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Disclaimer
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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

Wir freuen uns, Ihnen unseren neuen zweimonatlich erscheinenden Bericht, "The Bitcoin Suisse Industry Rollup”, vorzustellen. Er soll aufschlussreiche Analysen des
Okosystems der digitalen Vermdgenswerte in einem klaren, prazisen und zuganglichen Format liefern. Sowohl das hohe Tempo dieser Branche als auch die begrenzte
Aufmerksamkeitsspanne unserer hoch digitalisierten Gesellschaft haben uns dazu veranlasst, einen Bericht zu erstellen, der weniger dichte Prosa und langatmige
Erzahlungen enthalt. Dieser Bericht legt den Schwerpunkt auf ein visuelles Erlebnis und prasentiert komplexe Daten durch aussagekraftige Charts und umsetzbare
Erkenntnisse. Unser Ziel ist es, kuratierte Ansichten Uber das gesamte Spektrum der Anlageklassen, Kryptosektoren und Vanilla Assets zu bieten. In diesem Sinne konnen
Sie einen direkten Vergleich der Performance digitaler Vermdgenswerte mit etablierten Anlageklassen wie Aktien und Obligationen erwarten, sektorspezifische
Aufschliisselungen, die unsere globale Krypto-Taxonomie anwenden, eine Ubersicht der Top- und Low-Performer mit massgeschneiderten Perspektiven fiir ein
umfassendes Verstandnis, einen Makro-Chart des Monats, der wichtige globale Makro-Trends und potenzielle Auswirkungen auf den Krypto-Markt hervorhebt, einen
Indikator des Monats, der On-Chain-Analysen nutzt, um Hinweise darauf zu geben, wo wir uns im Zyklus befinden, die wichtigsten kryptonativen Entwicklungen und viele
weitere Erkenntnisse.

Wir hoffen, dass dieser Bericht Ihre Neugierde weckt, indem wir komplexe Zusammenhange fiir erfahrene Investoren und wissbegierige Neueinsteiger gleichermassen
entschliusseln. Und dennoch ist dieser Bericht in einem leicht verdaulichen Format verfasst, das keinen grossen Leseaufwand erfordert.

Ich mdchte mich bei Denis Oevermann und Wolfgang Vitale fiir ihre umfangreichen Recherchen bedanken. Dieser Bericht ist in erster Linie ihrem umfassenden Fachwissen
zu verdanken, aber auch unseren Kollegen aus dem Marketing und der Rechtsabteilung, die eine hervorragende Arbeit geleistet haben, damit dieser Bericht so ansprechend

aussieht.

Dominic Weibel
Head Research
w Bitcoin Suisse AG




Zusammenfassung

Gold performte inmitten geopolitischer Spannungen: Inmitten
eskalierender geopolitischer Risiken und anhaltender Inflation
entwickelte sich Gold besser als andere Anlageklassen und
stieg um 5,1%, was seine Rolle als sicherer Hafen unterstreicht.

Volatilitat und Performance von Kryptoanlagen: Nach einer
starken Rally, die durch ETF-Zulassungen angeheizt wurde, sind
die Kryptomarkte in eine Korrekturphase eingetreten und
suchen nach neuen Katalysatoren, um den Aufwartstrend
fortzusetzen. Trotz eines allgemeinen Abwartstrends bei
Kryptowahrungen, wobei Bitcoin und Ethereum um -8,7% bzw.
-9,3% zurlckgingen, zeigt die Sharpe-Ratio von Bitcoin im
letzten Jahr starke risikobereinigte Renditen und eine
Outperformance im Vergleich zu anderen Anlageklassen.

Liquiditatsdynamik beeinflusst die Markte: Das anhaltende
Tauziehen zwischen monetarer und fiskalischer Liquiditat
wahrend des gesamten Jahres 2023 hat zu einem "zahen"
Inflationsumfeld und  makrodokonomischem  Gegenwind
beigetragen, was sich unterschiedlich auf die Finanz- und
Kryptomarkte auswirkt, wahrend die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen auf die Inflation gedampft bleiben.

On-Chain-Indikatoren: Die anhaltende Starke der On-Chain-
Aktivitaten spiegelte sich in einer beschleunigten Herausgabe
von Stablecoins und dem in DeFi-Protokollen gesperrten
Gesamtwert (TVL) wider. Der Aufwartstrend bei Stablecoins ist
von besonderer Bedeutung, da er sowohl auf eine Ruckkehr der
Liquiditat als auch auf eine zunehmende Adoption hinweist.

Innovationen und Entwicklungen im Kryptobereich: Zu den
wichtigsten Entwicklungen im Kryptobereich gehoren das
Bitcoin-Halving, das Ethereum-Upgrade zur Verbesserung der
Skalierbarkeit und Effizienz, der Governance-Token von UNI
bietet ein neues Modell zur Beteiligung an den Kapitalertragen,
das fur andere Governance-Token einen Trend setzen konnte,
und das Aufkommen von EIGEN, dem Intersubjektive-Work-
Token, der sich um Probleme kimmert, die einen sozialen
Konsens flr die Zuordnung erfordern.
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Gold als Outperformer in Zeiten drohender
geopolitischer Risiken

e BTC und ETH verzeichneten im April mit -8,7% bzw. -9,3% einen 200% ¢
leichten Ruckgang, einhergehend mit einer allgemein
risikoaversen Stimmung und regulatorischem Druck gegentber

digitalen Vermogenswerten.
10.0%

¢ Eine unruhige und korrigierende Phase rund um das Bitcoin-
Halving ist vor dem Hintergrund historischer Daten, die keine
wesentlichen kurzfristigen Auswirkungen auf die Kursentwicklung
vermuten lassen, keine Uberraschung. Aus fundamentaler Sicht
bedeutet dies, dass sich die Kryptomarkte in einem gesunden
Zustand befinden, insbesondere nach dem beeindruckenden
Anstieg im Jahr 2023 und einem starken Start in das Jahr 2024,
der durch ETF-Zuflisse angeheizt wurde.
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¢ Die Aktien korrigierten parallel zu den digitalen Vermogenswerten
nach unten, wahrend sich der Dollar-Index (DXY) moderat

entwickelte. -20.0% .
Mar'24 Apr24

o Als Katalysator fur diese Dynamik gilt der starke Anstieg des
Goldpreises von 5,1% in diesem Monat, welcher den
zunehmenden makrodkonomischen Gegenwind, die hartnackige
Inflation und die geopolitischen Spannungen widerspiegelt.

Monthly Returns April Sharpe Ratio (Rolling 1Y)
Bl Bitcoin -8.7% Bl Bitcoin +4.76

e Auf langerfristige Sicht weisen BTC und ETH mit Sharpe-Ratios W Ethereum ~9.3% W Ethereum +2.59

von 4,76 bzw. 2,59 im Vergleich zu anderen Anlageklassen auf Gold +51% Gold +118
risikobereinigter Basis eine beachtliche, tberdurchschnittliche NASDAQ 26% NASDAQ +1.92

Wertentwicklung auf. B S&P 500 26% B S&P 500 +184

U.S. Dollar Index +0.1%




Gold mit der tiefsten Korrelation im April

Bitcoin

Bonds

Bitcoin

Commodities 0.21
Equities EM 0.20
Equities US 0.20

Gold -0.31
Real Estate 0.22
Average 0.07

Bonds Commodities Equities EM Equities US Gold

-0.08

0.21 0.20 0.20 -0.31

-0.38

-0.08 -0.14 0.22

Tiefe Korrelation (unter +/- 0.3)

Moderate Korrelation (zwischen +/-0.3 - +/-0.6) === Hohe Korrelation (lber +/-0.6)

Real Estate

0.22

0.21 0.14 -0.29 _
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Bitcoin fuhlt sich wohl im niedrigen

Korrelationsbereich

e Wahrend des gesamten Aprils wiesen amerikanische Aktien und
Aktien aus Schwellenlandern sowie Immobilien eine hohe
Korrelation auf.

e Gold hatte einen hervorragenden Monat und bot hohe
Diversifizierungsvorteile, insbesondere durch eine inverse
Korrelation zu Obligationen und Bitcoin.

¢ Bitcoin wies insgesamt eine niedrige Korrelation auf, weder stark
positiv noch negativ, und blieb im niedrigen Korrelationsbereich
(<x0,3), in dem BTC meist gehandelt wird.

e Auch im April zeigte Bitcoin eine insgesamt niedrige Korrelation
mit traditionellen Vermogenswerten, was das Risiko mindert und
die Volatilitat des Portfolios speziell auf lange Sicht reduziert.

Bitcoin Correlation to Traditional Asset Classes

o
©

o
o

o
w

o
(@]

O
w

O
o

O
©

——Bonds ——Commodities

Equities EM

Equities US Gold ——Real Estate

0 y

SN e
r AW "‘[ NG St

1

1 pl
»

Apr'23

Jun'23 Aug'23

Tiefe Korrelation (unter +/- 0.3)

Oct'23 Dec'23 Feb24 Apr'24

Moderate Korrelation (zwischen +/-0.3 - +/-0.6)
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Kultursektor ist Spitzenreiter in einem starken BTC-
Monat
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Wahrend sich die Kapitalzufliisse zum Mai hin abschwachten, profitierte der 3.0
Kryptowahrungssektor von den insgesamt starken ETF-Zufllissen und der
zunehmenden Verbreitung von Kryptowahrungen. Wir beobachten eine sehr
hohe Korrelation zwischen der Performance von BTC und den Kapitalzufllissen.

N
ol

Layer-1 mit Smart-Contract-Funktionen hinkten aufgrund der isolierten
Nachfrage nach BTC hinterher, wahrend Memecoins den Rest der Liquiditat
anzogen. ETH hielt sich im Vergleich zu BTC einigermassen gut, obwohl eine
mdgliche Ablehnung von Spot-ETFs und die Anfechtung des regulatorischen
Status von ETH durch die SEC die Performance beeintrachtigten.
Marktteilnehmer, die inre ETH ge-restaked haben, haben dies wahrscheinlich
durch die Kompensationseffekte im Zusammenhang mit den AVS-Airdrops und
der implizierten "pre-market"-Bewertung von EIGEN Ulberkompensiert.
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Der Kultursektor verzeichnete aufgrund der anhaltenden Aktivitat und des Hypes
um Memecoins einen erheblichen Aufschwung. Der Markt scheint sich derzeit in
einer Art "Limbo" zwischen Bitcoin und Memecoins zu befinden, was auf die Null-
Preiseffekte zuriickzuflihren ist, die Solana oder Ethereum-Rollups nach Dencun
bieten, sowie auf die Dynamik ihrer fairen "Launches" und der breiten

Distribution. 0.0

Jan'24 Feb'24 Mar'24 Apr'24

Sector market cap in Trillion USD

Eines der wichtigsten Themen in diesem Zyklus sind Tokenized Real-World
Assets (RWA), die in einem Umfeld hoher Zinsen an Dynamik gewonnen haben.
Mit dem Engagement von Grosskonzernen wie BlackRock, die den Grundstein Sector Performance April (Data as of 25.04)
dafiir legten, erhielt der Tokenized Assets-Sektor Auftrieb, was sich in einer

0,
soliden Monatsperformance widerspiegelte. B Cryptocurrency +9.3%

B GPSCP +4.7%
DeFi -12.6%
Utility -01%
Culture +23.6% EI ] EI

Scan to access the Bitcoin Suisse Global Crypto Taxonomy: y
Tokenized Assets  +5.1% E




Wenige Gewinner - viele Verlierer - Stablecoins

bleiben stabil

Ethena gehdrte zu den beiden einzigen Gewinnern und erzielte
eine deutliche Outperformance, wahrend der Kryptomarkt
allgemein an Wert verlor. Ethena hat seit dem Launch im Februar
an Momentum gewonnen und mehr als $2 Milliarden fiir die
umestrittene, aber effektive tokenisierte Yield-Strategie angezogen.

USDC, DAl und USDT behaupteten ihre Stabilitat, was ihre Rolle im
Bereich des Risikomanagements verdeutlicht.

Zu den gro3ten Verlierern gehdren neuere, volatilere Krypto-
Assets wie Aptos, Conflux oder Wormhole, die Verluste von mehr
als 50% hinnehmen mussten. Die neuen digitalen
Vermogenswerte werden derzeit meist mit relativ kurzen Halte-
Sperrfristen, einem geringen frei handelbaren Float und einer
hohen vollstandig verwasserten Bewertung lanciert, was ihre
langfristige Performance maoglicherweise beeinflussen konnte.

Wir sind in ein Marktumfeld eingetreten, in dem liquide Value-
Investitionen an Attraktivitat verlieren, wahrend sich der
Privatanleger auf einfachere Narrative wie Memecoins oder
interessante Entwicklungen wie Restaking konzentriert.

80%

60%

a0% @
Ethena

20% 17.3%

Bitget Ioken UsDC
2.4% 0.0%
O% | |

-20%

-40%

-60%

-80%

30D Volumen
in Millionen

S (§§)

Ethena Bitget Token
$13 $2

-
—te
—t—
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DAI USDT
0.0% -01%
Aptos Conflux
-50.0% -51.0% W‘;;”;*l}f,'e
UsSDC DAl USDT Wormhole Conflux Aptos
$237 $24 $r71 $7 $1 $4
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Das Liquiditats-Tauziehen - die Ursache der
hartnackigen Inflation
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Warum liegt die Inflation hartndckig tiber 3% und nahert sich nicht dem
langfristigen Ziel von 2% - trotz anhaltend hoher Zinsen?

Die monetare Liquiditat (Zinssatze, Zentralbankbilanz, andere
Liquiditatseinrichtungen) hat sich seit Ende 2022 bei hohen Zinssatzen
und abnehmender Liquiditat verknappt.

&+
w

&
N

Die fiskalische Liquiditat (Staatsverschuldung und -ausgaben) steigt seit
Ende 2022 mit wachsenden Staatsausgaben.

*
-

Die Gesamtliquiditat hat sich 2022 verknappt, wobei sowohl die
monetare als auch die fiskalische Liquiditat im Laufe des Jahres
ricklaufig waren.

%
o

Seit Anfang 2023 ist die Liquiditat aufgrund eines Tauziehens zwischen
monetarer und fiskalischer Liquiditat, die sich wechselseitig ausgleichen,
"netto stagniert".

Change in Liquidity from one year ago in Trillion U.S. Dollar

Die Auswirkungen der "Verknappung" sind auf den Finanz- und -$2
Kryptomarkten zu splren (abnehmende monetare Liquiditat), wahrend 2019 2020 2021 2022 2023 2024
die Auswirkungen auf die Wirtschaft und die Inflation insgesamt

gedampft sind (zunehmende steuerliche Liquiditat). W Fiscal Policy Liquidty @ Monetary Liquidity




Spielraum fur Wachstum: eine bescheidene Rally mit
noch ausstehenden Hochststanden
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Die aktuelle Zunahme der Abweichung zwischen Marktwert und $100°000.00 —_BTC Price ——MVRV z-Score
realisiertem Wert (z-Score) ist moderat und ahnelt der Rally von h N Al I (¢
2019. Wahrscheinlich wird die Korrektur in der Mitte des Zyklus im $10'000.00 | st
Bereich von 2 bis 3 wiederholt, ahnlich wie in friiheren Zyklen. | g
Der MVRV-z-Score erreicht seine Spitzenwerte in der Regel $100000 |
wahrend Bullenmarkten wie 2013/2014, Ende 2017 und Anfang : 6
2021. LYY A ‘

8 . a 2
Abweichungen von der Basislinie signalisieren Uber- und ‘§ $10000 { 1 4 %
Unterbewertungen und sagen Hochst- und Tiefststande der § ' =
Markte voraus. ' $1000 | 5 %

S

Die aktuelle Ausdehnung ist moderat und ahnelt der Rally im .
Interimszyklus von 2019. $1.00 1o
Die Preise haben noch Spielraum nach oben, und der

Zyklushohepunkt flir diesen Bullenmarkt liegt noch in weiter Ferne. $010 1 2
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024




Liquiditat ist zuruck, und Liquiditat ist Konig

Stablecoins setzten ihren Aufwartstrend von Anfang Q4 2023 fort, beschleunigten sich im

April und naherten sich dem ATH des vorherigen Zyklus von ~$180 Milliarden. MCAP % of M2 Money Monthly Transfer Monthly Transfer Monthly Active
Insbesondere das berlihmt-bertichtigte Duo USDC und USDT hat bereits sein Supply Volume Count Users

gemeinsames ATH iiberschritten. $1 57.7B 0.76% $2 3T 352.4M 27.3M

o
?
(o}
=
o
5
1
(o}
=
)
-
-
0
o
=
o
3
)
~
)

Abgesehen von der neuen Liquiditatsquelle, die von Institutionen liber ETFs einfliesst,
bleiben Stablecoins das wichtigste Indiz fiir Liquiditat und ein wichtiger Richtungsindikator
fur die Méarkte fir digitale Vermdgenswerte. $175B

Der Anstieg der Marktkapitalisierung (MCAP) {ibertraf nicht nur andere GCT-Sektoren und - m USDT mUSDC m Other USDe mBUIDL

Teilsektoren in bestimmten Zeitrdumen, sondern wuchs auch schneller als die Geldmenge |
M2, eine iibliche Dynamik, da die Markte fiir digitale Verm&genswerte in Bezug auf die $150B
Liquiditatsbedingungen tendenziell Vorlaufer der traditionellen Markte sind.

Stablecoins sind angesichts der Geldentwertung in den Schwellenldndern und der On-
Chain-Nachfrage nach stabiler Liquiditat einer der wichtigsten Anwendungsfalle in der
Branche. Infolgedessen befindet sich das relative On-Chain-Transaktionsvolumen in USD
auf einem ATH, was auf eine starkere relative Akzeptanz von tokenisierten Dollars im
Vergleich zu Krypto-Assets hinweist.

$125B

$100B

Stablecoins werden somit zu einer treibenden Kraft bei der Aufrechterhaltung der Macht
des U.S.-Dollars weltweit und sorgen gleichzeitig fiir eine starke Nachfrage nach U.S.-
Staatsanleihen (16. grosster Besitzer von U.S.-Staatsanleihen), wobei das Vertrauen
schwindet, wie die letzten Auktionen des U.S.-Finanzministeriums gezeigt haben.

Stablecoin Market Cap by Asset
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Die Dominanz von Tether liegt jetzt bei liber 69% und meldet einen beeindruckenden
Nettogewinn von 4,5 Milliarden Dollar an Profiten, die aus U.S.-Staatsanleihen, Bitcoin und $50B

Gold stammen. Jan23 Mar'23 May'23 Jul'23 Sep'23 Nov'23 Jan24 Mar'24

BlackRocks zinsbringender On-Chain-Stablecoin BUIDL hat Franklin Templetons FOBXX
als grésstestokenisiertes U.S.-Treasury-Produkt abgelost.

30-Day Change +6.9%

o ) ) ) 90-Day Change +18.4%
Bemerkenswerterweise ist Ethenas USDe, ein neuartiges strukturiertes "Cash & Carry"-

Finanzprodukt, das in einen Stablecoin verpackt ist, der treibende Faktor fiir eines der am YTD Change +22.7%

schnellsten wachsenden DeFi-Protokolle.
Sub-Sector Share  6.5%




Die wichtigsten Krypto-Entwicklungen

Bitcoin

¢ Bitcoin hatte am 20. April 2024 ein regulares Halving-Ereignis, bei
dem die Blockbelohnung von 6,25 BTC auf 3,125 BTC reduziert
wurde.

¢ Alle 4 Jahre wird die Menge an BTC, die ge-mined und einem
Miner zugewiesen wird, halbiert, bis die maximale Menge von 21
Millionen BTC im Jahr 2140 erreicht ist.

¢ Im Laufe der Jahre werden die Einnahmen aus
Transaktionsgebihren immer wichtiger flr die Nachhaltigkeit des
Minings.

4 Ethereum

e Das Ethereum Dencun-Upgrade wurde im Mainnet aktiviert,
einschliesslich Proto-Danksharding (EIP-4844).

e EIP-4844 bietet Blobspace als dedizierte
Datenverflgbarkeitsressource fur Rollups.

e Durch die Verwendung von Blobspace anstelle von Calldata
(gemeinsam mit Layer 1 Smart Contracts) konnen Rollups ihre
Kosten drastisch reduzieren und die Skalierbarkeit verbessern,
ohne dabei an Sicherheit oder Dezentralitat zu verlieren.

¢ Dies ist ein wichtiger Schritt in der Rollup-zentrierten Roadmap
von Ethereum und ebnet den Weg zum vollstandigen
Danksharding.

% Uniswap

e UNI-Governance hat einen Plan zur Einfihrung von UNI-Staking
und zur Ausschuttung eines Teils der Handelsgebihren an die
Staker genehmigt.

e Das UNI-Staking erfordert eine Delegation als Voraussetzung, was
Anreize flr die Teilnahme an der Governance schafft.

e Damit der Plan umgesetzt werden kann, muss zunachst eine
entsprechende Abstimmung der Onchain-Governance
vorgeschlagen und genehmigt werden.

e Sollte dieser Plan umgesetzt werden, konnte dies einen neuen
Trend hin zu Governance-Tokens ausldsen, die ihren Wert aus den
Protokolleinnahmen schopfen.

L¥ EigenLayer

e Das Team von Eigen Labs hat EIGEN angekiindigt: den Universal
Intersubjective Work Token, der am 10. Mai an EigenLayer-
Restaker verteilt wird.

e EIGEN vervollstandigt das EigenLayer-Angebot als zusatzliche
Quelle fir die Sicherheit von AVSs.

e Wahrend das Restaking von ETH objektive Probleme behandelt,
kiimmert sich das Staking von EIGEN um Probleme, die einen
sozialen Konsens fir die Zuordnung erfordern.

e EIGEN enthalt einen eingebauten Forking-Mechanismus, der eine
effiziente Koordination bei der Bekampfung boswilliger Akteure
ermoglicht.
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Events im Mai und Juni

Mai

Donnerstag, 02.05
Il - COIN-Geschaftsbericht

Dienstag, 07.05
I - CIFR-Geschaftsbericht

Mittwoch, 08.05
¢ Crypto and Digital Asset Summit, London
I * CORZ-Geschéftsbericht

Donnerstag, 09.05
B < MARA-Geschéftsbericht
Il ° CLSK-Geschaftsbericht

Freitag, 10.05
e Eigenlayer Token-Generierungs-Event (TGE)

Montag, 13.05
Bl < WULF-Geschaftsbericht
Il - BITF-Geschéftsbericht

Dienstag, 14.05
Il ° US. Kern-PPI

Mittwoch, 15.05

Il - US.KernCPI

Il - Hut 8-Geschéftsbericht
e BCH Netzwerkupgrade

Donnerstag, 16.05
I - IREN-Geschaftsbericht

Montag, 20.05
Il . BTDR-Geschéftsbericht

Dienstag, 21.05
e Crypto Expo Dubai
¢ LSK Migrations-Snapshot

Mittwoch, 22.05
e Bitcoin Pizza Day

Donnerstag, 23.05
e VanEck Ether Spot-ETF finale Antragsfrist

Freitag, 24.05
e FET, AGIX, OCEAN - ASI Tokeneinfiihrung
(erwartet)

Montag, 27.05
e Solana V1.18 Release

Dienstag, 28.05
¢ Blockchain Week Rome

Mittwoch, 29.05
e Stacks Nakamoto Upgrade

Freitag, 31.05
Il - US.Kern PCE
o Falligkeit der U.S. Bitcoin-Futures
e ETH Prague

Juni

Montag, 03.06
e ETH Belgrade

Freitag, 06.06
e Crypto Valley Conference

Mittwoch, 12.06
Bl - US.Kern-VPI
Il ¢ US. Zinssatzentscheidung
[l ° FOMC-Stellungnahme

Donnerstag, 13.06
Il - US. Kern-PPI
e BTC Prag

Freitag, 19.06
¢ Nordic Blockchain Conference

Donnerstag, 27.06
B - U.S.Endgiiltiges BIP QoQ

Freitag, 28.06
Il - US.Kern-PCE

Il Geschiftsberichte, Wirtschaft

Konferenzen, TGEs, Upgrades
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