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VERDIENEN  
CRYPTOVALUTA’S  
EEN PLEK IN DE  
PORTEFEUILLE? 

Door Esther Waal
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Zijn er voor het financiële systeem 
risico’s verbonden aan de handel in 
cryptovaluta’s? Zo ja welke zijn dit 
dan?
‘Hetdoelvancryptovaluta’sisomuiteindelijk
tewordengeaccepteerdalsgeldigbetaal-
middel.Doordehogevolatiliteit,deforse
transactiekostenendeomvangrijkecarbon
footprintisdittotophedennietgelukt.
Stablecoinszijncryptovaluta’swaarvande
waardegekoppeldisaaneenvalutazoalsde
dollarofdeeuro.Datzorgtvoorstabiliteit,
mitsdaartegenovervoldoendedollarsof
euro’swordenaangehouden.Zo’nstabiele
digitalemuntheeftveelvoordeleninhet
internationalebetalingsverkeerenkandaar-
doorexplosiefgroeien.Hetprobleemzitin
hetgebrekaantoezicht,onderandereop
hetonderpand.Ditkanleidentoteenechte
bankrun.Eenbankrunontstaatalsveelreke-
ninghoudersaldannietterechtvermoeden

HanDieperink
ChiefCommercialOfficer,Auréus

datdebankophetpuntstaatfailliettegaan.
Eenbankheeftnamelijkaltijdeenslechte
balans,metveelvreemdvermogenenrela-
tiefweinigeigenvermogen.Deeerstedigi-
talebankrunheeftalplaatsgevonden.Injuni
daaldedeIronFinancetokenbinneneen
dagvan64dollarnaar0dollar.Voordeze
tokenwashetonderpandmaargedeeltelijk
aanwezig,netalsbijhetfiat-geldopeen
rekeningvaneenbank.Hetonderpandbe-
staatooknietaltijduitdollarsofeuro’s.Het
kanookuitbijvoorbeeldcommercialpaper
bestaan.IndeGroteFinanciëleCrisisheb-
benwegezienhoesneldithetfinanciële
systeemkanbesmetten.Detotalemarktka-
pitalisatievanstablecoinsissnelgestegen
totmeerdan100miljarddollar.Onvoldoende
vooreensysteemcrisis,maaralsdegroei
doorzet,danzoudevolgendecryptobankrun
aanleidingkunnenzijnvoordevolgendefi-
nanciëlecrisis.’

‘De eerste 
digitale 
bankrun 
heeft al 
plaats-
gevonden.’

Isheteenhype,eenhavenvoorcriminelen,
ofschuilterdaadwerkelijkeconomisch
potentieelincryptovaluta’s?Ondanksde
enormevolatiliteit,hetuiterstspeculatieve
karakterendezorgenomdemilieu-impact,
isdemarktvoordigitalemunteninvijfjaar
tijdgegroeidvanzo’n540miljoendollarin
2017totzo’n2biljoendollarditjaar.Deze
groeidwingtookdemeestsceptischinge-
steldebeleggertotnadenkenoverhetnut
vandigitalevaluta'sindebeleggings-
portefeuille.

Endatblijkenbeleggersooktedoen.Recent
onderzoekvanFidelityDigitalAssetstoont

aandatinmiddels77%vandeondervraagde
Europeseinstitutionelebeleggersinteresse
heeftindecryptomarkt.Zo’n56%zou
momenteeldaadwerkelijkalindigitaleassets
beleggen.Zorgenzijnerechterwelvolgens
hetonderzoek,waaronderoverdevolatiliteit,
marktmanipulatieenhetgebrekaanfunda-
mentelefactorenvoordewaarderingvande
asset.

Zijndiezorgenterecht?FinancialInvestigator
vroegzevenbeleggingsprofessionalsnaar
hunideeënenverwachtingenmetbetrekking
totdemarktincryptovaluta’s.Zijncrypto-
valuta’s‘heretostay’?



NUMMER 5 | 2021

Verdienen cryptovaluta’s een plaats 
in een institutionele 
beleggingsportefeuille?
‘Cryptovaluta’sverdienengeenplaatsineen
institutionelebeleggingsportefeuille.Omeen
plaatsteverdienenindebeleggingsportefeuil-
levaneenpensioenfonds,dienteenbeleg-
gingscategorietevoldoenaantenminsteéén
vandevolgendetweedoelstellingen:a)een
bijdrageleverenaanhetreplicerenvandever-
plichtingenkasstromen(matching-opdracht),
ofb)eenbijdrageleverenaanhetfinancieren
vandewaardevasteambitie(return-opdracht).
Hetzalduidelijkzijndatcryptovaluta’sgeen
bijdrageleverenaandematching-opdracht.
Danresteertdevraagofzeeenbijdragekun-
nenleverenaandereturn-opdracht.Daarvoor
ishetnodigdatdebeleggingscategorieeen
risicopremiegenereert.Hetantwoordopdie
vraagisverbondenmetdeinvestmentbeliefs
vaneenpensioenfonds.BijPensioenfondsTNO
gelovenwij,opgrondvandeacademische
literatuur,nietdatereenrisicopremieverdiend
kanwordenmeteenlangetermijnexposure
naarvaluta’s.Omdieredenwordthetgrootste
deelvanhetvalutarisicoafgedekt.Aangezien

cryptovaluta’ssterkeovereenkomstenverto-
nenmetdetraditionelevaluta’s,achtenwijhet
ookonwaarschijnlijkdatmeteenlangetermijn
exposurenaarcryptovaluta’seenrisicopremie
verdiendkanworden.

Inaanvullinghieropzijnernogandereover-
wegingendiepleitenvoorhetnietopnemen
vancryptovaluta’sineeninstitutionelebeleg-
gingsportefeuille.Zoishetbegripvande
prijsvormingopdezemarktvooralsnogzeer
beperkt.Datmaakthetbijnaonmogelijkom
risico’sgoedinteschattenentebeheersen.
Datachtiknietteminweleenvereistevoor
opnamevaneenbeleggingscategorieinde
portefeuille.Daarnaastisergeenregulering
vanentoezichtopdezemarktenendat
maaktdezemarktenvatbaarvoordubieuze
praktijken(zoalsookhetverledenheeftge-
leerd).Totslotbrengencryptovaluta’sESG-
risico’smetzichmeevanwegehetsimpele
feitdaterzeerveelenergie(elektriciteit)no-
digisvoorhetminenervan.Ineentijdwaarin
weopzoekzijnnaareenefficiëntergebruik
vanenergiebronnen,lijkencryptovaluta’sook
opditpuntonwenselijkindeportefeuille.’

HansdeRuiter
CIO,StichtingPensioenfondsTNO

‘Het begrip van 
de prijsvorming 
op de 
cryptomarkt is 
vooralsnog zeer 
beperkt. Dat 
maakt het bijna 
onmogelijk om 
risico’s goed in 
te schatten en 
te beheersen.’ 
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Wat bepaalt het rendement van 
cryptovaluta’s?
‘Cryptocurrencies,crypto’s,coinsoftokens
staannogrelatiefindekinderschoenen.De
rendementsvraagkandaarombetereerst
vanuiteenalgemeenstandpuntwordenbe-
antwoord,voordatbijspecifiekecoinswordt
stilgestaan.
Vanuiteentheoretischkaderzoudende
waardeendeprijsvancrypto’smoetenwor-
denbepaalddoordewijzewaaropdetech-
nologieënzichontwikkelen,degangvan
zakenophetvlakvanregelgevingende
matewaarindeveiligheidendeperfor-
mancevandenetwerkenverbetert.Inde
praktijkspelenechternoganderezaken.
Doorgebrekaantransparantieenregulering
wordenvraagenaanbodgeregeldbeïnvloed
doorprijsmanipulatie,watineengeregu-
leerdemarktverbodenis.
Alscryptocurrenciesalkunnenwordenge-

RalphWessels
HoofdBeleggingsstrategie,ABNAMRO

classificeerd,zijnzehetbesttevergelijken
meteenventurecapital-belegging(VC).Ze
hebbenminofmeerdezelfderisico-rende-
mentsverhoudingen.Bijcrypto’sgaathetom
investeringenineenhelejongetechnologie
enindustrie,bijVComeenheeljongbedrijf.
Beidemoetenzichnogbewijzen.Hetrende-
mentkanuiteindelijkheelhoogzijn,maarde
uitkomstisaanvankelijkzeeronzeker.
Totslotisopindividueelniveaudeusecase
vanelketokenbelangrijkvoorhetrende-
mentendematevanconcurrentie.Deuse
caseisdefunctiedieeentokenheeften/of
dedienstdiehetwilleveren.Momenteelis
hiernogveelonzekerheidover,watdewaar-
debepalingbemoeilijkt.ABNAMROheeftvier
usecasesgedefinieerd;eencurrency,net-
work,securityofutilitycrypto.Voorbeelden
hiervanzijnrespectievelijkeenstablecoin,
Ethereum,eenaandeelofobligatie,en
Filecoin.’

‘Als crypto-
currencies 
al kunnen 
worden 
geclassifi-
ceerd, zijn 
ze het best 
te vergelijken 
met een 
venture 
capital-
belegging.’
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DoortebeleggeninBitcoinerkenjede
optiedatBitcoineenserieusonderdeelvan
hetwereldwijdegeldsysteemkanworden.
Alsdatzois,zaldemarktwaardeendus
dekoersnogenormstijgennaarmate
Bitcoinvolwassenerwordtenmeermen-
senergebruikvangaanmaken.
Alleanderecryptovaluta’szijnjongeren
experimenteler.Eenkleindeelheeftde
potentieomindekomendetienjaareen
neutraalendecentraalsysteemteworden,
zoalssommigeprojectenronddecentrali-
zedfinanceennon-fungibletokens
(NFTs).Erisdaarbijnogveelonzekerheid
overtechniekenregelgeving.Eengroot
deelvandeduizendencryptovaluta’szal
echtermislukkenofiszelfspure
oplichterij.
BeleggeninBitcoinisinmiddelsvanveel
risico’sontdaanenwordtdoorprofessio-
neleinfrastructuurondersteund.Beleggen
inanderecryptovaluta’svereistgrondig
onderzoekeniszelfsdannogrisicovoller
enspeculatiever.’

Wat zijn de grootste verschillen 
tussen beleggen in Bitcoin en 
beleggen in andere cryptovaluta’s?
‘Bitcoiniseenwereldwijd,digitaal,neutraal
geldsysteemmetmeerdanhonderdmil-
joengebruikers.Hetisdeeersteinzijn
soortenprofiteertvaneenenormnetwerk-
effectvanontwikkelaars,ondernemers,
investeerders,financiëleinfrastructuur,
dienstverlening,wetgevingentoezicht.
HetinnovatievevanBitcoinisdatergeen
centralepartijnodigisdiehetgeldsysteem
beheert.Niemandheeftdemachtomei-
genhandighetmonetairbeleidaantepas-
sen,transactiesterugtedraaienofdetoe-
gangteontzeggen.
Bitcoinkaneenrolspeleninhettoekom-
stigewereldwijdefinanciëlestelseldoordat
hethuishoudens,bedrijven,institutiesen
landeneenoptiebiedt.Hetiseenalterna-
tiefvoor(digitaal)geldvancentraleban-
ken,commerciëlebankenentechbedrij-
ven.Eenalternatiefzonderhogeinflatie,
financiëlesurveillanceofcensuur.

BertSlagter
ExpertDigitaleValuta's,LekkerCryptisch.nl

‘Beleggen in 
Bitcoin is 
inmiddels van 
veel risico’s 
ontdaan en 
wordt door 
professionele 
infrastructuur 
ondersteund.’

WETENSCHAP EN PRAKTIJK

How to invest in cryptocurrencies as 
an institutional investor?
‘AsgrowingnumbersofinvestorstakeBitcoin
moreseriously,itraisesthequestion:whatis
anappropriateamountofBitcoininaportfo-
lio?Therealanswerdependsontheinvestor’s
appetiteforriskandtheirportfolioinvest-
mentstyle.Amodestincreaseinaninvest-
mentportfolioriskbudgetof100basispoints
wouldsuggestaportfolioweightingof3.6%.
Variedback-testperiodshighlightaconsis-
tencyinresultssuggestingthesubjectivityin
cherry-pickingspecifictimeperiodsisn’tthe
concernmanybelieveittobe.
Ouranalysishighlightskeepingafixedportfo-
lioallocationandrebalancingonaquarterly
basishelpsmitigateBitcoin’svolatilitychal-
lengeswithonlymoderatedetrimenttore-
turns.Rebalancinghasalsohelpedimprove
risk-adjustedreturnsandhassignificantly

JamesButterfill
InvestmentStrategist,CoinShares

reducedmaximumdrawdowns,aparticular
concernamongstinvestors.
Therearevariouswaysinwhichtoown
Bitcoin.Formostinstitutionalinvestorsdirect
ownershipisthemostchallengingasitlikely
meanslookingoutsideoftheirexistingbro-
keragearrangements.Italsorequiresagood
understandingofthequalityofcustodyand
governance,particularlychallenginginthis
newassetclass.Open-endedtrackercertifi-
catesareafairlyeasyoption,butaretypically
expensiveandarenotphysicallybackedand
notbankruptcyremote.Investmenttrusts
havebeenpopularintheUS,butduetotheir
closed-endednaturetheydonottrackprices
well.WebelieveETPsarethebestsolution,
duetotheireaseofaccess,relativelycompe-
titivepricing,comprehensivecustodyand
governance,whilethereisanincreasing
numberofthemthatisphysicallybacked.’

‘Direct 
ownership 
requires a 
good under-
standing of 
the quality 
of custody 
and 
governance, 
particularly 
challenging 
in this new 
asset class.’
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Zijn er voor het financiële systeem 
risico’s verbonden aan de handel in 
cryptovaluta’s? Zo ja welke zijn dit 
dan?
‘Ophetmomentdatmetargusogennaar
monetairbeleidgekekenwordt–metname
deenormekwantitatieveverruiming–en
naardesterkestijgingvanhetgeldinom-
loop,isdeaantrekkingskrachtvandigitale
muntenalsBitcoingoedvoortestellen.
Echter,ongelimiteerdeliquiditeitssteunin
tijdenvancrisis–zoalsopongekendeschaal
gebeurdeinmaart2020–iseenkerntaakvan
centralebanken,ietswatdigitalemunten
vanwegehunontwerpnietkunnen.

Naastditliquiditeitsprobleem,kunnendigi-
talevaluta’sookeenbronvaninstabiliteit
wordenalszebankencrisesverergeren.
Tijdensdeeuro-schuldencrisiswarenmet
nameAmerikaansecommentatorenverrast
datburgersuitzuidelijkelandenhuntegoe-
dennietnaarhetbuitenlandbrachtentoen

binnenlandsebankensystemenopomvallen
lekentestaan.Eenredenhiervoorwasdat
hetmoeilijkisomeenbankrekeningineen
anderEU-landteopenen.Perdefinitiezijn
digitalevaluta'smakkelijkerteverplaatsen
dangewonetegoeden.Alsdezetegoeden
warenomgezetindigitalevaluta's,warenze
algemeenbeschikbaargeweest,endanhad
ditheteindekunnenbetekenenvoorde
Griekse,IerseofSpaansebankensector.

Ookbesmettingvandedigitalevaluta'snaar
detraditionelesegmentenvandefinanciële
markteniseenpuntvanaandacht,alsbij-
voorbeeldgrotehoeveelhedenafgeleidein-
strumentenafhankelijkzoudenzijnvande
waardevandigitalemunten.Entenslotteis
ereenmaatschappelijkaspectdatsamen-
hangtmetdehogevolatiliteitvandigitale
valuta's.Datishetgemakwaarmeegespecu-
leerdkanwordenendegroeiendepopulari-
teithiervanonderjongeren.’

GillesMoëc
Hoofdeconoom,AXAInvestmentManagers

‘Digitale valuta's 
kunnen ook 
een bron van 
instabiliteit 
worden als ze 
bankencrises 
verergeren.’
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How to invest in cryptocurrencies as 
an institutional investor?
‘Forthosecommittedtocrypto’sasacore
partoftheiroffering,directaccessmaybe
preferred.Thecryptomarketoperatesvery
differentlytotraditionalmarkets.Thereareno
settlementorclearingsystems,exchanges
operateonapre-fundedbasisandthereisa
requirementtointeractwithunregulated
entities.Thesedifferencespresentasteep
learningcurvefororganisationsenteringthe
spaceandoperationalsetupcosts.

Aswellasbeingabletotakelongandshort
positions,futuresareaneffectivewaytotake
leverage.However,investorstakingexposure
overthemediumtolong-termmayfacedif-
ficulties.Thecryptofuturesmarketisrelati-
velyyoung,andliquidityisconcentratedon
thefrontmonthcontract.Futuresarelikelyto

JasonGuthrie
HeadofDigitalAssetsinEurope,WisdomTree

befavouredbyshort-termtradersorthose
chasingleverage.

ExchangeTradedProducts(ETPs)arepopular
withassetallocatorslookingtoaddcrypto’s
toportfolios.Modernversionswillbephysically-
backedandissuedbyestablishedassetma-
nagersofferingsingleassetandbasketpro-
ducts.ThemajoradvantageofETPsisthat
theyfitintoexistingworkflowsandwillbe
familiartomostinvestors.ETPswilllikelybe
themostefficientvehicleforthoselookingto
takealonger-termexposurewithoutincur-
ringtheset-upcostsofdirectaccess.
Exposuresavailablewillbelimitedtothose
offeredbytheissuersandtendtofocuson
themostliquidcryptocurrencies.Thiswillbe
morethansufficientformostinvestorsad-
dingcryptocurrenciestoamultiasset
portfolio.’

‘ETPs fit  
into existing 
workflows 
and will be 
familiar to 
most 
investors.’


