Bitcoin schwankt, ja und?
Entscheidend ist, wie Anleger
damit umgehen.



Bitcoin gilt oft als extrem volatil und ist
deshalb fir viele Anleger kein Bestandteil der
strategischen Asset Allocation. Doch ein Blick
auf die Daten stellt die gédngige Erzdhlung

infrage. Bitcoin schwankt, keine Frage.

Aber auch Aktien und Gold kennen erhebliche
Volatilitat. Die entscheidende Frage

ist deshalb eine andere.

RINO BORINI, GRUNDER HOUSE OF SATOSHI

Fiir Anlegerist die Frage relevant: Gehort Bitcoin iberhaupt in ein
diversifiziertes Portfolio? Ein hdufiges Argument dagegen ist die
hohe Volatilitat. Ein Asset, dessen Kurs innerhalb kurzer Zeit zwei-
stellig steigen oder fallen kann, scheint auf den ersten Blick kaum
mit einem klassischen Aktien-Obligationen-Portfolio vereinbar.

Doch bevor Volatilitat zum Ausschlusskriterium wird, lohnt sich
ein Blick auf die Entwicklung des Marktes. Eine im Juli 2026 im
Borsa Istanbul Review verdffentlichte Studie untersucht den Bit-
coin-Markt anhand von Ein-Minuten-Daten von 2012 bis 2025.
Die Autoren betrachten dabei nicht nur die Volatilitat, sondern
auch Handelsvolumen, Liquiditat, Transaktionskosten und Markt-
effizienz.

Das Ergebnis ist bemerkenswert: Die realisierte Volatilitat ging
iiber die untersuchten Entwicklungsphasen deutlich zurlick, wéh-
rend Handelsvolumen und Liquiditat zunahmen und die Transak-
tionskosten sanken. Besonders relevant fiir Anleger ist ein weiterer
Befund: Volatilitatsschocks haben in der institutionell gepragten
Phase einen geringeren und weniger anhaltenden Einfluss auf die
Liquiditat als frither. Der Markt scheint Volatilitatsschocks heute
besser absorbieren zu kénnen.

TABELLE 1: BITCOIN IM VERGLEICH ZU NVIDIA UND TESLA

FOKUS

Bitcoin ist damit nicht pldtzlich zu einem defensiven Asset ge-
worden. Aber der Markt von heute ist nicht mehr derselbe wie
vor zehn Jahren.

Wie volatil ist Bitcoin tatsédchlich?

Ein direkter Vergleich von Bitcoin mit einzelnen Aktien hinkt
grundsétzlich. Bitcoin ist ein digitaler Vermdgenswert ohne Ver-
waltungsrat, CEOQ, Unternehmensgewinne, Dividenden oder klas-
sische Cashflows. Nvidia und Tesla sind dagegen Beteiligungen an
Unternehmen mit Geschéftsmodellen, Umsétzen, Gewinnen und
bilanziellen Vermdgenswerten. Die fundamentalen Treiber sind
also grundverschieden.

Fiir eine konkrete Frage ist der Vergleich trotzdem interessant: Wie
stark schwankt Bitcoin im Verhdltnis zu Assets, die viele Anleger
lingst in ihren Portfolios halten? Ein Blick auf einen lingeren
Zeitraum relativiert das Bild zusétzlich. Die Analyse von Charles
Schwab zeigt fiir Februar 2023 bis Februar 2026 eine historische
Volatilitiat von 47% fiir Bitcoin, 49% fiir Nvidia und 58% fiir Tesla.
Beim maximalen Drawdown zeigt sich allerdings ein anderes Bild
(siehe Tabelle 1).

Das ist kein Beleg daftir, dass Bitcoin generell weniger volatil ist
als Aktien. Die Zahlen zeigen aber, dass die pauschale Gleichung
«Bitcoin extrem volatil, Aktien vergleichsweise stabils zu kurz
greift. Nvidia und Tesla sind zudem keine exotischen Nebenwerte.
Beide gehtren zu den Schwergewichten des S&P 500, einem der
wichtigsten Aktienbarometer der Welt. Zusammen machen sie
knapp 10% des Index aus. Wer einen S&P-500-Indexfonds halt,
besitzt damit automatisch bedeutende Positionen in zwei Unter-
nehmen, deren Aktien 2025 volatiler waren als Bitcoin. Das macht
den S&P 500 natiirlich nicht zu einem Hochrisikoinvestment. Es
zeigt aber, dass hohe Volatilitat langst auch Bestandteil klassischer
Aktienportfolios ist.

Bitcoin hat nicht «die einen Volatilitét
Noch interessanter wird der Blick auf 2026. Volatilitat ist keine

TABELLE 2: BITCOIN, GOLD UND SILBER: VOLATILITAT IM VERGLEICH

Asset Betrachtungszeitraum historische Volatilitat max. Drawdown Asset Betrachtungszeitraum historische Volatilitit max. Drawdown
Bitcoin Feb. 2023 - Feb. 2026 47% -50% Bitcoin Aug. 2025 - Feb. 2026 48% -50%
Mvidia . Feb. 2023 - Feb. 2026. 49%. -37% Silber- Ful:ures. Aug. 2025 - Feb. 2026. 82%. -36%
Tesla . Feb. 2023 - Feb. 2026. 53%. -54% . Aug. 2025 - Feb. 2026 3095. -13%

Ouelle: Charles Schwab, Bitcoin Vo

y Shrinks to Magnificent 7 Levels, 25. Mirz 2024.

Gold-Futures

Ouelle: Charles Schwab, Bitcoin Vol nt 7 Levels, 25. Marz 2026
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Bewertbarkeit: Der zweite Einwand

Neben der Volatilitdt gibt es einen zweiten Einwand: Bitcoin
habe keinen klassischen inneren Wert und lasse sich deshalb
nicht serids bewerten.

Auch dieses Argument hat einen wahren Kern. Aktien lassen
sich beispielsweise (iber erwartete Gewinne und Cashflows be-
werten, bei Anleihen sind Zins- und Riickzahlungen vertraglich
definiert. Bitcoin erzeugt dagegen weder Unternehmensgewin-
ne noch Zinszahlungen. Ein klassisches Discounted-Cashflow-
Modell Idsst sich deshalb nicht anwenden.

Daraus folgt aber nicht, dass Bitcoin nicht analysierbar ist. Bei
Bitcoin lassen sich unter anderem Angebot und Nachfrage,
Adoption, Netzwerkeffekte, Liquiditat, Marktstruktur und On-
Chain-Daten beabachten. Gerade die Blockchain schafft eine
Datenebene, die es bei klassischen Anlageklassen in dieser
Form nicht gibt: Transaktionen, Coin-Bewegungen und Netz-
werkaktivitat sind 6ffentlich verifizierbar und rund um die Uhr
verfligbar.

Die Datengrundlage ist real und tUberpriifbar. Modellannahmen
entstehen bei der Interpretation, etwa wenn daraus ein Be-
wertungsmodell oder ein Handelssignal abgeleitet wird. Bitcoin
hat damit weniger klassische Fundamentaldaten als eine Aktie,
dafiir eine native Datenebene, die &ffentlich, transparent und
24/7 verfugbar ist.

feste Eigenschaft eines Assets. Sie verdndert sich mit dem Markt-
umfeld und mit dem betrachteten Zeitraum.

Glassnode misst die realisierte Volatilitat iiber rollierende Zeit-
fenster: Am 21. Juli 2026 lag sie bei 33,4% liber einen Monat, 35,0%
tiber drei Monate, 46,0% tiber sechs Monate und 42,1% liber zwolf
Monate. Realisierte Volatilitat misst dabei die tatsachlich beobach-
teten vergangenen Schwankungen. Sie ist keine Prognose.

Welche der Zahlen sind nun die srichtiges Bitcoin-Volatilitat? Alle,
denn sie beantworten unterschiedliche Fragen. Hinzu kemmt das
bekannte Phanomen des «Volatility Clusterings: Ruhige Marktpha-
sen wechseln sich mit Phasen stark erhohter Schwankungen ab.

Auch Gold kennt wilde Phasen

Volatilitat ist kein Bitcoin-Monopol. Gold gilt traditionell als sicherer
Hafen und Stabilititsanker. Doch auch das Edelmetall kann kréftig
schwanken: Anfang 2026 stieg Gold auf iiber USD 5500 je Unze,
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bevor der Preis bis Ende Juni zeitweise unter USD 4’000 fiel. Die
realisierte Volatilitét stieg zeitweise auf tiber 50%.

Der Vergleich zeigt: Silber war in diesem Zeitraum deutlich volati-
ler als Bitcoin, wéahrend Gold wesentlich ruhiger war. Volatilitat al-
lein sagt zudem wenig iiber den maximalen Verlust aus. Historisch
kennt auch Gold Phasen deutlich héherer Schwankungen. Seit
1971 lag die annualisierte Volatilitdt meist zwischen 10% und 18%,
stieg in Stressphasen aber deutlich dariber. Zu den markanten
Schocks zdhlen 2008, 2011, 2020 und 2026. Historisch normali-
sierte sich die Volatilitit nach solchen Phasen wieder.

Das eigentliche Risiko sitzt oft vor dem Bildschirm

Damit wird die Frage interessant, was Anleger mit der Volatilitat
anfangen. Denn das Problem ist nicht nur die Schwankung selbst,
sondern der Mensch, der sie am Bildschirm verfolgt.

Die Behavioral Finance dokumentiert seit Jahrzehnten, dass An-
leger in Stressphasen dazu neigen, prozyklisch zu handeln: Sie
kaufen nach steigenden Kursen, verkaufen in fallenden Mérkten
oder halten an Verlustpositionen zu lange fest. Das Bemerkens-
werte daran: Diese Verhaltensmuster sind bestens erforscht und
trotzdem erstaunlich persistent. Wissen allein schiitzt offenbar
nicht vor ihnen.

Es gibt deshalb nicht die eine richtige Antwort auf Volatilitat.

1. Buy & Hold und DCA
Der einfachste Ansatz ist Buy & Hold: Bitcoin kaufen, langfristig
halten und zwischenzeitliche Riickgédnge aushalten. Das setzt
einen passenden Anlagehorizont, eine angemessene Positions-
grosse und entsprechende Risikotoleranz voraus.

Eine Variante ist Dollar-Cost-Averaging, kurz DCA. Statt bei-
spielsweise CHF 12'000 auf einmal zu investieren, wird der
Betrag in regelméssigen Tranchen angelegt, etwa CHF 1'000 pro
Monat. Bei tieferen Kursen werden automatisch mehr Bitcoin
gekauft, bei hoheren entsprechend weniger.

DCA ist dabei nicht nur fiir Anleger mit einem vorhandenen
Einmalbetrag interessant. Auch mit kleineren regelméssigen
Betragen lasst sich langfristig Vermdgen aufbauen. Der Vermé-
gensaufbau setzt damit keinen grossen Einstiegsbetrag voraus
und kann automatisiert erfolgen.

Wer bereits heute liber die gesamte Investitionssumme ver-
fligt, muss allerdings berticksichtigen, dass beim schrittweisen
Investieren zunéchst ein Teil des Kapitals nicht im Markt in- )



vestiert ist. DCA ist damit vor allem eine Disziplinierungs- und
Timingstrategie. Es schiitzt nicht vor Verlusten und erhéht nicht
automatisch die erwartete Rendite.

.Covered Calls: Das Auszahlungsprofil verindern
Eine andere Moglichkeit besteht darin, das Auszahlungsprofil
einer Bitcoin-Position iiber Derivate zu verdndern. Beim Covered
Call hilt ein Anleger Bitcoin und verkauft gleichzeitig Kaufoptio-
nen auf einen Teil seiner Position. Dafiir erhdlt er eine Options-
pramie.

Diese Pramie kann einen Teil eines Kursverlusts kompensieren,
schiitzt aber nicht vor einem starken Einbruch. Gleichzeitig wird
das Aufwértspotenzial begrenzt, wenn Bitcoin deutlich iiber den
Ausiibungspreis steigt. Risiko verschwindet also nicht. Das Aus-
zahlungsprofil verdndert sich: Ein Teil des mdglichen Aufwérts-
potenzials wird gegen laufende Pramieneinnahmen getauscht.

. Regelbasierte Strategien: weniger Bauchgefiihl,
mehr System
Eine weitere Mdglichkeit besteht darin, die Bitcoin-Quote ab-
hédngig vom Marktumfeld anzupassen. Dafiir gibt es systemati-
sche und regelbasierte Anlagestrategien, bei denen Algorithmen
Marktdaten nach vordefinierten Regeln auswerten.

In diese Entwicklung reiht sich auch der BTCAI ein. BTCAI ist
ein ETP und verbindet eine regelbasierte Bitcoin-Strategie mit
Al-gestitzter Analyse. Al soll nicht den néchsten Bitcoin-Kurs
punktgenau vorhersagen, sondern ist Teil eines systematischen
Prozesses, in dem Daten und News analysiert, Signale bewertet
und das erwartete Renditepotenzial sowie die damit verbundene
Unsicherheit analysiert werden.

Die Grundidee: Bitcoin, wenn das Marktumfeld dafiir spricht.
Cash, wenn eine defensive Positionierung angezeigt ist. Damit
wird ein Teil der Entscheidung aus dem emotionalen Moment in
einen vorher definierten Prozess verlagert.

Die auf der BTCAI-ETP-Seite ausgewiesene historische Simula-
tion zeigt, worauf die Strategie abzielt: Uber den Fiinfjahreszeit-
raum von August 2021 bis Juli 2026 weist BTCAI eine Rendite
von 153,8% aus, gegeniiber 50,4% fiir Bitcoin. Gleichzeitig lag die
annualisierte Volatilitit bei 34,8% gegeniiber 52,1%.

Diese Werte sind keine Garantie fir die Zukunft. Sie zeigen
vielmehr, dass eine Strategie nicht nur auf die absclute Rendite,
sondern auch auf den Umgang mit Risiko und Drawdowns aus-
gerichtet werden kann.

FOKUS

Wie viel Bitcoin gehért ins Portfolio?

Auch bei der Gewichtung gibt es keine universelle Antwort.
BlackRock hat anhand eines hypothetischen 60/40-Portfolios
untersucht, wie stark unterschiedliche Bitcoin-Allokationen zum
Gesamtrisiko beitragen. Bei 1% Bitcoin entfielen rund 2% des
gesamten Portfoliorisikos auf Bitcoin, bei 2% rund 5% und bei
4% bereits 14%. BlackRock sieht deshalb 1% bis 2% als mdgliche
Grossenordnung fur ein Multi-Asset-Portfolio.

Der digitale Vermogensverwalter Descartes integriert Bitcoin im
Minimum-Risk-Ansatz der Sdule 3a je nach Risikoprofil mit 1% bis
5%. Auch der Krypto-ETP-Anbieter 21Shares hat in verschiedenen
Portfolioanalysen Bitcoin-Beimischungen von 1% und 5% unter-
sucht. Die Analysen zeigen, dass bereits kleine Bitcoin-Allokatio-
nen die Rendite-Risiko-Eigenschaften eines Portfolios verdndern
konnen.

Eine ¢richtiges Bitcoin-Quote gibt es deshalb nicht. Sie hdngt vom
Risikobudget, Anlagehorizont und der konkreten Portfolio-Kon-
struktion ab.

Volatilitdt ist kein Bug - Planlosigkeit schon.

Bitcoin wird auch kiinftig schwanken. Und aus Sicht eines lang-
fristigen Investors ist das nicht zwangslaufig etwas Schlechtes.
Volatilitat ist Teil der Preisfindung eines global handelbaren Assets
und kann fiir Anleger auch Chancen erdffnen.

Die entscheidende Frage lautet deshalb weniger «Wie volatil ist
Bitcoin?» sondern viel mehr «Wie viel Volatilitat will ich in meinem
Portfolio tragen und wie will ich damit umgehen?s

Die Portfolio-Konstruktion entscheidet dariiber, wie viel von dieser
Volatilitat tiberhaupt ins Gesamtrisiko gelangt. Volatilitat lasst sich
nicht wegdiskutieren. Entscheidend ist, ob die Anlagestrategie
dafiir gebaut ist. a
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