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Wichtigste Erkenntnisse

von André Dragosch, Head of Research

L4 Die Performance von Cryptoasset hat sich in der letzten Woche nach starken Gewinnen in der
Vorwoche stabilisiert

2 Unser hauseigener Krypto-Sentiment-Index blieb die ganze Woche Gber neutral.

L4 Das Engagement in Kryptowahrungen tGber Bitcoin-Optionen hat in den letzten 2 Wochen stark
zugenommen

Chartder Woche

Bitcoin: Price vs BTC Options Open Interest
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Performance

Die Performance der Kryptoanlagen in der vergangenen Woche war im Vergleich zur Vorwoche, in der wir
eine der starksten Performances seit Anfang 2021 erlebten, eher gedampft. Es scheint, dass sich die
Kryptomarkte stabilisiert haben und nicht mehr auf den anhaltenden Stress im traditionellen Bankensektor

ZU reagieren scheinen.

Nichtsdestotrotz scheinen Kryptoasset-Investoren ihr Engagement in Kryptoassets in letzter Zeit aggressiv
Uber Bitcoin-Optionen erhdht zu haben, wie der Anstieg des offenen Interesses an Bitcoin-Optionen in

unserem Chart-der-Woche zeigt.

Im Vergleich zu traditionellen Finanzanlagen waren Kryptoanlagen in der vergangenen Woche jedoch die
schlechteste Anlageklasse und blieben um -422 Basispunkte hinter der Performance globaler Aktien
zurlick. Die globalen Anleihemarkte und Rohstoffe konnten eine positive Performance erzielen, wahrend

Gold und der US-Dollar in der vergangenen Woche ebenfalls nachgaben.

Cross Asset Performance (Week-to-Date) YDA Top 10 Cryptoasset Performance (Week-to-Date) DDA

S&P 500 139 XRP 1554
MSCI World 137 Litecoin 1076
BBG Global Agg 075 Cardano 286
B8BG Commodity 0.42 Bitcoin 016

Bund Future -0.14 Dogecoin 053

Assel
Token

Bitcoin 016 Ethereum -0.55

Gold -0.55 BNB 24

Ethereum -0.55 Solana 424

Dollar Index -0.57 Polygon -5.42

MVIS Crypto Top 10{ -2.85 Polkadot{ -6.46

3 2 -1 0 1 5 [ 5 10 16
Week-to-Date Performance (%) Week-to-Date Performance (%)

Source: Bloomberg, Coinmarketcap; performances in USD except Bund Future Source: Colnmarketcap

Dahinter verbirgt sich jedoch eine zunehmende Streuung zwischen den 10 wichtigsten Kryptoassets mit

einer Leistungsspanne von 22 %-Punkten zwischen dem besten und dem schlechtesten Kryptoasset.

Unter den wichtigsten Kryptoassets waren XRP, Litecoin und Cardano die relativen Outperformer. XRP

konnte sich aufgrund von Geruchten, dass Ripple das laufende Gerichtsverfahren gegen die SEC gewinnen



konnte, deutlich besser entwickeln.

Sentiment

Unser hauseigener Krypto-Sentiment-Index blieb die ganze Woche Uber neutral, ohne grofere

Bewegungen in die eine oder andere Richtung. 7 von 15 Indikatoren liegen Uber ihrem kurzfristigen Trend.

Im Vergleich zur letzten Woche gab es groRe Umschwiinge im BTC Put-Call-Volumenverhaltnis und bei

den Kryptofondsflissen.
Der Crypto Fear & Greed Index ist die ganze Woche Uber im Bereich "Greed" geblieben.

Gleichzeitig ist unser hauseigener Indikator Cross Asset Risk Sentiment, der die Risikobereitschaft in
traditionellen Anlageklassen wie Aktien, Anleihen, Rohstoffen und Devisen misst, in der vergangenen

Woche weiter stark zurtickgegangen.

Die Streuung zwischen den Kryptoassets hat sich in letzter Zeit erhoht, wenn auch von einem niedrigen
Niveau aus, was bedeutet, dass Kryptoassets immer noch hauptsachlich nach systematischen Faktoren
gehandelt werden. Gleichzeitig entwickelten sich Altcoins auch auf 1-Monats- und 3-Monats-Basis
schlechter als Bitcoin. Die Outperformance von Altcoins hat in der letzten Woche zwar zugenommen, aber
es waren immer noch weniger als 50 % der erfassten Altcoins, die eine Outperformance gegenlber Bitcoin
erzielen konnten. Die Outperformance von Altcoins ist in der Regel ein Zeichen fir eine erhohte
Risikobereitschaft, und eine geringe Outperformance von Altcoins ist immer noch ein Hinweis auf eine eher

vorsichtige Marktstimmung.

Flows

In der vergangenen Woche kam es zu einer deutlichen Trendwende bei den Zuflissen in Kryptoanlagen.

Insgesamt verzeichneten wir Nettomittelzufliisse in Hohe von +86,7 Mio. USD, wobei der Lowenanteil der
Zuflisse in Bitcoin-Fonds floss (+121,6 Mio. USD). Altcoin-Fonds ohne Ethereum konnten ebenfalls
Zufllsse verzeichnen (+8,4 Mio. USD), wahrend sowohl Ethereum-Fonds als auch Basket & Thematic

Cryptoasset-Fonds Nettoabfllisse verzeichneten (-27,5 Mio. USD bzw. -15,8 Mio. USD).

Im Gegensatz dazu ist es dem grofdten Bitcoin-Fonds der Welt - Grayscale Bitcoin Trust (GBTC) - gelungen,
den Abschlag auf den Nettoinventarwert noch weiter zu verringern, was auf Nettozufllisse in dieses

Fondsvehikel schlielten lasst.



Im Vergleich zur letzten Woche war das Beta der globalen Hedge-Fonds gegenuber Bitcoin in den letzten
20 Handelstagen weiterhin negativ, was bedeutet, dass die globalen Hedge-Fonds immer noch eine Netto-

Short-Position in Krypto-Assets haben.

Die auf Coinbase gehandelten Bitcoin-Preise im Vergleich zu den auf Binance gehandelten (Coinbase-
Binance-Pramie) waren wahrend der gesamten Woche Ulberwiegend positiv, was auf ein erhohtes
Kaufinteresse institutioneller Anleger gegenuber Kleinanlegern angesichts der Marktstorungen hindeutet.

Allerdings scheint sich der Aufschlag in letzter Zeit abgeschwacht zu haben.

Blockchain

Die On-Chain-Aktivitaten wurden weiterhin von einem Anstieg der Netzwerkbeteiligung dominiert, da die
Anzahl der neuen Entitaten, die dem Netzwerk beitraten, den hochsten Stand seit Jahresbeginn erreichte,
basierend auf den von Glassnode bereitgestellten Daten. Wir sahen auch das schnellste Wachstum an
Bitcoin-Adressen mit mehr als 0 BTC seit Anfang 2021 (Nicht-Null-Adressen). Das aktuelle Preisniveau

scheint also durch die zugrunde liegende Netzwerkaktivitat gut gestitzt zu sein.

Allerdings ist der Bitcoin-Mempool derzeit nicht so stark ausgelastet wie in der Vorwoche, was darauf
hindeutet, dass der Ansturm auf Bitcoin in letzter Zeit etwas abgeflachtist. Der Bitcoin-Mempool stellt einen

"Wartebereich" fur glltige Transaktionen dar, bevor sie in einen Block aufgenommen werden.

Gleichzeitig hat sich die Hash-Rate des Bitcoin-Netzwerks weiter erhoht, und es wird eine weitere grofkere
Anpassung der Netzwerkschwierigkeit nach oben um etwa +7 % erwartet. Die Netzwerk-Schwierigkeit
stellt die geschatzte Menge an Berechnungen dar, die bendtigt wird, um den Hash des nachsten Blocks zu

finden, und wird als Proxy fir das Sicherheitsniveau des Netzwerks angesehen.

Abgesehen davon waren die Bérsenvolumina recht verhalten, ohne dass es zu gréfReren Borsenzuflissen
kam, die auf einen Verkaufsdruck bei diesen hoheren Kursniveaus hindeuten konnten. Im Gegenteil, die
Bitcoins flossen weiterhin aus den Borsen, insbesondere in grofkere Geldborsen, was auf ein gewisses Mal3

an Wal-Kaufen schliefzen lasst.

Auch die Ethereum-Borsensalden sind in der vergangenen Woche weiter gesunken, was ebenfalls positiv
ist. Transaktionen auf der Ethereum-Blockchain scheinen derzeit von Transaktionen dominiert zu werden,
die sich von NFTs, DeFi, ERC-20 oder Stablecoins unterscheiden, basierend auf dem relativen Gasverbrauch
(d. h. Transaktionsgeblihren), was bedeutet, dass die reine Investitionsnachfrage auch bei den jlingsten

Preissteigerungen eine dominierende Kraft war.



Derivate

Im Allgemeinen haben wir aufgrund der Stabilisierung der Preise in der letzten Woche einen allgemeinen
Rickgang der impliziten Volatilitaten festgestellt. Der 25-Delta-Bitcoin-Optionsskew, der die Differenz der

impliziten Volatilitaten zwischen Calls und Puts misst, hat sich ebenfalls leicht umgekehrt.

Das offene Interesse an Bitcoin-Optionen stieg jedoch deutlich an und erreichte neue Allzeithochs in BTC-
Kontrakten, wie unser Chart der Woche zeigt. Der fiktive USD-Wert dieser Kontrakte liegt auf dem Niveau
der Hochststande des letzten Bullenmarktes. Die meisten institutionellen Anleger nutzen zunehmend auch

Derivate wie Optionen, um ihr Engagement in Kryptowahrungen zu steuern.

Bei den meisten dieser Optionskontrakte handelt es sich um "out-of-the-money" (OTM) Calls, d.h. um
Kaufoptionen. Insgesamt spekulieren die Optionshandler also auf hohere Preise. Das Put-Call-Open-

Interest liegt derzeit bei 0,52, was bedeutet, dass auf eine Put-Option etwa 2 Call-Optionen kommen.

Im Gegensatz dazu gab es in der vergangenen Woche weder bei den Futures noch bei den Perpetual Futures
einen so deutlichen Anstieg des offenen Interesses. Gegenwartig hat das offene Interesse an Bitcoin-
Optionen sowohl das offene Interesse an Futures als auch das offene Interesse an Perpetual Futures in

Bezug auf den USD-Nominalwert tGbertroffen.

Der Basissatz des 3-Monats-BTC-Futures ist nach wie vor positiv und tendiert nach oben, wahrend die
ewige Finanzierung leicht positiv ist, was bedeutet, dass die Handler im Allgemeinen auf héhere Preise

eingestellt sind.

Fazit

Die Wertentwicklung von Kryptoassets hat sich in der letzten Woche
stabilisiert, nachdem sie in der Vorwoche stark gestiegen war. Unser
hauseigener Krypto-Sentiment-Index blieb die ganze Woche uber
neutral. Das Engagement in Kryptowahrungen tliber Bitcoin-Optionen hat

in letzter Zeit stark zugenommen.



Anhang
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Crypto Sentiment Index
Subcomponents, 90-day rolling z-Scores
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Metric
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Bitcoin: 30-day Performance i oA
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Bitcoin vs Global Crypto ETP Fund Flows
Bitcoin Price (USD)
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Global Crypto ETP Fund Flows BiED.
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BTC/USD

Rolling 1M Beta to Bitcoin
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Bitcoin On-Chain Indicators

Ratio

BTC

Bitcoin STH-SOPR

Bitcoin STH-NUPL

301
1.05 -
0.. _________________________
1.00 1 mg= S isng o= - S =k e = el =i -
00 = 304
0.951 i
032022 06-2022 092022 12-2022 03-2023 032022 06-2022 092022 12-2022 03-2023
Bitcoin Whale Exchange Inflows Bitcoin Total Exchange Inflows
80000
150000 -
60000 1
(&) 4
40000 - | 100D
om
20000 1 500001
(I ettt Of--m- - e mm e e m e e e = =
03-2022 06-2022 09-2022 12-2022 03-2023 032022 06-2022 09-2022 12-2022 03-2023
Bitcoin Miners to Exchange Transfers Bitcoin OTC Desk Balances
1200 1
9000
800 1 5
O 6000 1
m
01 3000 -
(il Of--=-=m-——mmmmmm e m e e o m - -

03-2022 06-2022 09-2022 12-2022 03-2023

032022 062022 09-2022 12-2022 03-2023

Source: Glassnode, Deutsche Digital Assets

13



BTC

BTC Net Exchange Volume by Size
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Bitcoin Derivatives Indicators
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Haftungsausschluss

In keinem Fall konnen Sie die Deutsche Digital Assets GMBH, ihre Tochtergesellschaften oder eine mit ihr
verbundene Partei fir direkte oder indirekte Anlageverluste haftbar machen, die durch Informationen in
diesem Bericht verursacht wurden. Dieser Bericht ist weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung
oder Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren. Die Deutsche Digital Assets GMBH ist in keiner
Rechtsordnung als Anlageberater registriert. Sie erkldaren sich damit einverstanden, lhre eigenen
Nachforschungen anzustellen und |hre Sorgfaltspflicht zu erfillen, bevor Sie eine Anlageentscheidung in
Bezug auf die hier besprochenen Wertpapiere oder Anlagemaoglichkeiten treffen.

Unsere Artikel und Berichte enthalten zukunftsgerichtete Aussagen, Schatzungen, Prognosen und
Meinungen, die sich als wesentlich ungenau erweisen kénnen und von Natur aus erheblichen Risiken und
Unsicherheiten unterliegen, die auferhalb der Kontrolle der Deutsche Digital Assets GMBH liegen. Unsere
Artikel und Berichte geben unsere Meinungen wieder, die wir auf der Grundlage von allgemein
zuganglichen Informationen, Recherchen vor Ort, Schlussfolgerungen und Ableitungen im Rahmen unseres
Due-Diligence- und Analyseprozesses getroffen haben. Die Deutsche Digital Assets GMBH geht davon aus,
dass alle hierin enthaltenen Informationen richtig und zuverlassig sind und aus Offentlichen Quellen
stammen, die wir flr richtig und zuverlassig halten. Diese Informationen werden jedoch "wie besehen" und
ohne jegliche Garantie prasentiert.

l@“ DEUTSCHE DIGITAL ASSETS

Uber Deutsche Digital Assets

Die Deutsche Digital Assets ist der vertrauenswurdige One-Stop-Shop fur Anleger, die in Krypto-
Assets investieren mochten. Wir bieten eine Reihe von Krypto-Anlageprodukten und -Losungen
an, die von passiven bis hin zu aktiv verwalteten Engagements reichen, sowie White-Labeling-
Dienstleistungen fur Vermogensverwalter.

Wir bieten hervorragende Leistungen durch vertraute, vertrauenswurdige Anlagevehikel, die den
Anlegern die Qualitatsgarantien bieten, die sie von einem erstklassigen Vermogensverwalter
verdienen, wahrend wir uns flr unsere Mission einsetzen, die Akzeptanz von Kryptoanlagen zu
fordern. DDA beseitigt die technischen Risiken von Krypto-Investitionen, indem wir Anlegern
vertrauenswurdige und vertraute Mittel zur Investition in Krypto zu branchenfuhrend niedrigen
Kosten anbieten.

Kontakt

Deutsche Digital Assets GmbH
research@deutschedigitalassets.com
www.deutschedigitalassets com
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