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Von der Muschel über Gold zum Bitcoin

Vor 10.000 Jahren
In der Zukunft
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Überraschendes: Gold vs. Bitcoin

Quelle: Bloomberg.
Dargestellter Zeitraum: 01.07.2024 – 29.06.2026
Historische Betrachtungen stellen keinen verlässlichen Indikator für zukünftige Entwicklungen dar
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Bitcoin – seit fast 20 Jahren…

● 2008 von einer Person oder Gruppe unter dem 
Pseudonym Satoshi Nakamoto vorgestellt.

● Satoshi veröffentlichte das Bitcoin-Whitepaper mit 
dem Titel “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 
System”.

● 2009 erste Version der Software und der Genesis-
Block (Block 0) gestartet.

● Bis heute ist die wahre Identität von Satoshi 
Nakamoto unbekannt. Es gibt viele Spekulationen, 
aber keine bestätigte Person.

Wer?

● Ermöglichung eines dezentralen, digitalen 
Zahlungssystems, das ohne Banken oder zentrale 
Institutionen funktioniert. 

● Idee, …

- eine Währung zu schaffen, die unabhängig von 
Staaten und Zentralbanken ist, 

- fälschungssicher durch Kryptografie, 

- transparent und überprüfbar Zahlungsströme über 
die Blockchain

- endliche Anzahl (maximal 21 Millionen Bitcoins).

Warum?
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Warum kauft man Bitcoin? – mögliche Narrative

1. Bitcoin als Zahlungsmittel
• Global, dezentral, zensurresistent
• schnelle & günstige Transaktionen
• Nutzen in Ländern mit schwachen Währungen

2. Bitcoin als Wertspeicher
• Fixes Angebot (21 Mio.)
• Schutz vor Fiat-Inflation
• Starkes, sicheres Netzwerk

3. Bitcoin als „High-Beta Investment“
• Überproportionale Kursbewegungen zu Risk-Assets
• Hohe Volatilität → Chancen & Risiken
• Attraktiv für Trader und Derivate-Märkte
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Unterschied zwischen Bitcoin und Fiatgeld

Quelle: Bitpanda.de

B

Wird durch dezentrale und verteilte 
Datenverarbeitung erzeugt

Unterliegt dem Mehrheitsprinzip
(Konsens im Netzwerk)

Transaktionsabwicklung zwischen zwei 
Personen ohne Vermittler möglich

Transaktionen dauern abhängig von der 
Netzwerkgeschwindigkeit ein paar Minuten

Nachdem eine Transaktion getätigt wurde, 
ist keine Rückbuchung möglich

Wird von Regierungen ausgegeben

Wird von Zentralbanken kontrolliert

Setzt eine Bank oder einen Zahlungsdienstleister für 
die Abwicklung von Transaktionen ein

Nationale und internationale Transaktionen 
können ein paar Tage dauern

Nachdem eine Transaktion getätigt wurde, ist eine 
Rückbuchung möglich

Bitcoin Fiat-Geld
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Geschichte des Bitcoin
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Großer 
Leverage-
Reset

2008 
Veröffentlichung 

des Bitcoin-
Whitepapers 
durch Satoshi 

Nakamoto

2009 
Genesis-Block 

wird geschürft –
Start der Bitcoin-

Blockchain

2010 
„Bitcoin Pizza 

Day“

Bitcoin erreicht 
fast USD 20.000 –

erster großer Bullrun

Bitcoin über 
USD 60.000
NFT-Boom

Marktkapitalisierung 
von mehreren 

100 Mrd. USD-Dollar
.

Genehmigung von 
Bitcoin-ETFs durch 

die SEC

Quelle: Bloomberg, Kryptomagazin. Dargestellter Zeitraum: 19.07.2010 – 23.02.2026; Bitte beachten Sie: Frühere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein verlässlicher Indikator 
für die künftige Wertentwicklung. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren.

2010 erster 
Bitcoin-Wechselkurs: 

0,07 USD
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Warum ist der Bitcoin so schwankungsintensiv?

● Starke Spekulation durch Trader, v.a. gehebelte Produkte

● Medien und Gerüchte heizen die Stimmung an

● “Fear of Missing Out” (FOMO) – Die Angst, etwas zu 
verpassen 

● “Fear, Uncertainty, and Doubt” (FUD): Negative Emotionen 
wie Angst, Unsicherheit und Zweifel schüren, um den 
Markt zu beeinflussen

● Geringere Liquidität

● Wale: große Investoren oder Institutionen, die eine 
erhebliche Menge an Bitcoin besitzen

● Handelszeiten: 24/7 – ununterbrochen können die Preise 
schwanken

● Begrenztes Angebot  Knappheit

● Keine zentrale Preisfestlegung

● Regulierungsunsicherheit

● Regierungsentscheidungen

Spekulation und MarktstimmungAngebot und Nachfrage 

MarktstrukturRegulierung
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Einzelne Bausteine
Garant-Cap-Zertifikat

Der Kapitalschutz wird im Regelfall über eine Anleihen-Komponente (Zero-Bond) dargestellt. Damit stehen für die Partizipation am Basiswert nur 
die nicht ausbezahlten Zinsen zur Verfügung.
Die Partizipation am Basiswert wird über den Kauf einer Call-Option (Long Call) umgesetzt. Der Cap wird über den Verkauf einer Call-Option mit 
höherem Strike (= Caplevel) (Short Call) dargestellt. Der Wert dieses sogenannten Call-Spreads ergibt sich aus der Differenz beider Call-Werte.

100 %85 %

Zero Bond
Call 

Option Auflage

85 % 15 %

100 %

100 %

Zero Bond
Call 

Option Laufzeitende

Cap
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Beispielhafter Verlauf
Garant-Cap-Zertifikat
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Basiswert

Kapitalschutz

Laufzeit 5 Jahre

Cap

Garant Cap

 Feste Laufzeit z.B. 5 Jahre

 Fester Kapitalschutz             i.d.R. 
100%

 Partizipation am Underlying bis 
maximal Cap z.B. 130%

Der Cap ist die Gewinnobergrenze.
Durch den Verkauf einer Call Option 
(short Call) steht die Optionsprämie 
zusätzlich zu Zins und Funding der 
Finanzierung des Long Call zur 
Verfügung.
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Haupteinflussfaktoren während der Laufzeit
Garant-Cap-Zertifikat

Zero Bond

Zinsniveau

Steigende Zinsen führen zu einem 
fallenden Preis des Zertifikats und umgekehrt

Bonität des Emittenten

Eine Verschlechterung der Bonität des Emittenten führt zu 
fallenden Preisen des Zertifikats

Option (Hinweis: Ein Garant-Cap-Zertifikat verhält sich preislich wie ein Call-Spread 
(Long Call minus Short Call). Die Wirkung einzelner Preistreiber ergibt sich daher aus dem Zusammenspiel beider Optionen)

Kurs des Basiswerts

Steigende Kurse wirken sich positiv aus, fallende Kurse negativ

Volatilität

Steigende Volatilität erhöht den Wert des Long Calls, aber auch den 
des Short Calls. Beim Call-Spread kann der Gesamteffekt daher 

gedämpft oder uneinheitlich sein – abhängig von der Lage der Strikes 
zum aktuellen Kurs.

Restlaufzeit

Abnehmende Restlaufzeit wirkt beim Call-Spread unterschiedlich: 
Der Long Call verliert Zeitwert, zugleich sinkt der Wert des Short 
Calls zugunsten des Zertifikats. Der Netto-Effekt hängt davon ab, 

welche Komponente dominiert.

Änderung Dividendenerwartung 
(nur bei Aktien/Index-Produkten)

Steigende Dividendenschätzungen wirken sich negativ auf die Long-
Call-Position aus; fallende Dividendenschätzungen oder der 

unerwartete komplette Ausfall einer Dividendenzahlung steigern 
deren Wert
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Sekundärmarktszenarien 
USD-Garant-Cap-Zertifikat mit Kapitalschutz

Zeigt den Modellpreis des Garant-Cap-Zertifikats im Zeitverlauf 
(von der Emission bis zur Fälligkeit) für verschiedene Kassakurse 
des Basiswerts (unter der Annahme eines konstanten 
Kassakurses).

Befindet sich der Kassakurs auf halbem Weg zwischen Basispreis und 
Kassaobergrenze (grüne Linie), nähert sich das Produkt für die 
gewählten Szenarioparameter nahezu linear der finalen Auszahlung.

Bei höheren Kassakursen erfolgt ein beschleunigter Anstieg in 
Richtung der finalen Auszahlung erst kurz vor Fälligkeit.

Bei niedrigeren Kassakursen überkompensiert der Anstieg der 
Anleihekomponente (die die Zinsrendite erwirtschaftet) den zeitlichen 
Verfall des Call-Spreads in den ersten Jahren.

Preis im Zeitverlauf - Simulation

Quelle: UniCredit, eigene Berechnung
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Diversifikationspotential - Geringe Korrelation

Quelle: BitWise

Korrelation 2011 bis heute (1 bis -1)

Hohe Übereinstimmung (Wert1)

Zusammenhang statistisch vorhanden (ca. 0,5)

Kein Zusammenhang messbar

Inverser Zusammenhang feststellbar (ca. -0,5)

Vollständig inverser Zusammenhang (-1)

• Über lange Zeiträume ist die Korrelation gering

• In Abwärtsphasenteilweise hohe 
Übereinstimmung mit anderen Anlageklassen 
messbar

Niedrige Korrelation als Chance für effektive 
Portfolio-Diversifikation



Aktuelle Garant Cap Anleihen /  
Zertifikate
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Nur für unsere Vertriebspartner – nicht zur Weitergabe an Privatkunden im Sinne der MIFID II bestimmt

Aktuelle Zeichnungsprodukte

USD Garant Cap Anleihe auf Gold
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Nur für unsere Vertriebspartner – nicht zur Weitergabe an Privatkunden im Sinne der MIFID II bestimmt

Aktuelle Zeichnungsprodukte

USD Garant Cap Anleihe auf Silber

USD Garant Cap Anleihe 08/2031 
auf eine Feinunze Silber (31,1035 g) 

WKN UN95ZJ / ISIN DE000UN95ZJ4 

100 % Teilhabe an einem steigenden Kurs / 100 % Kapitalschutz am Laufzeitende / Laufzeit 5 Jahre 

RÜCKZAHLUNG AM LAUFZEITENDE (STICHTAGSBETRACHTUNG): 

 Maximaler Rückzahlungsbetrag von USD 1.700,– pro Anleihe. 
 

Laufzeit 5 Jahre (04.08.2031) 
Zeichnungsfrist 01.07.2026 – 31.07.2026 (11 Uhr)* 

Nennbetrag USD 1.000,– 

Indikativer Preis 98,5 % (Emissionspreis: 102,5 % inkl. AA)  Vertriebsmarge von 4 % 
Risikoindikator 3 – (Erklärung) 
Emittent UniCredit Bank GmbH 

KID** https://www.onemarkets.de/KID/UN95ZJ 

Bis zu 70 % Ertrag und 
Kapitalschutz 



17

Nur für unsere Vertriebspartner – nicht zur Weitergabe an Privatkunden im Sinne der MIFID II bestimmt

Aktuelle Zeichnungsprodukte

USD Garant Cap Zertifikat auf Bitcoin

USD Garant Cap Zertifikat 09/2031 der UniCredit S.p.A. 
auf den iShares® Bitcoin Trust ETF 

WKN A2J1XL / ISIN IT0005706228 

100 % Teilhabe an einem steigenden Kurs / 100 % Kapitalschutz am Laufzeitende / Laufzeit 5 Jahre und 2 Monate 

RÜCKZAHLUNG AM LAUFZEITENDE (STICHTAGSBETRACHTUNG): 

 Maximaler Rückzahlungsbetrag von USD 1.600,– pro Anleihe. 
 

Laufzeit 5 Jahre und 2 Monate (30.09.2031) 
Zeichnungsfrist 18.06.2026 – 30.07.2026 (11 Uhr)* 

Nennbetrag USD 1.000,– 

Indikativer Preis USD 985,– (Emissionspreis: USD 1.025,– inkl. AA)  Vertriebsmarge von USD 40,– 
Risikoindikator 3 – (Erklärung) 
Emittent UniCredit S.p.A 

KID** https://www.onemarkets.de/KID/A2J1XL 
*Schlusstag: 31.07.2026 / Emissionstag: 04.08.2026 
**Das Basisinformationsblatt („KID“) kann mit Beginn der Zeichnungsfrist unter diesem Link abgerufen werden. 

Bis zu 60 % Ertrag und 
Kapitalschutz 
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Risiken im Überblick I 

● Anleger:innen tragen während der Laufzeit ein Bitcoinpreisrisiko oder Kryptowährungsrisiko. Das Risiko zum Laufzeitende beschränkt sich 
aufgrund des Kapitalschutzes auf das Emittenten-/Bonitätsrisiko.

● Die Begriffe „Garant“ und „Kapitalschutz“ beziehen sich auf die Mindestrückzahlung durch den Emittenten in Höhe des Berechnungsbetrags 
zum Laufzeitende. Eine Garantie seitens Dritter oder eine sonstige Sicherheit, die einen etwaigen Ausfall des Emittenten kompensieren 
könnte, besteht nicht.

● Der Emittent kann bei Eintritt außerordentlicher Ereignisse den Ertragsmechanismus beenden. In diesem Fall richtet sich die Rückzahlung am 
Rückzahlungstermin nach dem Marktwert des Zertifikats nach Feststellung des außerordentlichen Ereignisses. Die Höhe dieses Marktwertes 
wird von dem Emittenten gemäß den Bestimmungen in den Endgültigen Bedingungen des Zertifikats berechnet. In der Folge nehmen 
Anleger:innen nicht an möglichen weiteren Kursanstiegen des Basiswertes teil. Der festgestellte Marktwert wird bis zum Rückzahlungstermin 
verzinst. Die Rückzahlung erfolgt mindestens zum Berechnungsbetrag.

● Der zugrunde liegende Basiswert bildet ausschließlich die Wertentwicklung des Bitcoins ab und weist somit keine Diversifikation gemäß den 
Anforderungen der UCITS-Richtlinie an eine ausreichende Risikostreuung auf. Der zugrunde liegende iShares® Bitcoin Trust ETF ist kein UCITS 
konformer Fonds und unterliegt nicht dem Sondervermögens-schutzmechanismus der EU. Der Basiswert ist in Deutschland nicht zum 
öffentlichen Vertrieb zugelassen und unterliegt möglicherweise geringeren Transparenz- und aufsichts-rechtlichen Anforderungen als bei 
Fonds in der EU erforderlich.

● Während der Laufzeit evtl. anfallende Ausschüttungen des Basiswertes stehen der Finanzierung des Ertragsmechanismus zur Verfügung und 
werden nicht an den Anleger ausgeschüttet.
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Risiken im Überblick II

● Der Basiswert ist dem erhöhten Risiko von Kryptovermögenswerten ausgesetzt, die sich alle negativ auf den Preis auswirken können; dazu 
gehören u.a.: a) Rückgang der Nutzung und des Vertrauens in Kryptovermögenswerte; b) Erhöhte Handelsrisiken durch unregulierte und 
intransparente Handelsplattformen; c) Missbrauch und Verlust von Kryptovermögenswerten (z.B. durch Verlust von privaten 
Kryptoschlüsseln); d) technische Mängel, Manipulationen oder Störungen der technischen Infrastruktur; e) abweichende Regulatorik und 
restriktive zukünftige Reformen, die ihre Handelbarkeit einschränken oder verhindern.

● Maßgeblich für den Referenzpreis ist der an der Nasdaq festgestellte Kurs des Basiswertes. Er wird aufgrund von Angebot und Nachfrage 
bestimmt und kann vom offiziellen Nettoinventarwert (Summe aller Vermögenswerte abzüglich aller Verbindlichkeiten pro Wertpapieranteil) 
abweichen. Das Risiko einer nachteiligen Abweichung des Referenzpreises kann sich u. a. aufgrund der Unterschiede von Geld- und 
Briefkursen verstärken.

● Das Zertifikat notiert in US-Dollar (USD). Der Wechselkurs unterliegt Schwankungen und kann sich für Anleger:innen, deren Heimatwährung 
nicht der US-Dollar ist, negativ auswirken und somit zu Verlusten führen. Wird der US-Dollar gegenüber der Heimatwährung wertlos, erleiden 
Anleger:innen einen Totalverlust.

● Das Zertifikat ist während der Laufzeit Markteinflüssen – wie z. B. Wertentwicklung der Basiswerts, Volatilität (Kennzahl für die Häufigkeit und 
Intensität von Preisschwankungen eines Basiswertes; auf der Grundlage von prognostizierten Preisen des Basiswertes errechnet), Zinsniveau, 
Abstand des Kurses des Basiswerts zum Basispreis, Restlaufzeit und Bonitätseinschätzung des Emittenten unterworfen. Verluste sind möglich. 
Der Kurs des Zertifikats wird sich während der Laufzeit nicht auf dem Rückzahlungsprofil bewegen und kann deutlich davon abweichen. 
Dieses hat nur zum Laufzeitende Gültigkeit.

● Anleger:innen sind dem Risiko ausgesetzt, dass der Emittent seine Verpflichtungen aus dem Zertifikat nicht erfüllen kann, beispielsweise im
Falle einer Insolvenz (Zahlungsunfähigkeit/Überschuldung) oder einer behördlichen Anordnung. Ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals ist 
möglich. Das Zertifikat unterliegt als Schuldverschreibung keiner Einlagensicherung.
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Weitere Hinweise

● Die Rückzahlung ist auf den maximalen Rückzahlungsbetrag von USD 1.600,– pro Zertifikat begrenzt.

● Das Zertifikat kann in der Regel börslich oder außerbörslich gekauft oder verkauft werden (ab Börsennotierung bis zum letzten
Börsenhandelstag). Der Emittent beabsichtigt, für das Zertifikat unter normalen Marktbedingungen fortlaufend Verkaufspreise (Briefkurse) 
bzw. Ankaufspreise (Geldkurse) zu stellen. Der Emittent bestimmt die An- und Verkaufspreise mittels marktüblicher Preisbildungsmodelle 
unter Berücksichtigung der marktpreisbestimmenden Faktoren. Der Preis kommt anders als beim Börsenhandel z. B. von Aktien nicht 
unmittelbar durch Angebot und Nachfrage zustande. In außergewöhnlichen Marktsituationen oder bei technischen Störungen kann ein Kauf 
bzw. Verkauf des Zertifikats erschwert oder nicht möglich sein.

● Das Zertifikat unterliegt italienischem Recht.

● Alle Ertragsangaben beziehen sich auf den Berechnungsbetrag von USD 1.000,–. Mit einer Investition können Kosten wie z. B. 
Ausgabeaufschlag, Depotentgelt sowie Erwerbs- und Veräußerungskosten verbunden sein, welche sich ertragsmindernd auswirken. Die 
genaue Höhe können Sie bei Ihrer Bank erfragen. Exemplarische Werte finden Sie in der Tabelle „Zahlen, Daten, Fakten“.

● Mögliche (Rück-) Zahlungen aus dem Produkt schützen Investor:innen möglicherweise nicht gegen ein Inflationsrisiko. Es kann also nicht 
zugesichert werden, dass die Kaufkraft des investierten Kapitals von einem allgemeinen Anstieg der Konsumgüterpreise unberührt bleibt.
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Sind wir schon in Kontakt?
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Haftungsausschluss

Bitte beachten Sie: Die Informationen stellen keine Anlageberatung, sondern eine Werbung dar. Das öffentliche Angebot erfolgt ausschließlich auf Grundlage 
eines Wertpapierprospekts, der von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gebilligt wurde. Die Billigung des Prospekts ist nicht als 
Empfehlung zu verstehen, diese Wertpapiere der UniCredit Bank GmbH zu erwerben. Allein maßgeblich sind der Prospekt einschließlich etwaiger Nachträge 
und die Endgültigen Bedingungen. Diese können Sie bei der UniCredit Bank GmbH, Abteilung 8951MCC, Arabellastr. 12, D-81925 München, anfordern oder 
unter www.onemarkets.de/basisprospekte bzw. www.onemarkets.de/IT0005706228, www.onemarkets.de/DE000UN95ZJ4, 
www.onemarkets.de/DE000UN94Q57 herunterladen. Es wird empfohlen, diese Dokumente vor jeder Anlageentscheidung aufmerksam zu lesen, um die 
potenziellen Risiken und Chancen bei der Entscheidung für eine Anlage vollends zu verstehen. Zusätzlich ist für die Produkt unter 
www.onemarkets.de/KID/IT0005706228, www.onemarkets.de/KID/DE000UN95ZJ4, www.onemarkets.de/KID/DE000UN94Q57 ein Basisinformationsblatt 
verfügbar. Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Diese Information richtet sich nicht an 
natürliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw. Geschäftssitzes einer ausländischen Rechtsordnung unterliegen, die für die Verbreitung 
derartiger Informationen Beschränkungen vorsieht. Insbesondere enthält diese Information weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf von 
Wertpapieren an Staatsbürger der USA, Großbritanniens oder der Länder im Europäischen Wirtschaftsraum, in denen die Voraussetzungen für ein derartiges 
Angebot nicht erfüllt sind. Die UniCredit Gruppe unterliegt der Aufsicht der Europäischen Zentralbank. Darüber hinaus untersteht die UniCredit Bank GmbH der 
Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Die Werbung kann Links zu Webseiten Dritter enthalten, deren Inhalte die Bank weder 
überprüft noch sich mit der Verweisung zu eigen macht.

© UniCredit Bank GmbH, München. Alle Rechte vorbehalten.

Stand 30. Juni 2026

http://www.onemarkets.de/IT0005706228
http://www.onemarkets.de/DE000UN95ZJ4
http://www.onemarkets.de/DE000UN94Q57
http://www.onemarkets.de/KID/IT0005706228
http://www.onemarkets.de/KID/DE000UN95ZJ4
http://www.onemarkets.de/KID/DE000UN94Q57
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