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Wichtigste Erkenntnisse

von André Dragosch, Head of Research

Die Kryptoasset-Preise haben eine Verschnaufpause eingelegt, da einige Investoren nach der
starken Rallye in diesem Jahr Gewinne mitgenommen zu haben scheinen

Unser hauseigener Krypto-Sentiment-Index bleibt bislang neutral

On-Chain-Metriken deuten darauf hin, dass es einige Gewinnmitnahmen von Langzeitbesitzern
gab, da einige altere Munzen in Bewegung waren
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Performance

Die Performance der Kryptowahrungen in der vergangenen Woche wurde vor allem durch
Gewinnmitnahmen von Langzeitbesitzern belastet, nachdem wichtige Kryptowahrungen wie Bitcoin in
diesem Jahr bereits um mehr als 80 % gestiegen waren. Falkenhafte Aussagen der US-Notenbank, die auf
eine weitere Zinserhohung im Mai hindeuteten, drliickten ebenfalls auf die allgemeine Risikostimmung des

Marktes.

Im Vergleich zu traditionellen Finanzanlagen waren Kryptoanlagen die Hauptverlierer. Globale Aktien und

Anleihen entwickelten sich ebenfalls negativ, wahrend der US-Dollar aufwertete.

Cross Asset Performance (Week-to-Date) YDA Top 10 Cryptoasset Performance (Week-to-Date) DDA
Dollar Index 027 BNB 505
MSCI World 0.09 Bitcoin -899
S&P 500 0.1 XRP -10.81
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Unter den wichtigsten Kryptoassets waren BNB, Bitcoin und XRP die relativen Outperformer. Die
Outperformance der Altcoins, die kurz nach dem Ethereum Shapella-Upgrade zu beobachten war, scheint

in der vergangenen Woche wieder abgeklungen zu sein.

Sentiment



Im Einklang mit dieser negativen Entwicklung hat sich unser hauseigener Krypto-Sentiment-Index erneut

gedreht, ist aber derzeit noch neutral. 7 von 15 Indikatoren liegen Gber ihrem kurzfristigen Trend.

Im Vergleich zur letzten Woche gab es grofke Umschwiinge im Crypto Fear & Greed Index und im BTC 1-
Monats-25-Delta-Optionsskew.

Der Crypto Fear & Greed Index ist in der letzten Woche auf "Neutral" gesunken.

Die Streuung zwischen den Kryptoassets hat in letzter Zeit etwas abgenommen, was bedeutet, dass
Kryptoassets zunehmend nach systematischen Faktoren gehandelt werden. Gleichzeitig hatte die
Outperformance von Altcoins nach der Aufwertung von Ethereum Shapella zugenommen, kehrte sich aber
wieder um und ist auf 1-Wochen- und 1-Monats-Basis immer noch relativ niedrig. Im Allgemeinen geht die
Outperformance von Altcoins mit einer zunehmenden Streuung der Kryptowahrungen einher, d. h. Bitcoin
und Altcoins werden wahrend der "Altseason" in der Regel hoher gehandelt als Bitcoin, wobei sich Altcoins

besser entwickeln als Bitcoin.

Eine breitere Altcoin-Outperformance ist in der Regel ein Zeichen fir eine erhohte Risikobereitschaft,
wahrend eine geringe Altcoin-Outperformance auf eine eher vorsichtige Marktstimmung hindeutet. Eine
sehr geringe Outperformance von Altcoins sollte jedoch eher als antizyklische Kaufgelegenheit betrachtet

werden.

Flows

In der vergangenen Woche kam es zu erheblichen Nettokapitalabflissen aus Kryptoassets.

Insgesamt verzeichneten wir Netto-Fondsabflisse in Hohe von -33,9 Mio. USD (Woche bis Freitag), wobei
der grofRte Teil der Abflisse aus Bitcoin-Fonds floss (-55,4 Mio. USD). Im Gegensatz dazu konnten
Ethereum-Fonds nach dem erfolgreichen Shapella-Upgrade erhebliche Zufliisse verzeichnen (+14,7 Mio.
USD), wahrend sowohl Altcoin-Fonds ohne Ethereum als auch Basket & Thematic Cryptoasset-Fonds

ebenfalls Nettozuflisse verzeichneten (+1,7 Mio. USD bzw. +5,0 Mio. USD).

Die Nettomittelzuflisse der letzten Woche sprechen fur eine mogliche "Altsaison", d.h. ein Umfeld, in dem

Altcoins dazu neigen, Bitcoin nachhaltiger zu tGbertreffen.

AuRerdem hat sich der Abschlag auf den Nettoinventarwert des grofRten Bitcoin-Fonds der Welt -
Grayscale Bitcoin Trust (GBTC) - etwas vergrofert, was auf geringfligige Nettoabfliisse aus diesem

Fondsvehikel hindeutet.

Eine der wichtigsten Veranderungen im Vergleich zur letzten Woche war wahrscheinlich die Tatsache, dass



das Beta der globalen Hedge-Fonds zu Bitcoin in den letzten 20 Handelstagen weiter in den positiven
Bereich gestiegen ist, was bedeutet, dass die globalen Hedge-Fonds ihr Nettoengagement in

Kryptowahrungen weiter erhéht haben.

Die auf Coinbase gehandelten Bitcoin-Preise standen gegenliber den auf Binance gehandelten (Coinbase-
Binance-Pramie) die ganze Woche Uber deutlich unter Druck, was auf einen erhdohten Verkaufsdruck seitens
institutioneller Anleger gegenlber Privatanlegern hindeutet (sieche Chart der Woche). In letzter Zeit sind
sie jedoch wieder deutlich gestiegen, was auf eine erneute Umkehr des institutionellen Kaufinteresses

hindeutet.

Blockchain

Der Eindruck, dass grofere institutionelle Anleger in der vergangenen Woche Nettoverkaufer waren, wird
auch durch einige On-Chain-Kennzahlen bestatigt. Die On-Aktivitat fir Bitcoin war in der letzten Woche
eher verhalten, da die Langzeitbesitzer anscheinend einige Gewinne mitnahmen. Dies zeigt sich zum
Beispiel in der Zunahme der ruhenden Langzeitbesitzer, die kurz vor dem jlingsten Ausverkauf am 19.4. in

die Hohe schoss.

Dormancy ist die durchschnittliche Anzahl der zerstorten Tage pro umgesetzter Miinze und ist definiert als

das Verhaltnis von vernichteten Minztagen und Gesamttransfervolumen.

Zerstorte Minztage ist ein technisches Konzept in der On-Chain-Metrik, das das jeweilige Alter der
ausgegebenen Miinzen beriicksichtigt. Altere Miinzen haben eine héhere Anzahl von Tagen, die "zerstort"
werden, wenn diese Minzen ausgegeben werden. Das Ausgeben alterer Minzen wird in der Regel als
barisches Signal interpretiert, da es einen gewissen Verlust an Uberzeugung bei langfristigen

Investoren/"starken Handen" signalisiert.

Im Allgemeinen gab es in der letzten Woche auch einen allmahlichen Anstieg der Bitcoin-Borsensalden,
was darauf hindeutet, dass es mehr Zufllisse als Abfliisse gab, was ebenfalls zu der ricklaufigen

Preisentwicklung beitrug.
Die Ethereum-Borsensalden sanken jedoch weiter und erreichten letzte Woche ein neues Mehrjahrestief.

Zentrale On-Chain-Kennzahlen wie die Anzahl der aktiven Adressen, die Gesamtzahl der Wallet-Adressen,
die nicht Null sind, das Transfervolumen in USD oder die durchschnittliche Blockgrofée fir Bitcoin sind
ebenfalls zurickgegangen, was ebenfalls zu der schwachen Performance beitrug. Das

Gesamttransfervolumen, gemessen an der Gesamtzahl der Transaktionen auf der Bitcoin-Blockchain,



erreichte jedoch den hochsten Wert seit April 2019. Das Transfervolumen scheint immer noch gut durch
die zugrunde liegende Menge an Inskriptionen gestltzt zu werden, da die Zahl der neuen taglichen
Inskriptionen gestern den hochsten Stand aller Zeiten erreichte. Da es sich bei den meisten dieser
Inskriptionen jedoch nur um Text handelt, wurde die durchschnittliche Blockgrofe nicht wesentlich

beeinflusst.

Derivate

Der jungste Preisrickgang wurde durch einen Anstieg der Bitcoin-Futures-Long-Liquidationen etwas
verscharft, die auf den hochsten Stand seit Mitte Marz 2023 stiegen. Auch bei Ethereum-Futures stiegen die
Long-Liquidationen auf den hochsten Stand seit dem 03.09.2023.

Zu Liquidationen kommt es, wenn Handler durch unginstige Kursbewegungen in die Irre gefihrt werden
und nicht mehr in der Lage sind, die von der Borse geforderten Einschusszahlungen zu leisten. Dies hat in
der Regel eine verstarkende Wirkung auf die Marktbewegungen, da die Borse die gegenteilige Position des

Handels einnehmen muss (in diesem Fall verkaufen), um die Position zu schlieen.

Eine erhebliche Anzahl von Futures-Liquidationen ist jedoch auch ein Kontraindikator, da sie signalisiert,
dass eine Marktbereinigung stattgefunden hat und der Verkaufsdruck nachlasst. Daher ist es recht

wahrscheinlich, dass sich der Markt auf diesen Preisniveaus wieder zu stabilisieren beginnt.

In der Zwischenzeit sind die impliziten Volatilitaten von Bitcoin und Ethereum trotz der jungsten
Preiskorrektur tendenziell gesunken und liegen nun bei 50 % bzw. 53 % flir 1-Monats-Optionen. Die 25-
Delta-Optionen haben sich jedoch weitgehend zugunsten von Put-Kontrakten vergrofiert und sind nun
wieder positiv, was darauf hindeutet, dass die Anleger zunehmend zu Put-Optionen lbergegangen sind,
um sich gegen weitere Abwartsrisiken abzusichern. Put-Optionen geben dem Inhaber das Recht, eine

bestimmte Menge an Mlinzen zu einem vorher festgelegten Preis (Strike) in der Zukunft zu verkaufen.

Fazit



Die Kryptoasset-Preise haben eine Verschnaufpause eingelegt, da
einige Anleger nach der starken Rallye in diesem Jahr offenbar Gewinne
mitgenommen haben. Unser hauseigener Krypto-Sentiment-Index bleibt
bislang noch neutral. On-Chain-Metriken deuten darauf hin, dass es
einige Gewinnmitnahmen von Langzeitbesitzern gab, da einige altere

Munzen in Bewegung waren.
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Crypto Sentiment Index
Subcomponents, 90-day rolling z-Scores
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Bitcoin: 30-day Performance i oA
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Bitcoin vs Global Crypto ETP Fund Flows
Bitcoin Price (USD)

DDA

60000 1

O 40000
%)

20000 1

2020 2021 2022 2023

Global Crypto ETP Fund Flows DDA

% of AuM

-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 BiED.
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BTC/USD

Rolling 1M Beta to Bitcoin
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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 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 erklaren
sich damit einverstanden, Ihre eigenen Nachforschungen anzustellen und Ihre Sorgfaltspflicht zu erfillen,
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 konnen und von Natur aus erheblichen Risiken und
Unsicherheiten unterliegen, die auRerhalb 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 fur richtig und zuverlassig halten. Diese Informationen werden jedoch "wie besehen" und
ohne jegliche Garantie prasentiert.

l@D 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 fur 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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