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\

¢

~—
L

Bis zum 16-jahrigen Jubilaum zu Beginn des neuen Jahres kamen weitere

\ 877.000 hinzu. Dieser Zuwachs von etwa einem Block alle 10 Minuten hat sich
\ keineswegs zufallig ergeben, sondern ist fest ins Regelwerk eingebaut: jeder
neu hinzukommende Transaktionsblock muss durch das Lésen einer sog.

Hashfunktion validiert werden (Mining durch Proof of Work/PoW), deren
Dr. Thorsten Riihl Schwierigkeitsgrad so angepasst wird, dass das Finden einer Lésung im
Gesellschafter/Partner Durchschnitt 10 Minuten dauert.

Steigt die Rechenleistung im Netzwerk, die sog. Hashrate, durch leistungs-
fahigere Hardware oder das Hinzukommen neuer Miner, dann wird die

Bitcoin als durchschnittliche Zeit, die fir die Validierung eines neuen Blocks benétigt
Riickkopplungs- wird, zunéachst kiirzer als 10 Minuten. Dies fuhrt in der Folge zu einer
System Erhéhung des Schwierigkeitsgrades, bis die durchschnittliche

Blockvalidierungszeit wieder bei 10 Minuten liegt, d.h. das Netzwerk verfugt
iber eine Rickkopplung zur Selbstadaption. Eine weitere im Regelwerk
angelegte Adaption besteht darin, dass der sog. Mining-Reward, also die
Menge an Bitcoin, die derjenige Miner erhilt, der es am schnellsten geschafft
hat, einen neuen Block zu validieren, alle 4 Jahre um 50% reduziert wird.

Solche Riickkopplungen gibt es bei allen méglichen Arten von Systemen und
man hat das sich daraus ergebende Verhalten im groBen Stil in den 1990er
Jahren untersucht. Dabei fand man heraus, dass sich selbst beim Iterieren
einfacher Funktionen bereits komplexe Muster ausbilden kénnen, wenn man
den Startwert nur leicht verandert.

Abb. 1: Mandelbrot-Menge ¥ Der prominenteste Vertreter dieser Gattung diirfte das sog. Apfelmdnnchen
sein (s. Abb. 1), das eine Visualisierung der Mandelbrot-Menge darstellt. Diese
wiederum ist die Menge aller komplexen Parameterwerte c, fir die die im
Ursprung (z, = 0) startende Iterationsfolge z,,,; = z,2 + ¢ beschrankt bleibt, d.h.
nicht ins Unendliche abdriftet.?

Riickgekoppelte
Interaktion als Ursache Das Iterieren einer einfachen Funktion kann also, wie in Abb. 1 zu sehen ist, zu
emergenter Phanomene unerwarteten Phanomenen auf der dariiber liegenden Ebene fiihren. Im Fall
der Mandelbrot-Menge ist es ihr fraktaler Rand (die Einfarbungen um diesen
Rand geben an, wie schnell die Iterationsfolge der aufRerhalb liegenden Punkte
c ins Unendliche strebt).
Im Bitcoin-Netzwerk stellt die durch Rickkopplung erreichte Selbstadaption
Was verbirgt sich der Mining-Schwierigkeit ebenfalls eine Art iteriertes Funktionensystem dar
hinter dem Bitcoin und es stellt sich daher die Frage, ob dies ein maRgeblicher Faktor fir das im
Power Law? folgenden beschriebene Power Law-Phdnomen sein kénnte.

Dieses Phanomen hat es am Nikolaustag des vergangenen Jahres sogar ins
Forbes-Magazin geschafft 2 und wurde urspriinglich von dem italienischen
Physiker Giovanni Santostasi entdeckt. Er fand heraus, dass das Wachstum
wesentlicher GroRen des Bitcoin-Netzwerks einem Potenzgesetz (eng.: Power
Law) folgt: die Anzahl der Adressen/Nutzer, der Preis und die Hash-Rate.
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Da man Potenzgesetze in vielen Bereichen der Natur vorfindet, wird durch
diese Beobachtung die Hoffnung genahrt, auch Bitcoin mit Hilfe
naturwissenschaftlicher Methoden erforschen zu kénnen. Folgende
Potenzgesetze wurden bislang identifiziert:

Die Anzahl N der Bitcoin-Nutzer wachst im Durchschnitt (gerundet) kubisch
mit der seit der Erzeugung des ersten Blocks verstrichenen Zeit t:

N(t) ~ 3

Der Wert eines Netzwerkes wird nach dem Metcalfschen Gesetz ebenfalls
durch eine Potenzfunktion bestimmt und ist proportional zum Quadrat seiner
aktiven Nutzer, da man zwischen N Nutzern N-(N-1)/2 ~ N2 Verbindungen
herstellen kann (man denke dabei an den Wert eines Telefonnetzes mit 1, 2, 3
usw. Anschlissen). Da die Anzahl der Nutzer wiederum mit t3 ansteigt, sollte
der Wert des Bitcoin-Netzwerkes, der sich im Bitcoin-Preis P niederschlagt,
demzufolge langfristig mit t® wachsen:

P(t) ~ N(t)2~ (t3)2 = t6

Dies ist tatsdchlich der Fall (empirisch: P(t) ~ t>7) und schlieRlich steigt die
Rechenleistung im Netzwerk, reprasentiert durch die Hashrate H, mit der 12.
Potenz der Zeit und somit quadratisch mit dem Preis:

H(t) ~ t12 = (t6)2 ~ P(t)?

Aufgrund dieser GesetzmaRigkeiten lasst sich das langfristige Preiswachstum
von Bitcoin mit hoher statistischer Konfidenz als Gerade in einem doppel-
logarithmischen Diagramm darstellen, wobei die Ober- und Untergrenzen der
liberlagerten Boom-Bust-Zyklen gegen den Haupttrend konvergieren:

Abb. 2: Erwartungswert, Ober- und Untergrenze der Bitcoin-Preisentwicklung

Der Preis von Bitcoin wéachst also nicht exponentiell, wie man es von einer
Kapitalanlagen mit Zinseszinseffekt erwarten wiirde, sondern in Form eines
Potenzgesetzes mit P ~ t>7.

Dies wirft die Frage auf, was der tiefere Grund dafiir ist und ob man diese
Beobachtung auch bei anderen Kryptowdhrungen machen kann. Den
gemeinsamen Nenner jener Kryptowdhrungen zu identifizieren ware dann ein
erster Schritt, um die notwendigen und hinreichenden Bedingungen fir das
Entstehen eines Power Law-Verhaltens zu identifizieren.
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Litecoin (LTC) und Bitcoin Cash (BCH) sind Bitcoin z.B. strukturell so dhnlich
(Proof-of-Work-Konsensmechanismus mit automatischer Schwierigkeits-
adaption und Reward-Reduktion), dass man erwarten wirde, dass sie sich
auch in dieser Hinsicht ahnlich wie Bitcoin verhalten. Das ist jedoch nicht der
Fall und ein Blick auf die Hashrate von BCH zeigt, dass diese im Gegensatz zu
BTC keinen stetigen Zuwachs zeigt, sondern liber lange Zeitrdume hinweg
seitwarts verlauft. Eine steigende Hashrate wie bei BTC flihrt aber zu einer
zunehmenden Sicherheit der Blockchain, erhoht damit deren Attraktivitat und
somit auch den Preis des Coins, der auf dieser Blockchain gehandelt wird —
was wiederum mehr Miner anzieht. Ein selbstverstarkender Kreislauf also:

Mehr y

Steigende
Miner Hashrate
.. Hoheres
Hohe.rer Vertrauen durch
Preis

mehr Sicherheit

N

Nutzer
Abb. 3: Positive Feedback-Schleife von BTC

Ein solcher Kreislauf konnte sich im Fall von BCH (und anderen PoW-
Blockchains) aber offenbar nicht ausbilden und der Grund dafiir diirfte gerade
in der (zu) hohen Ahnlichkeit zu Bitcoin liegen: Auch beim Wechsel eines
Elektrons von einem Atom zum nachsten bedarf es einer entsprechend
héheren Anziehung des anderen, damit es ,,eingefangen” werden kann.

Im Fall von BCH war es lediglich die hohere Transaktionsgeschwindigkeit, die
(vortubergehend) einen solchen Wechsel-Anreiz geboten hat und als BTC mit
Hilfe des Lightning-Netzwerkes schneller wurde, verschwand dieser wieder.

Einzig das auf einem BlockDAG basierende Kaspa (KAS) konnte bislang
aufgrund seiner Technology® einen hinreichend starken Attraktor ausbilden,
da es mit ihr das aus den z.T. widersprichlichen Anforderungen Dezentralitat,
Sicherheit und Skalierbarkeit bestehende Blockchain-Trilemma besser 16st als
alle anderen (bisherigen) Kryptowahrungen.

Allerdings zeigt KAS seit dem Spatsommer letzten Jahres eine auffallige
Abweichung vom erwarteten Preispfad nach unten. Zwar ist die statistische
Gute des Potenzgesetzes beim Preisverlauf nach wie vor hoch und die Hash-
Rate steigt weiter, aber zum aktuellen Zeitpunkt ldsst sich nicht ausschliefRen,
dass KAS in Zukunft aus dem Kreis der Power Law-Assets wieder ausscheiden
und nur noch Bitcoin verbleiben wird. Die Ursachen dafiir zu verstehen wiirde
helfen, eine ahnliche Entwicklung bei Bitcoin friihzeitig zu erkennen.

Die Implikationen des (intakten) Power Law fiir Bitcoin als Assetklasse sind
namlich weitreichend — u.a. was die Funktion als sicheren Hafen anbelangt.
Diese werden daher wir in Teil 2 ndher beleuchten.

Quellen: ¥ http://www.techniklexikon.net/d/mandelbrot-menge/mandelbrot-menge.htm; 2
https://www.forbes.com/sites/digital-assets/2024/12/06/the-logic-behind-bitcoins-power-law/;
3) https://bitposeidon.com/f/introduction—to—the—theorvi“) Technology — Kaspa
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in 2024: +7,64 % (DAX: +18,85 %)

seit Auflage: +28,35 % (DAX: +71,66 %)
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in 2024: +8,59 %

seit Auflage: -11,80 %

Links zu den aktuellen

Factsheets der CSR-Fonds

ngsgesellschaft mbH

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 p.a. in % Risiko** Rendite/Risiko
CSR Bond Plus -0,20 3,52 -0,06
CSR Ertrag Plus 0,98 4,76 0,21
CSR Aktien Deutschland Plus* 4,30 8,75 0,49
Marktentwicklung/ Wahrend die groRen Aktienindizes das vergangenen Jahr mit einem
Zusammenfassung deutlichen Plus abschlieRen konnten (DAX: +18,85%, DJ Eurostoxx

50: +10,41%, S&P 500: +25,52%), verlor der MDAX -5,71%.

Nicht nur bei den hochkapitalisierten Aktien wurden im alten Jahr
neue Hochststande markiert, auch Gold und Bitcoin konnten in 2024
ihre bisherigen Allzeithochs Ubertreffen. Silber legte mit +21,67% (in
USD) in 2024 ebenfalls deutlich zu.

Die Hoffnung auf eine ziigige Riickkehr zu einer lockeren Geldpolitik
wurde in jedoch 2024 nicht erfillt — nicht zuletzt aufgrund der
hartnackig hohen Inflationsraten.

Entsprechend verhalten fiel die Wertentwicklung an den
Anleihenmarkten aus. Der REXP beendete das Jahr mit einem Plus
von 1,09%, der iBoxx Euro Sov. all. Mat. schaffte es auf 1,84% und
der Bloomberg US Treasury Index kam lediglich auf +0,58%

Gegentliber dem USD verlor der EUR im vergangenen Jahr -5,73%.

Die aktuelle Jahresperformance unserer Fonds per Ultimo

Dezember 2024:
* CSR Bond Plus (Art. 8): +3,25 %
* CSR Ertrag Plus (Art. 8): +5,03 %

* CSR Aktien Deutschland Plus (Art. 8): +7,64 % (I-Tranche)
+7,18 % (R-Tranche)
* CSR Bond Focus SDG (Art. 9): +8,59 %

Klassifizierung gemal EU-Offenlegungsverordnung
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