNetzwerk wurde eben die
digitaleWährung Bitcoin gegründet.

Aber Sie geben Herrn Hotz recht, seinen
ursprünglichen Zweck als Zahlungsmittel
hat der Bitcoin nicht erfüllt?
Höchle: Nein, da gebe ich ihm auch nicht
recht. Fiat-Geld sollte einerseits als Rech-
nungseinheit gelten, als Zahlungsmittel ak-
zeptiert werden und zur Wertaufbewah-
rung dienen. Die dominierende Funktion

von Bitcoin war die Wertaufbewahrung.
Gerade in Ländernmit hoher Inflation oder
Kapitalrestriktionen nutzen Menschen Bit-
coin aktiv, um ihre Kaufkraft zu schützen.

Wert wird in Anlageklassen aufbewahrt.
Ist der Bitcoin eine solche?
Hotz: Ich habe in der Schule gelernt, dass
Anlageklassen einen Hintergrund haben.
Aktien sind Beteiligungspapiere anUnter-
nehmen, die etwas produzieren und
Mehrwert schaffen. Der Aktionär erhält
als Entschädigung für seinRisikoDividen-
den und profitiert langfristig von einem
Kapitalgewinn. Wenn man Immobilien
kauft, erhält man einen Mietertrag. Beim
Bitcoin sehe ich absolut nichts dahinter.
Es basiert einzig und allein auf dem Prin-
zip Glaube und Hoffnung. Die Technolo-
gie dahinter mag ja interessant sein, aber
mit einem Bitcoin erhalte ich davon kei-
nenAnteil. In anderenWorten: Der intrin-
sischeWert eines Bitcoins ist de facto null,
somit ist auch derWert aller Bitcoin null.

Herr Höchle, Sie schütteln den Kopf.
Was entgegnen Sie darauf?
Höchle: Ichwiederholemich, aber Bitcoin
ist nicht nur eineWährung, sondern auch
ein Netzwerk, das die Wertaufbewahrung
und den Transfer ohne Intermediär er-
möglicht. Keinen intrinsischenWert hätte
dieses Konzept, wenn das Netzwerk nicht
adaptiert wird. Ein dezentrales,monetäres
Netzwerk mit Aktien gleichzusetzen, ist
wie Äpfel mit Birnen zu vergleichen. Das
greift zu kurz. Aktuell bemisst der Markt
dem Bitcoin-Netzwerk auf alle Fälle – ba-
sierend auf der Marktkapitalisierung –
einen Wert von 2,3 Bio. $. Zudem finden
täglich rund 400000 Transaktionen auf
demNetzwerk inHöhe von rund 50Mrd.$
statt. All dies negiert Herr Hotz, wenn er
sagt, es habe keinen intrinsischenWert.

Und dann wäre ja noch die Performance,
ebenfalls ein wichtiger Faktor einer
Anlageklasse.
Höchle: Richtig, und es gibt kein besseres
Asset auf der Welt, das sich über die ver-
gangenen zehn Jahre hinweg mit einer
durchschnittlich annualisierten Rendite
(CAGR) von rund 80% entwickelt hat –
und das wohlgemerkt ohne die extremen

Anstiegsjahre aus der Anfangszeit im
Centbereich.
Hotz:Wenn man den Aktienmarkt – also
die ausmeiner Sicht langfristig attraktivste
Anlageklasse – analysiert, dann kommt
man ungefähr auf eine Durchschnittsren-
dite von 8%, die sich auch weiterhin so ge-

nerieren lassen dürfte. Dann kommt der
Bitcoin dahermit 80%und lässt Aktien ge-
radezu jämmerlich aussehen. Das allein
dürfte doch schon ausreichen, um zu er-
kennen, dass es sich beim Bitcoin um
einen Hype ohne Substanz handelt.

Sie, Herr Hotz, hatten Bitcoin bereits mit
der Tulpenblase verglichen. Der Bitcoin hat

mehrere Bärenmärkte überstanden. Ist der
Vergleich nicht etwas weit hergeholt?
Hotz: Nein, es ist eigentlich noch schlim-
mer. Bei einer Blase sprichtman von einer
Überbewertung einesWerts. Beim Bitcoin
gibt es aber gar keine Bewertung. Es gibt
schlichtweg keinen fairen Preis. Bei Nestlé

können Analysten sagen, dass der faire
Preis beispielsweise irgendwo bei 80 Fr.
pro Aktie liegt. Niemand würde auf die
Idee kommen und sagen, der faire Preis
liegt bei 10 Mio. Fr. Das ist aber beim Bit-
coin passiert. Plötzlich ist er von 0,8 Cent
auf 100000 $ gestiegen.
Höchle: Plötzlich war es nicht. Es dauerte
immerhin 17 Jahre.

Hotz: 17 Jahre sind für mich ein Augen-
blick in der Geschichte.

Und trotzdem kann man nicht mehr von
einem neuen Phänomen sprechen.
Hotz: Das stimmt, es funktioniert jetzt
schon einige Jahre. Das ist vergleichbar

mit einer Sekte oder einer Religion.Wenn
es der Bitcoin-Sekte weiterhin gelingt,
ihre Gläubigen zu vermehren und sich
auszubreiten, dann schliesse ich auch
einen Kurs von 20 Mio. $ pro Bitcoin
nicht aus. Mit Social Media und den un-
zähligen Influencern funktioniert der
Herdentrieb so gut, dass praktisch kein
Limit gesetzt ist.

Wenn sich zwei über den Bitcoin streiten
KRYPTO-DUELL An der Kryptowährung scheiden sich weiterhin die Geister. «Finanz und Wirtschaft» hat im Streitgespräch einen Kritiker gegen einen
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Stefan Höchle (links) und Pirmin Hotz (rechts) sind sich uneins. Während der eine die Technologie hinter der Währung hervorhebt, vergleicht der andere das digitale Asset mit Kuhmist.
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«Es gibt ein ganzes Ökosystem um den Bitcoin,
das sich stets weiterentwickelt.»

STEFAN HÖCHLE
Head Investment Strategy, Digital Asset Solutions

17Märkte

US-Konzerne mit
mehr Zuversicht
BERICHTSSAISON Die Quartalsresultate sind robust.

ALEXANDER TRENTIN

E in Gewinnwachstum von nur 5%
für US-Unternehmen – so tief ha-
ben Analysten die Quartalserwar-

tungen seit 2023 nichtmehr angesetzt. Die
Messlatte für die laufende Berichtssaison
lag also tief. Zudemhatte die Unsicherheit
rund um die US-Zollpolitik von Präsident
Trump die Erwartungen gedämpft. Ent-
sprechend hoch ist mit rund 80% der An-
teil der «Beats» ausgefallen – also der Fir-
men, die die Prognosen übertreffen. Der
Ausblick für das Gewinnwachstum im 2.
Quartal hat sich entsprechend von 5 auf
6,4% erhöht (vgl. Grafik 1).
Die Analysten erwarten den höchsten

Gewinnanstieg im Jahresvergleich für
Kommunikationsdienste (+33%) und den
Technologiesektor (+16,5%). Auch für den
Finanzsektor wird ein solides Plus von
über 8% prognostiziert. Hingegen dürfte
der Energiesektor aufgrund der tiefen Öl-
preise einen Gewinneinbruch von über
21% verzeichnen. Für Konsumgüter- und
Industriewerte wird ein leichter Gewinn-
rückgang erwartet. Bislang haben rund
40% der S&P-500-Unternehmen Ergeb-
nisse vorgelegt. In dieser Woche steht die
grössteWelle anQuartalsberichten an.Da-
runter auch die Tech-Giganten Apple,
Amazon, Microsoft und Meta.

Starker Ausblick überrascht
Für die Strategen der UBS ist der aufge-
hellte Ausblick der US-Unternehmen die
grösste Überraschung: «Die Revision der
Gewinnschätzungen übertrifft den norma-
len Trend.» Eine Auswertung der Bank of
America der Konferenzschaltungen der
Unternehmen mit Analysten bestätigt:
«Die Stimmung hat sich in diesemQuartal
bisher erholt.»Allerdingswar diese imVor-
quartal stark eingebrochen und liegt noch
immer unter Vorjahr. Dass die Grosskon-
zerne nicht die gesamte US-Wirtschaft re-
präsentieren, zeigt die Stimmung bei klei-
nerenUnternehmen: IhreConferenceCalls
sind im Vergleich zumVorquartal deutlich
pessimistischer ausgefallen.
Der schwache Dollar hat den interna-

tional ausgerichteten Unternehmen im
S&P 500 geholfen, denn er begünstigt den
Absatz und den Gewinn im Ausland. Im
Gegenzug stellt die Aufwertung von Euro
und Franken eine Belastung für die ex-
portorientierten europäischenFirmen dar.
Die Quartalsberichte haben bei vielen Ak-
tien zu deutlichen Kursausschlägen ge-
führt. Dabei beobachtet Jan Viebig, Chief
Investment Officer von Oddo BHF, dass
«negative Überraschungen deutlich abge-
straft» werden (vgl. Seite 19). Als ein
Grund gelten die tiefen Erwartungen:Wer
selbst diese niedrige Hürde reisst, belastet
besonders. Andere Beobachter verweisen
auf die hohenUS-Bewertungen, diewenig
Spielraum für Enttäuschungen bieten.

Stockpicker im Vorteil
Bank of America bezeichnet das Umfeld
als «gut für Stockpicker». Denn während
positive Überraschungen («Beats») im
Schnitt mit einem Kursplus von 2% be-
lohnt werden, führen Enttäuschungen zu
einemKurssturz von durchschnittlich 5%.
Diese Schere zwischen Gewinnern und
Verlierern ist so weit geöffnet wie seit drei
Jahren nicht mehr.Wer diese Abweichun-
gen richtig prognostiziert hat, konnte ent-

sprechend hohe Gewinne erzielen. Starke
Kursverluste musste etwa der deutsche
Sportartikelhersteller Puma vergangenen
Freitag einstecken (vgl. Grafik 2), nach-
dem das Unternehmen mit der Prognose
für das laufende Jahr schockiert hatte: Es
rechnet mit einem Umsatzrückgang im
zweistelligen Prozentbereich und anhal-
tenden Belastungen durch höhere Zölle.
Auch der Chemiekonzern Dow Inc.

enttäuschte die Anleger. Der Kurs sackte
amDonnerstag über 17% ab. DasManage-
ment verwies auf ein Überangebot am
Markt und halbiert die Dividende. Enttäu-
schungen gab es ebenfalls im zyklischen
Halbleitergeschäft, namentlich beim Zu-
lieferer ASML sowie den Chipherstellern
Texas Instruments und Intel.
Ebenfalls enttäuschten die Zahlen der

Autohersteller General Motors und Tesla.
Bei Tesla ist der Absatz mit –16% überra-
schend stark eingebrochen. General Mo-
tors vermeldet zwar eine Umsatzsteige-
rung, musste aber Kosten durch höhere
Zölle von über 1 Mrd. $ hinnehmen.
Für positive Impulse sorgt hingegen

künstliche Intelligenz (KI). Die Online-
Bildungsplattform Coursera hat 7 Mio.
neue Nutzer gewonnen, auch dank Ange-
boten im KI-Bereich. Bei der Google-Mut-
ter Alphabet wiederum sorgte die Ankün-
digung für gute Stimmung, die Rechenka-
pazität für KI massiv auszubauen. Davon
profitiert GE Vernova, die Kraftwerke für
die stromhungrigen Rechenzentren baut.
In den SektorenTechnologie undKom-

munikationsdienste haben über 90% der
Unternehmen im S&P 500 die Gewinner-
wartungen übertroffen. Auch in Finanz
und Industrie hat die grosse Mehrheit der
Firmen die Prognosen geschlagen.
Insgesamt liegen die bisher gemeldeten

Quartalsgewinne im S&P 500 rund 7%
über den Erwartungen (vgl. Grafik 3). Be-
sonders der Energiesektor, dem ja nur we-
nig zugetraut worden war, hat positiv
überrascht. Auch dieGewinne der Finanz-
branche sind stark ausgefallen.
Die Gewinne im europäischen Stoxx

Europe 600 überraschten mit 3,8% deut-
lich weniger stark, und einige Sektoren
haben in der Summe gar enttäuscht. Fi-
nanzwerte und der zyklische Konsum
schlugen die Erwartungen. ImAutomobil-
sektor lag die Hürde tief: Volkswagen hat
zwar einen Gewinnrückgang von über
30% gegenüber Vorjahr vermeldet, lag da-
mit aber über den Prognosen.
Die robusten Quartalsabschlüsse ha-

ben dem US-Aktienmarkt trotz Rekord-
hochs nochmals Schub gegeben, insbeson-
dere dank des Tech-Sektors. Die Luft wird
jedoch dünner, auch wenn die Unsicher-
heit um die Zollpolitik nachlässt.

Quelle: Factset / Grafik: FuW, sp
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2 Effekt auf Aktienkurse
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Unterstützer antreten lassen.

Höchle: Vielleicht sollten wir die ver-
schiedenen Arten von Blasen differenzie-
ren. Es gibt durchaus Blasen, die ohne
fundamentale Treiber entstehen. Nach-
dem diese platzen, spricht niemandmehr
darüber. Dann gibt es aber Blasen,wo ein-
fach die Preiserwartungen irrational ge-
worden sind. Nachdemdie Dotcom-Blase
geplatzt ist, gab es das Internet und die
daraus resultierenden multinationalen
Konzerne wie Alphabet weiterhin. Das-
selbe gilt für den Bitcoin. In den Bären-
märkten hat der Kurs bis zu 90% korri-
giert.Würde hinter dem Bitcoin kein fun-
damentaler Wert stecken, wäre er heute
Geschichte. Aber er hat sich immer wie-
der erholt – und das liegt am Netzwerk
hinter dem Coin, das von Herrn Hotz so
gern ignoriert wird.

Was sagen Sie zum Vorwurf, dass
es sich einfach um eine Glaubens­
gemeinschaft handelt?
Höchle:Wir sprechen hier von einemdi-
gitalenAssetmit einerMarktkapitalisie-
rung von 2,3 Bio. $, das mittlerweile im
institutionellen Umfeld aufgenommen
wurde und in welches auf breiter Front
– von Privatanlegern überUnternehmen
bis zu Staaten – investiert wird. Es gibt
ein ganzes Ökosystem um den Bitcoin,
das sich stets weiterentwickelt. Die
grössten Vermögensverwalter der Welt
nehmen den Bitcoin in ihre Allokation
auf. Dies als Sekte abzutun, ist dann
doch etwas sehr einfach und selbstver-
ständlich falsch.

Herr Hotz, Sie müssen zugeben: Der
Bitcoin ist in der Mitte des Finanzmarkts
angekommen.
Hotz:Die Finanzindustrie war schon im-
mer brutal im Geldverdienen. Wo immer
Geld verdient werden kann, wird es auch
gemacht. Vor wenigen Jahren hat Larry
Fink, der Chef von BlackRock, Krypto-
währungen noch als Mittel zur Geldwä-
sche bezeichnet. Heute verdient sein
Unternehmen Millionen mit Gebühren
auf den Bitcoin-ETF. In der Schweiz ist
sogar eine PostFinance eingestiegen, also
eine klassische Retailbank. Man muss
sich das mal vor Augen führen. Dahinter
steckt einerseits der Fomo-Effekt – Fear
of Missing Out – und andererseits der
Druck, Geld zu verdienen.

Herr Höchle, dass Institutionen wie
BlackRock aufspringen, hat vermutlich
wirklich damit zu tun, dass sie ein Stück
des Kuchens abschneiden wollen.
Höchle: Herr Hotz tut so, als ob diese
Unternehmen gezwungen werden, mit-
zumachen. Der freieMarktwird vonAn-
gebot und Nachfrage getrieben. Die
Nachfrage ist da, also wird auch das An-
gebot aufgebaut.Wenn er Larry Fink an-

spricht, somuss gesagt werden, dass hier
ein gewisser Lernprozess stattgefunden
hat und es eine Weile dauerte, bis ver-
standen wurde, was Bitcoin darstellt.
Dieses Verständnis ist schlussendlich
entscheidend.

Dann versteht es Herr Hotz schlichtweg
nicht?
Höchle: Ich glaube, dass…
Hotz: Sie dürfen schon nein sagen.
Höchle:…nicht ganz verstandenwird,was
eine monetäre Infrastruktur mit Adop-
tion darstellt, deren Wert vom freien
Markt bestimmt wird. Das ist nun mal
schwieriger zu erfassen als beispielsweise
ein Unternehmen, das mit Gewinnkenn-
zahlen bewertet werden kann. Und ja: In
gewissem Ausmass hat die Nachfrage
nach Bitcoin auchmit Glaube zu tun, wie
Herr Hotz sagt. Aber das gilt auch für an-
dere, schon lange etablierte Anlageklas-
sen wie Gold.

Die heutige Verwendung von Gold
als Wertaufbewahrungsmittel fusst
in der Tat auch weitgehend auf gesell­
schaftlichem Konsens, Herr Hotz.
Hotz: Ich bin kein grosser Fan von Gold.
Aber es handelt sich dabei – neben seiner
Verwendung in der Schmuckindustrie –
immerhin um eine potenzielle Möglich-
keit zur Diversifikation des Portfolios.
Denn Gold ist im Unterschied zu Kryp-
towährungenwirklich begrenzt auf die-
serWelt undnicht replizierbar. Jederzeit
könnte der Code des Bitcoin-Netzwerk

kopiert und ein neues Bitcoin lanciert
werden.
Höchle:Der Code von Bitcoin ist zwar in
der Tat frei zugänglich und es wurde
mehrmals versucht, eine Kopie zu lancie-
ren. JedesMal aber ist dieserVersuch kra-
chend gescheitert, denn das Bitcoin-Netz-
werk wurde breit adoptiert und diese
breite Adoption macht es gerade erst ein-
zigartig. ImGegensatz zuGold ist darüber
hinaus ganz klar, auf wie viele Bitcoin der
Maximalbestand begrenzt ist. Bei Gold
stellt sich die Frage, wie viel davon es
wirklich auf der Welt gibt. Die Transpa-
renz der Knappheit ist beim Bitcoin also
viel höher.

Dann ist also der Bitcoin ein geeigneter
Portfoliobaustein?
Höchle: Absolut, der Bitcoin hat sich als
Inflationsschutz bewährt und hat wie er-
wähnt hervorragende Renditen abgewor-
fen. Darüber hinaus zeigt der Bitcoin üb-
rigens eineKorrelation zur globalenGeld-
mengeM2 – die neben dem Bargeld auch
kurzfristige von den Notenbanken ge-
schaffene Vermögen berücksichtigt, die
meist in Assets fliessen – von rund 80%.
Diese hoheKorrelation zeigt, dass Bitcoin

keineswegs irrational schwankt, sondern
klar auf die monetäre Expansion reagiert
– als digitaler Gegenvorschlag zu struktu-
rell entwertenden Fiatwährungen. All
diese Punkte zeigen, dass der Bitcoin ge-
nau das erfüllt, was er verspricht und dass
er sich durchaus gut als Beimischung im
Portfolio eignet.

Apropos Korrelation: Die Korrelation
vom Bitcoin gegenüber anderen
Anlageklassen zeigt doch durchaus
Diversifikationspotenzial, Herr Hotz?
Hotz: Wenn einfach die Korrelation als
Diversifikationsfaktor hingezogen wird,
kann auch in Briefmarken, Oldtimer oder
von mir aus Kuhmist investiert werden.
All diese Dinge haben auch eine tiefe Kor-
relation zu anderen Anlageklassen. Wir
konnten übrigens während Covid beob-
achten, wie sich der Bitcoin binnen zwei
Tagen halbiert hat. Ob Bitcoin sich in
einer Krise also als Diversifikationsmittel
beweisen kann, bezweifle ich vehement.
Höchle: Niemand behauptet, dass der
Bitcoin nicht volatil sei. Aber das liegt
auch am Alter des Assets. Sowohl die
Renditen als auch die Volatilität werden
über die Zeit abnehmen. Das ist ein nor-
maler Prozess, der auch bei einer Ama-
zon-Aktie beobachtet werden konnte.
Hotz: Aber Amazon hat sich über die
Jahre weiterentwickelt. Ein Bitcoin im
Jahr 2025 ist genau der gleiche Bitcoin
wie der von 2008.
Höchle: Es ist schade, dass Sie das noch
nicht verstanden haben. Der Bitcoin und

das dahinter liegende Netzwerk haben
sich massiv verändert.
Hotz:Aber ein Bitcoin ist immer noch ein
Bitcoin und aus Amazon wurde ein ganz
anderes Unternehmen.

Aber eine Amazon­Aktie ist auch
weiterhin eine Amazon­Aktie, Herr Hotz.
Hotz:Das schon, aber was dahinter steht
hat sich verändert. Amazon hat ihren
Umsatz und Gewinn verzigfacht.

Und Herr Höchle argumentiert, dass sich
auch das Bitcoin­Netzwerk verändert hat.
Hotz: Davon habe ich aber als Besitzer
eines Bitcoins nichts.
Höchle: Doch – und zwar 80% jährliche
Performance über die letzten zehn Jahre.

Eine Performance von 80% hört sich
doch gut an. Werden Sie sich nun einen
Bitcoin kaufen, Herr Hotz?
Hotz: In diesem Leben bestimmt nicht.

Herr Höchle, werden Sie Ihre Bestände
verkaufen?
Höchle:Definitiv nicht.

INTERVIEW: DAMIEN MARTIN

«Die Finanzindustrie war schon immer
brutal im Geldverdienen.»

PIRMIN HOTZ
Gründer, Dr. Pirmin Hotz Vermögensverwaltung


