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Als Bitcoin der Welt 2008 zum ersten Mal in einem White Paper — verdffentlicht unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto
- vorgestellt wurde, fand die Kryptowahrung nur bei einer Handvoll Enthusiasten Anklang. Dies hat sich in den letzten
Jahren jedoch dramatisch veréndert und Bitcoin ist zu einer der am meisten verfolgten technologischen Entwicklungen

der Welt geworden.

Mit Bitcoin wurde das Konzept der ,Blockchain” fir Zahlungen eingefiihrt, wodurch Finanztransaktionen ein héheres
Mal3 an Vertrauen und Sicherheit verliehen werden sollte. Obwohl seit dem Einzug von Bitcoin andere Blockchain-
Systeme eingeflhrt worden sind, wird Bitcoin von vielen immer noch als das am weitesten entwickelte und als das
zuverlassigste System angesehen. Dies zeigt sich zum Teil darin, dass die Infrastruktur von Bitcoin ihren Alternativen

immer noch Uberlegen ist.

Heute wird eine bedeutende Anzahl von Transaktionen mit einem hohen Dollar-Wert in Bitcoin abgewickelt, weshalb
das Potenzial des Systems als Zahlungssystem ins Zentrum der Aufmerksamkeit gerlckt ist. Doch wie schneidet Bitcoin

im Vergleich zu herkémmlichen Zahlungssystemen ab? Ist es effektiver?

In diesem Dokument beleuchten wir die grundlegenden Unterschiede zwischen Bitcoin und herkémmlichen

Zahlungssystemen und untersuchen die jeweiligen Starken und Schwéchen.

Was ist Bitcoin?

Bitcoin wurde als Zahlungssystem entwickelt und ermdglicht die Ubertragung von Guthaben auf dieselbe Weise wie
Bankiberweisungen oder Kartenzahlungen. Der Begriff , Bitcoin” kann jedoch mitunter Verwirrung stiften, da er sich nicht
immer auf dasselbe zu beziehen scheint. In der Tat bezeichnet der Begriff eine W&hrung, ein Protokoll und ein Netzwerk.
Auf einer sehr hohen Ebene sind diese Unterbestandteile denen herkdmmlicher elektronischer Zahlungssysteme
dhnlich, es gibt jedoch wichtige Unterschiede dabei, wie die beiden Systeme betrieben werden. Sehen wir uns die
Unterbestandteile von Bitcoin erst einmal genauer an, bevor wir das Bitcoin-System herkémmlichen Zahlungssystemen

gegenlberstellen.

EINE WAHRUNG

Eine Wahrung ist im Allgemeinen eine anerkannte Form von Geld, das als Tauschmittel, als Wertanlage oder als
Recheneinheit verwendet wird. Herkémmliche W&hrungen wie der US-Dollar, der Euro oder das britische Pfund - die
haufig als Fiat-W&hrungen bezeichnet werden — sind staatlich anerkannt, woraus sich auch ihr Wert ableitet. Wahrungen

werden heute nicht mehr durch Gold, andere Rohstoffe oder Vermégenswerte gedeckt.

WisdomTree.com = +44 (0) 207 448 4330 Nur fiir professionelle Kunden



WisdomTree MARKET INSIGHT 2

Bitcoin ist seinen herkémmlichen Pendants insofern &hnlich, als dass es als Tauschmittel, als Wertanlage und als
Recheneinheit verwendet wird. Und ebenso wie die Fiat-Wahrungen ist die Kryptowahrung nicht durch Rohstoffe oder
andere Vermogenswerte gedeckt. Ein wichtiger Unterschied zwischen Bitcoin und herkémmlichen Fiat-Wahrungen besteht
jedoch darin, dass es sich bei Fiat-Wahrungen um gesetzliche Zahlungsmittel handelt, die durch den Staat anerkannt sind
und von einer Zentralbank gesteuert werden. Bitcoin ist hingegen eine ,,dezentrale” globale W&hrung, die nicht durch eine
zentralisierte Stelle gesteuert wird und deren Menge sich mit einer vorab festgelegten Geschwindigkeit automatisch erhéht.

Herkémmliches System Bitcoin-System
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EIN PROTOKOLL

Ein Protokoll kann als Regelwerk bezeichnet werden, das Aktionen oder die Kommunikation unter bestimmten
Bedingungen steuert.

Der Begriff Bitcoin bezieht sich auch auf das Protokoll, das den Transaktionen zugrunde liegt, oder dem Regelwerk und
den Mechanismen, die einen sicheren Betrieb des Systems gewahrleisten, und ist nicht zentralisiert, sondern verteilt.

Das Bitcoin-Protokoll verwendet Distributed-Ledger-Technologie (DLT) — eine einvernehmliche, dezentrale Datenbank —
und Kryptografie (zum Schutz von Informationen), um Transaktionen zu prifen und aufzuzeichnen. Gleichzeitig wird das
Double-Spending-Problem geldst — also das Risiko, dass digitales Geld kopiert und mehrmals ausgegeben wird. Das
Bitcoin-Protokoll ist das erste System, das dieses Problem ohne die Notwendigkeit einer zentralen Behérde bewéltigt.

Herkdmmliches System Bitcoin-System
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Abrechnungs- und Bitcoin-
Abwicklungsvorgédnge Protokoll

Das herkédmmliche Bankensystem ist ebenfalls von Kommunikationsstandards, verschiedenen Regelwerken und
Mechanismen abhéngig, um Uberweisungen zu autorisieren, abzurechnen und abzuwickeln. Der kritische Unterschied
ist auch hier die Tatsache, dass das herkémmliche System auf zentralisierte Kontrahenten angewiesen ist, wahrend das

Bitcoin-Protokoll ohne diese Intermediare auskommt.
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EIN NETZWERK

Das herkémmliche Zahlungssystem ist zur Verarbeitung von Transaktionen auf ein Bankennetzwerk angewiesen. Alle
Banken auf der Welt sind direkt oder indirekt miteinander verbunden, und wenn die Bank eines Zahlungspflichtigen eine

Zahlung anstoBt, durchlauft diese innerhalb eines Netzwerks von Intermediaren der Reihe nach verschiedene Priifvorgénge.

Im Gegensatz dazu handelt es sich beim Bitcoin-Netzwerk um ein Peer-to-Peer-Netzwerk bzw. ein Okosystem aus
miteinander verbundenen Computern, die Transaktionen prifen und genehmigen und dabei alle vergangenen
Transaktionen in einem Konto verbuchen — der Blockchain. Dieses Konto ist 6ffentlich: Es kann also jeder die Bitcoin-
Software installieren und die gesamte Historie aller je verbuchten Bitcoin-Transaktionen einsehen. Diese Computer

werden ,Nodes"” genannt.

Herkdmmliches System Bitcoin-System

Bankennetzwerk Bitcoin-Netzwerk
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Wie unterscheidet sich das Bitcoin-System von herkdmmlichen
Zahlungssystemen?

Alle Transaktionssysteme haben im Kern ein wesentliches Element gemeinsam: Vertrauen. Wenn Sie dem Verkauf eines
Produkts gegen Geld zustimmen, missen Sie sich sicher sein kénnen, dass Sie das Geld auch tatséchlich erhalten. Hat
der Kunde das notwendige Geld? Kann er die Zahlung noch stoppen, nachdem sie in Gang gesetzt wurde? Sehen wir

uns an, wie Bar- und Kartentransaktionen im Vergleich zu Bitcoin-Transaktionen funktionieren.

BARTRANSAKTIONEN

Bei einer Bartransaktionen wird das Problem des Vertrauens recht effektiv geldst. Wenn ein Kunde lhnen einen Geldschein
gibt, sind Sie im Besitz des Geldes aus dem Verkauf. Es gibt keinen Intermedir. Trotzdem gibt es Schwachstellen.

Beispielsweise kdnnte lhnen der Kunde einen gefélschten Geldschein aushandigen.

i
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Kunde Héndler
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KARTENTRANSAKTIONEN

Bei einer Kartenzahlung muss die Zahlung von einem Kartennetzwerk wie VISA oder Mastercard verarbeitet sowie von
einem Bankennetzwerk autorisiert, abgerechnet und abgewickelt werden. Vertrauen wird dadurch geschaffen, dass man
sich auf fest etablierte Finanzinstitute verlasst, die im Laufe der Transaktionsbearbeitung einige Prifungen durchfihren.
In Abbildung 5 und 7 unten wird der Prozessablauf fir Kartenzahlungen dargestellt.

Abbildung 5: Autorisierungsprozess bei Kartenzahlung
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Ziel der Autorisierungsphase ist es, die |dentitat eines Kunden als Eigentiimer des Guthabens, das dieser versucht zu
verwenden, sowie die Verfligbarkeit dieses Guthabens zu prifen.

Wenn Sie bei einer Transaktion lhre Karte in ein Kartenterminal stecken und lhre PIN (1) eingeben, werden die
Zahlungsangaben und lhre Karteninformationen an die Bank des Handlers (2) gesendet, die diese Angaben wiederum
an das Kartennetzwerk weiterleitet (3). Das Netzwerk sendet daraufhin eine Autorisierungsanfrage an lhre Bank (4). Wenn
die Angaben korrekt sind und Sie Guthaben verfligbar haben, sendet Ihre Bank Uber dieselben Intermediére der Reihe
nach (5, 6, 7) eine Autorisierung an den Handler.

Dieser gesamte Prozess dauert nur wenige Sekunden und Sie kénnen das Geschaft mit Ihren Waren verlassen. Doch der
Prozess lauft im Hintergrund weiter. Obwohl eine Autorisierung erfolgt ist, befindet sich das Guthaben immer noch auf

lhrem Konto.
Abbildung 6: Abrechnung (Clearing) bei Kartenzahlung
Handler Bank des Kartennetzwerk
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Beim Abrechnungsprozess (Clearing) werden transaktionsbezogene Daten ausgetauscht, die zur Prifung des Betrags
genutzt werden, der der Bank des Kunden belastet und der Bank des Verkéufers gutgeschrieben werden soll.

Am Ende jedes Tages werden alle genehmigten Transaktionen dieses Tages vom Héndler an die Bank des Handlers (1)
gesendet, die die Angaben daraufthin an das Kartennetzwerk (2) Gbertrégt. Das Kartennetzwerk prift die Daten, sendet die
Einkaufsinformationen an die Banken der Kunden und sendet zum Schluss die Abstimmungsdaten sowohl an die Banken
der Handler als auch an die Banken der Kunden (3).

Abbildung 7: Abwicklung bei Kartenzahlung
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Zum Schluss kann die Zahlung abgewickelt werden, wie in Abbildung 7 dargestellt. Die Abwicklung erfolgt taglich auf
aggregierter Nettobasis und beinhaltet die tatsdchliche Uberweisung von Guthaben. Das Kartennetzwerk berechnet
die Nettoabwicklungsposition, die die Bank des Kunden der Bank des Handlers zu tUberweisen hat, und sendet diese
Informationen an beide Banken sowie an einen neuen Akteur, die Abwicklungsbank (1). Die Abwicklungsbank sendet
eine Zahlung an die Bank des Handlers (2) und die Bank des Kunden sendet eine Zahlung an die Abwicklungsbank (3).
Zum Schluss wird der Betrag dem Handler gutgeschrieben (4) und dem Kunden belastet (5).

Dieser gesamte Prozess (von der Autorisierung bis zur Abwicklung) dauert in der Regel zwischen 24 und 48 Stunden.
Wie die Diagramme oben zeigen, ist dieser Prozess recht schwerféllig und informationslastig. AuBerdem sind an ihm
mehrere Kontrahenten beteiligt, die der Reihe nach Informationen erstellen und Ubertragen missen.

Dennoch ist dieses System gut etabliert und ausreichend zuverlassig, sodass es bei seinen Nutzern ein hohes Mal3 an
Vertrauen geschaffen hat. In der Tat ist es so stark verbreitet, dass Lander wie Schweden es sich zum Ziel gemacht haben,
bargeldlos zu werden.

In diesem Modell spielt das Kartennetzwerk eine wesentliche Rolle. Da zahlreiche Akteure daran beteiligt sind, die alle
ihre eigenen Informationssysteme verwenden, kann sich die Kommunikation unter ihnen recht schwierig gestalten. Das
Netzwerk ,ist fir die Sammlung aller Transaktionen und die Bereitstellung eines Gateways verantwortlich. Es tauscht
Informationen zwischen [den Banken der Kunden] und [den Banken der Handler] aus, etabliert Regeln und Prozesse fir
die Teilnahme am Netzwerk, erstellt Formatierungsstandards fir die Uber das Netzwerk gesendeten Informationen und
vereinfacht die monetére Abwicklung zwischen und unter den Banken seiner Kunden”'.

Mit anderen Worten stellt es die Standards und die Infrastruktur fiir den Informationsaustausch zwischen den beteiligten
Parteien bereit.

' Herbst-Murphy, Susan (2013). , Clearing and Settlement of Interbank Card Transactions: A MasterCard Tutorial for Federal Reserve
Payments Analysts”.
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BITCOIN-TRANSAKTIONEN

Wenn Bitcoins Uber das Bitcoin-Netzwerk gesendet werden, gestaltet sich der Prozess vollkommen anders.

Abbildung 8: Bitcoin-Transaktionsprozess
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Als Erstes geben Sie als Sender die Bitcoin-Adresse des Empfangers (diese dhnelt der Bankkontonummer bei einer
Bankiberweisung) und die Anzahl der zu sendenden Bitcoins in |hre E-Wallet-Schnittstelle (1) ein. Dieser Schritt
entspricht in etwa der Zusammenstellung der Zahlungsinformationen durch das Zahlungsterminal des Handlers bei einer
Kartentransaktion. Bei Zahlungen per Bitcoin im Geschéft scannen die Handler haufig die Artikel und erstellen daraufhin
einen QR-Code, den Sie mit dem E-Wallet auf lhrem Handy einscannen kénnen. Dadurch werden der Zahlungsbetrag
und die Adresse des Handlers automatisch ausgefullt.

Der Wallet sendet diese Informationen daraufhin an das Netzwerk, wobei Ihr ,privater Schlissel” (Private Key) die
digitale Unterschrift fur die Transaktion (2) liefert. Die digitale Unterschrift ist in gewisser Weise der Eingabe der PIN
durch den Kunden bzw. dem Unterschreiben der Quittung bei einer Kartentransaktion &hnlich — sie dient als Beweis fur

das Eigentum an dem Guthaben.
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Einige Nodes erhalten die Transaktion und leiten die Angaben an andere Nodes weiter. So wird lhre Transaktion innerhalb
weniger Sekunden im gesamten Netzwerk (3) verbreitet. Alle Nodes kénnen die Transaktion unabhangig verifizieren und
prifen, dass Sie tatsachlich die Bitcoins besitzen, die Sie senden mochten, und dass Sie diese nicht bereits friiher schon
gesendet haben. Die Schritte 1, 2 und 3 sind dem Autorisierungsschritt bei Kartenzahlungen ahnlich.

Sogenannte ,Miner” fassen daraufhin Transaktionen in einem Bindel zusammen und beginnen mit dem Versuch,
ein rechenintensives Problem zu |6sen. Derjenige, der das Problem als Erster 16st, meldet an das Netzwerk, dass die
Aufgabe ausgeflhrt wurde (4). Alle anderen Nodes kénnen leicht prifen, ob dieser Miner die Wahrheit sagt. Ist dies der
Fall, wird dieses neue Bliindel — ein Block — der Blockchain hinzugefiigt (5). Schritt 5 ist der Abwicklungsphase im Beispiel

der Kartentransaktion ahnlich, da hier das Geld tatsachlich den Besitzer wechselt.

Der Zweck von Schritt 4 besteht darin, sicherzustellen, dass die Blockchain nicht modifiziert werden kann. Eine
Modifizierung der Chain wiirde eine Uberaus hohe Rechenleistung erfordern, was in der Praxis deshalb nur sehr schwer
durchzufihren ist. Je mehr Blécke nach dem Block mit Threr Transaktionen hinzugefligt werden, desto exponentiell

schwieriger wird es, diesen Block zu modifizieren.

Sobald der Block mit der Transaktion der Blockchain hinzugefligt und im dezentralen Konto eingetragen wird, erscheint

die Zahlung im Wallet des Handlers als bestatigt (6) und der Handler ist der neue Eigentimer dieser Bitcoins (7).

Die Dauer dieses gesamten Prozesses hangt von mehreren Faktoren ab. Im Durchschnitt dauert das Mining eines
Blocks aber 10 Minuten. Wenn Sie also noch warten méchten, bis weitere finf Blocke (sechs Bestatigungen sind der
Community-Standard) abwarten méchten, um wirklich sicher zu sein, dass die Transaktion wirksam war, kénnen Sie

davon nach ungeféhr einer Stunde ausgehen.

Welche VorteilehatBitcoingegeniiberherkémmlichenZahlungssystemen?

Wahrend manche potenziellen Vorteile des Bitcoin-Systems, wie Anonymitét, Transparenz und Unabh&ngigkeit von
Regierungen und Zentralbanken, eine Frage der Ideologie sein mdgen, bietet Bitcoin in der Tat Vorteile bei betrieblicher

Effizienz und Vertrauen.

WENIGER INTERMEDIARE

Beim Senden von Bitcoins an eine andere Partei sind im Prinzip zwei Intermediére notwendig, damit die Minzen wirksam
Uberwiesen werden kénnen: ein Wallet und das Bitcoin-Netzwerk. Nodes und Miner sind lediglich Unterbestandteile
des Netzwerks — werden einige davon hinzugefligt oder entfernt, wirkt sich dies nicht auf die Funktion des Netzwerks

aus. Im Gegenteil, das Kartenzahlungssystem erfordert mindestens vier Intermediére und in der Praxis haufig noch mehr.

HOHERE EFFIZIENZ

Als dezentrales System ermdglicht das Bitcoin-Protokoll allen Komponenten des Systems den Zugriff und die Prifung
aller offenen und vergangenen Transaktionen — jederzeit und simultan —, was fUr zeitliche Effizienz sorgt. Im Prozess kann
es zu keinen Fehlern kommen: Solange Sie die richtige Adresse beim Ansto3en der Transaktion eingeben, erreicht das
Guthaben sein beabsichtigtes Ziel.

Das herkdmmliche Zahlungssystem verfligt nicht nur Uber mehr Intermedidre, es vervielfacht auch den
Kommunikationsaustausch vor und zurlick, der sequenziell stattfinden muss. Das nimmt Zeit in Anspruch und innerhalb

des Prozesses konnen Fehler unterlaufen.
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DEZENTRALES VERTRAUEN UND AUSFALL EINZELNER KOMPONENTEN (SINGLE POINT OF FAILURE)

Der wichtigste Vorteil von Bitcoin liegt jedoch darin, wie das Vertrauen in die Transaktionen erzeugt und ein Systemausfall

aufgrund des Ausfalls einer einzelnen Komponente (Single Point of Failure) ausgeschlossen werden.

Beim herkédmmlichen System muss man sich darauf verlassen, dass die Regeln und Mechanismen zu keinen Fehlern
fihren werden und dass jeder einzelne Kontrahent, der am Vorgang beteiligt ist, richtig arbeitet. Wenn ein Kontrahent
in der Kette auf irgendeine Weise beeintréchtigt wird, dann wird dadurch die gesamte Kette beeintrachtigt.

Bei Bitcoin machen die Regeln und Mechanismen, die dem System zugrunde liegen, Betrug, Manipulation und
Fehler unméglich. Da es sich bei der Bitcoin-Software um Open-Source-Software handelt, kann jeder auf der Welt
darauf zugreifen und sie prifen. In der 10-jdhrigen Bilanz von Bitcoin wurde noch nie ein Sicherheitsfehler aufgedeckt.

Niemandem ist es gelungen, eine unterschriebene Transaktion zu d&ndern oder die Blockchain zu modifizieren.

AuBerdem ist es bei einem dezentralen System nicht notwendig, einer einzigen seiner Komponenten zu vertrauen, da
es aufgrund des Ausfalls einer einzelnen Komponente zu keinem Systemausfall kommen kann. Die Beeintrachtigung
einer oder weniger Nodes wirde das Netzwerk nicht beeintrachtigen. Um offene Transaktionen oder die Blockchain mit
vergangenen Transaktionen auf betriigerische Weise zu modifizieren, misste man die Kontrolle Uber die Mehrheit der

Rechenleistung des Netzwerks Gbernehmen.

Letztendlich liegt das Risiko in hrem E-Wallet, da lhre privaten Schlussel hier gespeichert wird. Jeder, der Zugriff auf Ihre
privaten Schllssel hat, kann das Guthaben in lhrem Wallet ausgeben. Aus diesem Grund werden haufig Offline-Wallets
—auch ,Cold Storage” genannt — verwendet, um einen Angriff durch Hacker zu verhindern. Doch ab dem Moment, an
dem lhre Transaktion unterschrieben wird, ist sie sicher. Es kann aufgrund des Ausfalls einer einzelnen Komponente zu

keinem Systemausfall kommen und Sie mussen |hr Vertrauen nicht in eine einzige Partei setzen.

Gibt es ein besseres System des Vertrauens, als eines, bei dem Sie niemandem vertrauen missen?
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Im Européischen Wirtschaftsraum (,EWR"”) herausgegebene Mitteilungen: Dieses Dokument wurde von
WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen und regulierten Gesellschaft,
herausgegeben und genehmigt.

In Landern auBerhalb des EWR herausgegebene Mitteilungen: Dieses Dokument wurde von WisdomTree UK
Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft,
herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree” bezeichnet. Unsere
Richtlinie Gber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhaltlich.

Nur fiir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich
lhrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum
Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir eine Anlageentscheidung
verwendet werden. Anlagen kénnen an Wert zunehmen oder verlieren und Sie kénnen einen Teil oder den
gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise
ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine MalBnahme zum &ffentlichen Angebot von
Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen Territorium der
USA, und es darf unter keinen Umsténden als solche verstanden werden. Weder dieses Dokument noch etwaige
Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) Gbermittelt oder verteilt werden.

Dieses Dokument kann unabhédngige Marktkommentare enthalten, die von WisdomTree auf der Grundlage
offentlich zugénglicher Informationen erstellt wurden. Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts
dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt WisdomTree keine Gewahrleistung oder Garantie fir seine Richtigkeit
oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen zu beziehen, ibernehmen keine Gewéhrleistung oder Garantie jeglicher Art beziiglich
dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitadten &uBert,
kénnen sich diese Auffassungen dndern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder
einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Gbernimmt
irgendeine Haftung fur direkte Schaden oder Folgeschaden, die durch die Verwendung dieses Dokuments oder
seines Inhalts entstehen.

Dieses Dokument kann zukunftsorientierte Aussagen enthalten, einschlielich Aussagen hinsichtlich unserer
aktuellen Erwartungen oder Einschatzungen im Hinblick auf die Wertentwicklung bestimmter Anlageklassen und/
oder Sektoren. Zukunftsorientierte Aussagen unterliegen gewissen Risiken, Unsicherheiten und Annahmen. Es
gibt keine Sicherheit, dass diese Aussagen zutreffen, und die tatséchlichen Ergebnisse kdnnen von den erwarteten
Ergebnissen abweichen. WisdomTree empfiehlt lhnen deutlich, sich nicht in unangemessener Weise auf diese
zukunftsgerichteten Aussagen zu verlassen.

Jegliche in diesem Dokument enthaltene historische Wertentwicklung kann u. U. auf Backtesting beruhen. Backtesting
ist der Prozess, bei dem eine Anlagestrategie evaluiert wird, indem sie auf historische Daten angewandt wird, um zu
simulieren, was die Wertentwicklung solch einer Strategie in der Vergangenheit gewesen wére. Durch Backtesting
erzielte Wertsteigerungen sind jedoch rein hypothetisch und werden in diesem Dokument einzig und allein zu
Informationszwecken aufgefihrt. Daten, die durch Backtesting gesammelt wurden, stellen keine tatsachlichen
Wertsteigerungen dar und durfen nicht als Indikator fur tatsachliche oder zukiinftige Wertsteigerungen angesehen
werden.
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