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Im ersten Teil dieses Beitrags haben wir uns mit Bitcoin in seiner Eigenschaft
als Netzwerk und den Wachstumsgesetzen dreier wichtiger GrofRen darin
auseinandergesetzt. Diese sollen hier noch einmal kurz zusammengefasst
werden:

Die Anzahl der Knotenpunkte (aktive Adressen) im Bitcoin-Netzwerk wachst
kubisch mit der Zeit:

N(t) ~ 3

Der Wert eines Netzwerkes wichst nach Metcalf 1) quadratisch mit der Anzahl
der Knotenpunkte und somit im Fall von Bitcoin in etwa in sechster Potenz mit
der Zeit:

P(6)~ N(E)? ~ ()2 = 1°

Die Rechenleistung im Netzwerk, reprasentiert durch die Hashrate H, wachst
mit der 12. Potenz der Zeit und somit quadratisch mit dem Preis:

H(t) ~ t12 = (62 ~ P(t)?

Fir Investitionszwecke stellt sich nun die Frage, wie verlasslich dieses
Wachstum ist, d.h. ob man auch zukiinftig mit einem Preiswachstum von
Bitcoin proportional zu t® rechnen kénnen wird. Falls ja, wiirden sich daraus
namlich sehr weitreichende Konsequenzen ergeben, insbesondere fiir die
Planung von Anlagehorizonten und fiir das Risikomanagement.

Eine theoretische Fundierung dieser empirisch gefundenen Wachstums-
gesetze wiirde es wiederum erleichtern, Investitionsentscheidungen auf
dieser Basis zu treffen. Hierzu lohnt ein interdisziplinarer Blick in die Welt der
Netzwerk-Theorie.

Diese untersucht, wie sich Knoten (Einzelpersonen oder Einheiten) und
Verbindungen innerhalb eines Netzwerks ausbilden und stellt ein
leistungsstarkes Werkzeug zum Verstandnis komplexer Systeme dar. Ch. Zang,
P. Cui, Chr. Faloutsos haben bereits im Jahr 2015 eine Studie zu vier
verschiedenen sozialen Netzwerke publiziert, die sie mit Hilfe ihres speziellen
Netzwerk-Modells ,NetTide” untersucht haben?-3):

* WeChat: schon zum Zeitpunkt der Studie eines der groRten sozialen
Netzwerke in China (damals 300 Mio. Nutzer und 4,75 Mrd. Verbindungen)

* ArXiv: wissenschaftliche Kooperationsnetzwerk fiir Forschungsarbeiten,
hauptsachlich in den Bereichen Physik, Mathematik und Informatik

* Enron enterprise social network: Firmennetzwerk von Enron. Der
untersuchte Datensatz erstreckte sich von Januar 1998 bis Juli 2002

¢ Weibo: Social-Media Plattform in China

Die Fahigkeit zur Erklarung des historischen Wachstums und die Prognosegiite
des von ihnen verwendeten Modells sind im positiven Sinne verbliffend. Ein
detaillierterer Blick darauf erscheint daher lohnenswert.
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Die beiden Differentialgleichungen des NetTide Modells (s.u.) modellieren das
Wachstum von Knoten und Verbindungen. Da auch Bitcoin ein dezentrales
Netzwerk darstellt, in dem jede Adresse (mit einem Saldo ungleich Null) einen
Knoten darstellt und Transaktionen zwischen Adressen als Verbindungen bzw.
Knoten eines Netzwerkes interpretiert werden kénnen, sollte man mit Hilfe
des NetTide-Ansatzes grundsatzlich auch das Wachstum von Bitcoin
modellieren kénnen.

Der bereits im ersten Teil erwdhnte italienische Physiker Giovanni Santostasi
hat aus diesem Gedanken heraus bereits im letzten Jahr den Versuch
unternommen, den Netzwerk-theoretischen Ansatz von Zang et. al. auf
Bitcoin zu Ubertragen. 4

Die Anzahl der Bitcoin-Adressen mit einem Guthaben ungleich Null hat er
dabei als Proxy fiir die Anzahl der Knoten im Netzwerk verwendet. Ferner
wurde angenommen, dass der Preis von Bitcoin mit der Anzahl der
Verbindungen bzw. Interaktionen im Netzwerk skaliert. Darauf werden wir im
3. Teil dieser Reihe noch zuriickkommen.

Das (zeitabhangige) Wachstum der Nutzer wird im NetTide-Modell mit Hilfe
der folgenden Differentialgleichung beschrieben:

dn(t) B
dt 0

n(O)[N —n(t)]
mit

n(t) := Anzahl der Nutzer/Knoten zum Zeitpunkt t
f :=Wachstumsparameter

0 := Exponent flr das zeitliche Wachstum

N := Maximale Anzahl der Nutzer/Knoten (Sattigungspunkt)

In der obigen Differenzialgleichung sind die folgenden, intuitiv
nachvollziehbaren Annahmen enthalten:

* Die Anzahl der neu hinzukommenden Nutzer pro Zeiteinheit, dn(t)/dt ist
proportional zur Anzahl der bereits im Netzwerk befindlichen Teilnehmer.
Dies erscheint unmittelbar einleuchtend, da neue Nutzer jai.d.R. durch
bestehende Nutzer ,,angesteckt” werden: je mehr es davon bereits gibt,
desto mehr neue Nutzer kénnen von diesen ,infiziert” werden

* Andererseits wird irgendwann eine Sattigung erreicht sein: spatestens
dann, wenn der letzte ,,Noch-nicht-Nutzer” selbst ein Teil des Netzwerkes
wird. Der Term N — n(t), der im Laufe der Zeit immer kleiner wird, bringt
dies zum Ausdruck

 Der Vorfaktor f3/t?sorgt dafiir, dass die ,Ansteckungsrate”, mit der
bestehende Netz-Teilnehmer neue Teilnehmer ,anstecken”, im Laufe der
Zeit kleiner wird (abnehmender Neuheitswert —> abnehmende
Begeisterung beim ,Missionieren” neuer Teilnehmer). Der
Wachstumsparameter fbleibt zwar gleich, seine Wirkung wird aber durch
den gréRer werdenden Term in Nenner, t%, immer weiter abgeschwicht.
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Die Differenzialgleichung fuir das Wachstum der Verbindungen zwischen den
einzelnen Teilnehmern ist im Grundsatz analog aufgebaut:

®) [a(n(®) — 1) - %

de(t) B’
dt ten

mit
e(t) :=Preiszum Zeitpunkt t
P, a = Wachstumsparameter

t® .= Skalierungsfaktor

Durch diesen Ansatz kdnnen mit Hilfe des NetTide-Modells unterschiedliche
Wachstums-Dynamiken beschrieben werden, d.h. es muss ex ante kein
bestimmter Wachstumstyp (sigmoidal, exponentiell usw.) unterstellt werden.

Das in einem konkreten Netzwerk vorliegende Wachstum ergibt sich zwanglos
aus einer datenbasierten numerischen Losung der obigen beiden
Differentialgleichungen. Wahrend man friiher grundsatzlich eher von einem
sigmoidalen Wachstum bei Netzwerken ausging (d.h. langsames Wachstum
ganz am Anfang, beschleunigtes Wachstum in der Ausbreitungsphase, wieder
abebbendes Wachstum in der Sattigungsphase), konnten Zang et. al. mit
ihrem Ansatz zeigen, dass der Wachstumsprozess der von ihnen untersuchten
sozialen Netzwerke einem Potenzgesetz folgt.

Die Prognosegite des Modells ist sehr gut — bei einem Prognosehorizont von
fast 2 Jahren liegen die Abweichungen von den tatsachlich erreichten Werten
2.T. beinur3 %. 2

Die folgende Grafik zeigt exemplarisch das Wachstum von WeChat (Anzahl
der Knoten n(t) und Anzahl der Verbindungen e(t)) jeweils in doppelt

logarithmischer Darstellung). Der zeitliche Exponent fiir das Wachstum der
Nutzer n(t) betragt 2,15, die Anzahl der Verbindungen e(t) wachst mit t3.01;

Node Link
[m] e} Real
~— = NetTide

> Sl/Bass

10‘2.4 ' 10‘2.5 ' 10‘2.8
Time(Day)
Abb. 1: Modellierung des Wachstums von WeChat mit Hilfe des NetTide-Modells?

Wie dieser Ansatz auf das Bitcoin-Netzwerk tibertragen werden kann und
welche Konsequenzen dies fiir Bitcoin als Assetklasse haben kénnte, werden
wir uns im dritten und letzten Teil dieser Reihe ndher anschauen.

Quellen: Y Metcalfesches Gesetz — Wikipedia 2

https://www.researchgate.net/publication/305998188 Beyond Sigmoids The NetTide Model for Social Ne
twork Growth and Its Applications; 3 https://pengcui.thumedialab.com/papers/PowerLawGrowth-TKDE.pdf;
4 https://bitposeidon.com/the-power-law-theory/f/modeling-bitcoin-growth-with-network-theory %
https://medium.com/quantonomy/modeling-bitcoin-growth-with-network-theory-c476b91fdd20
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https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-ertrag-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-aktien-deutschland-plus.html

https://csr-beratungsgesellschaft.de/csr-bond-focus-sdg.html
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Rendite und Risiko der 50
CSR-Fonds auf einen Blick :Z
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Risiko**

Rendite p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko
CSR Bond Plus 0,13 352 -0,04
CSR Ertrag Plus 0,97 476 0,20
CSR Aktien Deutschland Plus* 4,22 8,75 0,48

Marktentwicklung/
Zusammenfassung
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Die Entwicklung an den Markten war im Mai von einer temporaren
Entspannung im globalen Handelskonflikt sowie einer nachlassenden
Inflationsdynamik in Europa gepragt. US-Prasident Trump hatte zunachst
massive Strafzélle gegen die EU angekiindigt, diese jedoch bis Juli
verschoben. Parallel konnten mit GroRbritannien und China vorlaufige
Abkommen erzielt werden.

In Deutschland fiel die Inflation im April leicht auf +2,2%, die Kernrate stieg
auf ca. +2,9%. Die EZB belieR die Zinsen im Mai unverdndert, nachdem sie
Anfang April den Einlagensatz auf 2,25% gesenkt hatte. Auch die Fed
(4,25-4,50%) und die Bank of Japan (0,50%) nahmen keine Anderungen
vor. Die deutsche Konjunktur zeigte sich zunachst robust (BIP Q1: +0,4%),
doch Frihindikatoren deuten auf eine Verlangsamung hin.

Der Bloomberg Global Aggregate Bond Index verlor im Mai in USD -0,36%,
wdahrend der MSCI World in USD deutlich um 5,98% zulegte. Der S&P 500
stieg um 6,29% (in USD) und zeigte damit eine starke Monatsperformance,
blieb aber hinter dem DAX zuriick, der um 6,67% zulegte. Auch der Euro
Stoxx 50 entwickelte sich mit +5,42% erneut solide. Die Renditen 10-
jahriger Bundesanleihen stiegen auf 2,50% (nach 2,44% Ende April), was zu
leichten Kursverlusten am Rentenmarkt flihrte — der REXP gab um -0,02%
nach. Gold blieb nahezu unverandert mit +0,02% in USD. Der US-Dollar
verlor im Monatsverlauf leicht gegeniliber dem Euro (-0,17%).

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds per Ultimo Mai:
* CSR Bond Plus (Art. 8): +0,81%

* CSR Ertrag Plus (Art. 8): +0,33%

* CSR Aktien Deutschland Plus (Art. 8): +0,87% (I-Tranche)

bzw. +0,69% (R-Tranche)
* CSR Bond Focus SDG (Art. 9): +1,68%

In Klammern: Klassifizierung gemaR EU-Offenlegungsverordnung
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