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Wichtigste Erkenntnisse

von André Dragosch, Leiter der Forschungsabteilung

14 Kryptoassets profitieren von einer wahrscheinlichen Pause im Zinserhohungszyklus der Fed und
dem letzten Lockerungszyklus der Fed aufgrund des aktuellen Stresses im Bankensektor

. Unser hauseigener Crypto Sentiment Index hat sich im Vergleich zur letzten Woche deutlich erholt
und ist nun wieder neutral

14 Auch Ethereum hat sich gegeniber Bitcoin deutlich unterdurchschnittlich entwickelt, was vor allem
auf On-Chain-Faktoren zurlickzufliihren sein dirfte
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Performance

Die Performance der Kryptowahrungen in der vergangenen Woche war eine der starksten seit Anfang 2021,
also wahrend des letzten Bullenmarktes. Dies war vor allem auf die erwartete Pause im
Zinserhéhungszyklus der Fed und den letzten Lockerungszyklus der Fed aufgrund des aktuellen Stresses

im Bankensektor zurtckzufuhren.

Die Markte freuten sich vor allem Uber die Tatsache, dass die Gesamtaktiva der Federal Reserve in einer
einzigen Woche um rund 300 Mrd. USD gestiegen sind (siehe Chart der Woche). Obwohl viele
Marktbeobachter vorsichtig waren, dies als eine weitere Runde der "quantitativen Lockerung" (QE) durch
die Fed zu bezeichnen, kam es auch zu einem erheblichen Anstieg der Reserven der Geschaftsbanken bei
der Fed (~250 Mrd. USD), was einen Netto-Liquiditatszuwachs auf dem US-Interbankenmarkt und damit de
facto eine Lockerung der Liquiditatsbedingungen durch die Fed darstellt. Auch das Diskontfenster der Fed
wurde so stark in Anspruch genommen wie seit der Covid-Krise nicht mehr (~156 Mrd. USD), was ebenfalls
die erhebliche Liquiditatsbereitstellung durch die Fed angesichts des Stresses im Bankensektor

unterstreicht.

Obwohl Kryptoassets eine sehr gute Performance erzielten, schnitten andere traditionelle Finanzanlagen
wie Aktien, Anleihen und Gold relativ gut ab, was auch an den Aussichten auf eine weitere geldpolitische
Lockerung der Fed lag. Lediglich der Dollar und die Rohstoffe wurden durch die Aussicht auf einen Anstieg

der Liquiditat und die hohere Wahrscheinlichkeit einer Rezession belastet.
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Unter den wichtigsten Kryptoassets waren Bitcoin, BNB und Ethereum die relativen Outperformer.
Allerdings gab es eine signifikante Underperformance von Ethereum gegeniliber Bitcoin (ETH/BTC)
aufgrund eines Anstiegs der "freiwilligen Ausstiegszahlen" im Vorfeld des Shanghai-Upgrades. (Mehr dazu

im Abschnitt Gber die On-Chain weiter unten).

Sentiment

Unser hauseigener Krypto-Sentiment-Index hat sich im Vergleich zur letzten Woche deutlich gedreht und

befindet sich nun wieder im neutralen Bereich. 8 von 15 Indikatoren liegen tber ihrem kurzfristigen Trend.

Im Vergleich zur letzten Woche kam es bei BTC zu gréReren Umkehrungen im kurzfristigen Halter Spent-

Output-Profit-Ratio (STH-SOPR) und im 1-Monats-25-Delta-Optionsskew.
Der Crypto Fear & Greed Index stieg deutlich Uber die 50%-Linie in den Bereich "Greed".

Die Streuung zwischen den Kryptoassets war weiterhin gering, da die meisten Kryptoassets zunehmend
nach systematischen Faktoren gehandelt wurden. Gleichzeitig entwickelten sich Altcoins auch auf 1-
Monats- und 3-Monats-Basis schlechter als Bitcoin. Auf 1-Monats-Basis gelang es nur 20 % der
nachverfolgten Altcoins, Bitcoin zu Ubertreffen. Eine 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

Die vergangene Woche war eine weitere Woche mit sehr deutlichen Mittelabflliissen aus Kryptoassets, trotz
der sehr starken Performance der Anlageklasse. Die Anleger scheinen aufgrund des aktuellen Stresses im

Bankensektor generell Liquiditat zu bendtigen, was diese Art von Fondsabfllissen erklaren kénnte.

Insgesamt verzeichneten wir Netto-Fondsabflisse in Hohe von -172,5 Mio. USD. Alle Produkttypen
verzeichneten Nettoabflisse, mit Ausnahme von Altcoin-Fonds (+1,0 Mio. USD). Die Fondsabflisse
konzentrierten sich stark auf Bitcoin-Fonds (-102,8 Mio. USD) und Ethereum-Fonds (-42,5 Mio. USD),
wahrend Basket- und thematische Krypto-Fonds ebenfalls erhebliche Nettoabfllsse verzeichneten (-28,3

Mio. USD).

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

schlieRen lasst.

Im Vergleich zur letzten Woche ist das Beta der globalen Hedgefonds zu Bitcoin in den letzten 20
Handelstagen weiter gesunken und liegt nun unter O, was bedeutet, dass die globalen Hedgefonds nun

eine Netto-Short-Position in Kryptoassets haben.

Die auf Coinbase gehandelten Bitcoin-Preise waren im Vergleich zu den auf Binance gehandelten
(Coinbase-Binance-Pramie) die ganze Woche Uber positiv, was auf ein erhohtes Kaufinteresse von

institutionellen Anlegern im Vergleich zu Kleinanlegern angesichts der Marktverwerfungen hindeutet.

Blockchain

Die On-Chain-Aktivitaten standen im Einklang mit einem Anstieg der allgemeinen Risikoaversion auf den
Kryptomarkten, da die Borsenzufliisse angesichts der gestiegenen Unsicherheit allgemein zugenommen

haben.

Genauer gesagt, haben wir den hochsten Betrag an Bitcoin-Borsenzufliissen seit dem FTX-Ausfall im
November 2022 gesehen. Im Gegensatz zur aktuellen Preisentwicklung haben wir einen kontinuierlichen

Anstieg der BTC-Borsenguthaben gesehen. Wahrenddessen sind die ETH-Borsensalden weiter gesunken.



Darliber hinaus haben wir kontinuierlich hohe Uberweisungen von den Wallets der BTC-Miner an die
Borsen beobachtet, was darauf hindeutet, dass die Kombination aus relativ niedrigen Preisen und hoher
Hash-Rate die Finanzen der Bitcoin-Miner immer noch belastet. Der GroRteil dieser Uberweisungen scheint
vom Poolin BTC Mining Pool zu stammen. In diesem Zusammenhang hat sich die BTC-Hash-Rate weiterhin

in der Nahe des Allzeithochs gehalten.

Was die jingste Underperformance von Ethereum gegenlber Bitcoin (ETH/BTC) betrifft, so scheint die
Unsicherheit beziglich des bevorstehenden Shanghai-Capella-Upgrades, auch bekannt als Shapella,

zuzunehmen.

Das Ethereum Improvement Proposal (EIP) 4895, das Validator Staking-Abhebungen im Hauptnetzwerk
ermoglichen wird, ist das herausragende Merkmal des Upgrades. Diese wichtige Funktion wurde
ausgelassen, als Ethereum nach dem Merge-Upgrade im September 2022 zum Proof-of-Stake-Konsens

(PoS) lUberging.

Kirzlich ist die Zahl der freiwilligen Ausstiege auf der Ethereum-Blockchain auf den hochsten Stand seit

September 2022 und den zweithochsten Stand Uberhaupt gestiegen.

Die Zahl der freiwillig ausgeschiedenen Prifer gibt die Gesamtzahl der Prifer an, die den Priferpool

freiwillig verlassen haben.

Ein Validator kommt in die Exit-Warteschlange, wenn er beschliel’t, nicht mehr am Konsens teilzunehmen.
Obwohl diese Validierer keine Blocke mehr vorschlagen oder bezeugen, ist der ETH-Anteil noch vorhanden

und kann noch nicht entfernt werden. Dies hat die Unsicherheit im Vorfeld des Shapella-Upgrades erhoht.

Darlber hinaus sind die Gebihren auf Ethereum zusammen mit dem Anstieg des USD-Preises erheblich
gestiegen, was derzeit den wahrgenommenen Nutzen der L1-Kette beeintrachtigt. Zu einem bestimmten
Zeitpunkt waren die durchschnittlichen Gebihren im Ethereum-Hauptnetz auf den hochsten Stand seit Mai

2022 gestiegen.

Die meisten Marktbeobachter fiihren die jingste Underperformance von ETH/BTC auf diese On-Chain-

Entwicklungen zurick.

Derivate

Im Allgemeinen haben wir einen allgemeinen Anstieg der impliziten Volatilitaten aufgrund der starken

Umkehr und des Preisanstiegs in der letzten Woche gesehen. Dies ist in erster Linie auf einen Anstieg der



Preisvolatilitdt nach oben zurlickzufiihren, was sich auch im Anstieg der 1-Monats-25-Delta-Optionen fir
Bitcoin widerspiegelt, die ebenfalls wieder in den positiven Bereich zurtickgekehrt sind. Das bedeutet, dass

Optionshandler fir delta-aquivalente Call-Optionen mehr bezahlen als fir Put-Optionen.

Daruber hinaus gab es sowohl bei den Futures-Basissatzen als auch bei den Refinanzierungssatzen fur
unbefristete Kontrakte eine sehr deutliche Umkehrung, was auf einen Abbau von Short-Positionen in Bitcoin
aufgrund des starken Preisanstiegs schliefien lasst. Es gab jedoch keinen signifikanten Anstieg bei der
Aufléosung von Short-Positionen in Futures, was darauf schliefsen lasst, dass der grofdte Teil dieser

Neupositionierung in Futures und unbefristeten Vertragen freiwillig erfolgte.

Fazit

Kryptoassets profitieren von einer wahrscheinlichen Pause im
Zinserhohungszyklus der Fed und dem letzten Lockerungszyklus der Fed
aufgrund des derzeitigen Stresses im Bankensektor.

Unser hauseigener Crypto Sentiment Index hat sich im Vergleich zur
letzten Woche deutlich erholt und ist nun wieder neutral.

Ethereum hat sich auch gegenuber Bitcoin deutlich unterdurchschnittlich
entwickelt, was vor allem auf On-Chain-Faktoren zuruckzufuhren sein
durfte.



Anhang

Bitcoin Price Pl
30000 A
a
(2]
2
o
'_
@ 10000 -
3000 L T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Crypto Sentiment Index oA
2 -
1 E
5 of---LLUNLL L TR U T MR e T T A
©
£
_1 -
-2 p
-3 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source: Bloomberg, Coinmarketcap, Glassnode, Deutsche Digital Assets



Crypto Sentiment Index
Subcomponents, 90-day rolling z-Scores
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Bitcoin: 30-day Performance
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Bitcoin vs Global Crypto ETP Fund Flows

Bitcoin Price (USD) DDA
60000 A
0 40000
wn
=
20000 A
20'20 20'21 20'22 20'23
Global Crypto ETP Fund Flows DDA
3 .
2 .
s
2
< 14
k)
R
0-... - - - - - — - -
-1+

2020 2021 2022 2023

Fund Flows — 5d rolling sum

Source: Bloomberg, Deutsche Digital Assets; Only ETPs & Grayscale Trusts

11



Global Crypto ETP Fund Flows DDA
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BTC Funds NAV Premia/Discounts
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Bitcoin Price DDA
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Bitcoin On-Chain Indicators
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BTC

BTC Net Exchange Volume by Size
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Bitcoin Derivatives Indicators
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Haftungsausschluss

In keinem Fall kénnen Sie die Deutsche Digital Assets GMBH, ihre Tochtergesellschaften oder eine mit ihr
verbundene Partei fur 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 erklaren
sich damit einverstanden, |hre eigenen Nachforschungen anzustellen und lhre Sorgfaltspflicht zu erfullen,
bevor Sie eine Anlageentscheidung in Bezug auf die hier besprochenen Wertpapiere oder
Anlagemoglichkeiten 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 auléerhalb 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 fir richtig und zuverlassig halten. Diese Informationen werden jedoch "wie besehen" und
ohne jegliche Garantie prasentiert.

[@1 DEUTSCHE DIGITAL ASSETS

Uber Deutsche Digital Assets

Die Deutsche Digital Assets ist der vertrauenswurdige One-Stop-Shop fur Anleger, die ein
Engagement in Krypto-Assets suchen. 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 Verbreitung von Kryptoanlagen
voranzutreiben. 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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