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Zusammenfassung

2025 hat sich zu einem Jahr der Entkopplung entwickelt
- zwischen Gold und Staatsanleihen, Bitcoin und Tech,
Uberzeugung und Unsicherheit. In diesem Umfeld hat
sich Bitcoin als das Schweizer Taschenmesser unter den
Anlageklassen etabliert. Ob Aktien steigen oder Anleihen
einbrechen - BTC folgt seinen eigenen Angebots- und
Nachfragegrundlagen und bietet ein Win-win-Profil, das
traditionelle Anlagen schlicht nicht leisten konnen.

Dominic Weibel, Head of Research

Marktentwicklung & Asset-Korrelationen: Das Cross-Asset-Umfeld zeigt weiterhin einen Markt im
Ubergang. Gold bleibt ein defensiver Anker und der bisherige YTD-Top-Performer, getragen durch
starke Zufllisse von Zentralbanken. Bitcoin folgt Gold dicht auf den Fersen und schliesst die Liicke im
Sharpe-Ratio stetig, wahrend es sich deutlich von Aktien, Obligationen - und selbst von Gold -
abkoppelt. Die Orthogonalitat von Bitcoin sticht zunehmend hervor, mit den niedrigsten Korrelationen
seit Beginn der Industry Rollup-Publikation. ETH bleibt schwach (-44.8% YTD), da technische
Fortschritte und regulatorischer Riickenwind bislang keine Kurswirkung zeigen.

Dynamik im Kryptomarkt: Die Bitcoin-Dominanz erreichte 63% der gesamten Krypto-
Marktkapitalisierung, welche seit dem Hochststand im Dezember 2024 um 23 % zuriickgegangen ist.
Trotz einer Gesamtmarktkapitalisierung von rund $3 Billionen unterstreicht BTCs Dominanz die
Umschichtung in Richtung starker Narrative, tiefer Liquiditat und qualitativ hochwertiger Assets. Aus
unserer Sicht ist die Bitcoin-Story 2025 eine Fortsetzung von 2024, jedoch mit grosseren Akteuren,
engerem Angebot und neuen Kaufern - z.B. haben bdérsennotierte Unternehmen seit der US-Wahl
400'000 BTC akkumuliert.

Sektor-Performance & Trends: Narrative dominierten im April. Memecoins und Al-bezogene Projekte fiihrten
das Feld an - Virtuals Protocol, Fartcoin und Brett verzeichneten dreistellige Zuwachse, getrieben durch Retail-
Euphorie und wachstumsfordernde Anreizsysteme. Celestia und Toncoin verloren an Boden, trotz technischer
Integrationen und strategischer Anklindigungen - die Risikobereitschaft konzentrierte sich klar auf thematische
Nischen. Die Aktivitdt auf L1s und L2s ging zurlick, was sich in tieferen Umsatzen widerspiegelte. Eine
Ausnahme bildete Hyperliquid, das im Derivatesektor mit starken Ertragen herausstach.

Makrookonomische Indikatoren: Der April war gepragt von starker Volatilitat — mit dem grossten Wochenverlust
an den Aktienmarkten seit 2020. Der S&P 500 verlor lber $6 Billionen an Marktkapitalisierung. US-
Staatsanleihen konnten den Riickgang nicht absichern, da die Rendite 10-jahriger Treasuries stieg - ausgelost
durch einen Nachfrageeinbruch beim US-Dollar und Unsicherheiten bei Zollpolitiken. Trotz dieses Umfelds
konnte Bitcoin zulegen und unterstrich seine Funktion als multifunktionales Asset in Risiko- wie auch Risiko-
Aversion-Phasen. Die globale Liquiditat hat sich seit Anfang 2025 deutlich verbessert, was Bitcoins
Preiserholung unterstiitzt - der Kursverlauf folgte eng der Erholung von Global M2.

On-Chain-Indikatoren: Die Lending-Raten sind nach der Wahl deutlich gesunken - Ausdruck eines
risikoaversen Umfelds und Deleveraging. Gleichzeitig liegt der TVL in Lending-Protokollen mit $45 Mrd. nahe
dem Allzeithoch - ein Zeichen fiir robuste Kapitalbindung und vorhandene Liquiditat fir kommende bullische
Phasen. Google-Suchtrends zeigen, dass die Beteiligung von Retail-Investoren weiterhin verhalten ist. Positiv
zu werten ist, dass spekulativer Uberschuss weitgehend bereinigt wurde — erkennbar an tiefer Kreditnachfrage
und moderaten Perpetual-Funding-Raten.

Bitcoin-Zyklusanalyse: Der Riickgang im Q1 2025 scheint eine klassische Spatzyklus-Bereinigung gewesen zu
sein. Stimmung und Volatilitdt setzen sich nun neu. Die Eigentiimerstruktur verschiebt sich deutlich hin zu
institutionellen Akteuren, ETF-Nachfrage hat sich stabilisiert. Angesichts einer mdglichen Uberbewertung von
Gold und Uberlegungen des US-Finanzministeriums, eine strategische Bitcoin-Reserve durch Gold-
Neubewertung zu finanzieren, entsteht eine realistische Option fiir eine strukturelle Kapitalrotation in Bitcoin.
Marktstrukturelle Parallelen zu Trumps erster Amtszeit sind offensichtlich — das legt den Boden fiir ein starkes
Q3 und Q4.

Wichtige Entwicklungen im Krypto-Okosystem: Pectra geht am 7. Mai live, verdoppelt die Blob-Kapazitit und
verbessert deutlich das Staking sowie die Smart-Contract-Nutzung. Weitere Upgrades (Fusaka, Glamsterdam)
werden bis 2026 Performance und Effizienz flir Validatoren weiter steigern. EigenLayer hat Slashing eingefiihrt,
Aave ein nachhaltiges Buyback-Programm genehmigt, und Chainlink hat Payment Abstraction sowie OEV-
Riickfiihrung aktiviert, um LINK-Staker zu belohnen. Die Ubernahme von Hidden Road durch Ripple fiir $1.25 Mrd.
und die Einfiihrung von RLUSD zeigen die fortschreitende Konvergenz zwischen TradFi und Krypto-Infrastruktur.
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Reale Vermogenswerte im
Aufwind - neutrale
Reservewerte behaupten
ihre Starke

Auch wenn die makrookonomischen Turbulenzen weiterhin auf der
Risikobereitschaft lasten, reagieren nicht alle Anlageklassen gleich. Das
Jahr 2025 entwickelt sich zur Trennlinie - zwischen Gold und
Staatsanleihen, Bitcoin und Tech, Uberzeugung und Unsicherheit.

Gold bleibt seit Jahresbeginn mit +21.3% Kklarer Spitzenreiter. Grund
dafiir ist ein spirbarer Wandel in den Reserveallokationen. In einem
Umfeld geopolitischer Spannungen und sinkendem Vertrauen in US-
basierte Vermodgenswerte (auslandisches Engagement in US-
Staatsanleihen auf dem tiefsten Stand seit 22 Jahren, Goldreserven auf
dem hdchsten Stand seit 26 Jahren) bestatigt Gold erneut seine Rolle
als sicherer Hafen. Das 12-Monats-Sharpe-Ratio von 2.21 zeigt, dass es
sich nicht nur um eine Momentum-Bewegung handelt, sondern um eine
strukturelle Umschichtung.

ETH liegt seit Jahresbeginn bei -44.8% und hat weiterhin Miihe,
positive Fundamentaldaten, regulatorische Fortschritte (wie das
Narrativ rund um einen ETH-Staking-ETF) sowie Flihrungswechsel in
Kursentwicklung umzuwandeln. Auch der breitere Altcoin-Sektor steht
unter Druck - ein Hinweis darauf, dass institutionelle Mittel zunehmend
in ,saubere” Assets wie BTC fliessen. Das negative Sharpe-Ratio von -
0.59 signalisiert nicht nur eine schwache Performance, sondern auch
fehlende Richtung und Uberzeugung.
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Bitcoin: das Schweizer
Taschenmesser unter den
Assets. Uberzeugt in Risk-
On- und Risk-Off-Phasen.

Bitcoin hat sich ins Plus zuriickgekdampft (+2.6 % YTD) und zeigt jene
Konvexitat, die seine wachsende Relevanz unterstreicht. Einerseits
verhdlt es sich wie ein makrodkonomischer Hedge, profitiert von
sinkenden Realzinsen. Andererseits bleibt Bitcoin ein Wachstums-
Asset mit hoher Uberzeugung, was sich daran zeigt, dass liber 86 %
des Angebots im Gewinn liegt. Das Sharpe-Verhaltnis von 1.72 zeugt
von zunehmender Reife und davon, dass Bitcoin den Abstand zu Gold
schliesst.

Traditionelle Markte treten derweil auf der Stelle. US-Aktien haben an
Schwung verloren: Der S&P 500 liegt bei -5.1% YTD, der Dow Jones bei
-4.2%. Der US-Dollar-Index (DXY) hat nun ebenfalls nachgegeben (-
86% YTD) - ein mdglicher Impuls fiir risikobehaftete Anlagen im
zweiten Quartal.

Gold mag das Sharpe-Ranking noch anfiihren, doch Bitcoin holt auf.
Aus makrookonomischer Allokationsperspektive ist die Neubewertung
im Gange - und eine Angebotskrise zeichnet sich ab, da sowohl
Unternehmen als auch Staaten beginnen, sich in diesem neuen Meta-
Asset zu positionieren.
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Bitcoin entfernt sich zunehmend von einer
Korrelation mit anderen Anlageklassen

Bitcoin Anleihen Rohstoffe Aktien Schwellenlander US-Aktien Gold Immobilien
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Bitcoin 0.01 -0.03 0.07 0.06 0.03 0.06

Anleihen 0.01 -0.08 0.07 0.05 0.20 0.38
Rohstoffe -0.03 0.42 0.42 0.43 0.23
A:ktlen 0.07 0.07 042 043
Schwellenlander
US-Aktien 0.06 0.05 042
Gold 0.03 0.20 043 0.38

Immobilien 0.06 0.38 0.23 043 _
Durchschnitt _ omn 0.23 0.33

Tiefe Korrelation (unter = 0.3) Moderate Korrelation (zwischen = 0.3 - + 0.6) === Hohe Korrelation (liber = 0.6)




Die Koppelung an
traditionelle Markte nimmt ab .
- BitCOin etabliert SiCh als } Rollierende 30-Tage-Periode, Basiswert: Bitcoin

Anleihen Rohstoffe - -~ Aktien Schwellenlander US-Aktien Gold ——— Immobilien
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Bitcoin zeigt eine klare
Unabhangigkeit

und etabliert sich als
eigenstandige Anlageklasse

Die rollierende 12-Monats-Korrelation bestatigt diesen strukturellen
Trend deutlich: Bitcoin bleibt im Durchschnitt nicht korreliert mit
klassischen Anlageklassen - lber Aktien, Rohstoffe und Immobilien
hinweg tendiert die Korrelation gegen null. In einer Welt von stark
korrelierten Betas (z.B. Aktien USA/EM: 0.63; Aktien USA/Immobilien:
0.62) liefert BTC weiterhin Diversifikationsmehrwert.

Diese abnehmende Korrelation positioniert Bitcoin als agnostisches
Asset, das seine hybride Rolle zwischen Absicherungsinstrument und
Risikoanlage erfolgreich balanciert - zwischen Gold und Nasdaq, aber
auf Basis eigenstandiger Fundamentaldynamik. Ob Aktien zulegen oder
Anleihen unter Druck geraten: BTC preist unabhangig auf Basis von
Angebot und Nachfrage.

Bitcoin ist langst nicht mehr nur ein volatiler Aussenseiter, sondern
zunehmend ein strategischer Baustein im Portfolio. Seine geringe
Korrelation kann besonders dann von Vorteil sein, wenn klassische
Anlageklassen gleichzeitig unter Druck geraten und Diversifikation am
dringendsten bendtigt wird.

Bitcoin Correlation to Traditional Asset Classes
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Rollierende 12-Monats-Periode, Basiswert: Bitcoin
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Memecoins mit Aufwind -
DeFi gerat unter Druck durch
Handelskonflikte und April-
Barenmarkt

Virtuals Protocol (VIRTUAL) fiihrte im April die Top 100 Assets an,
getrieben durch den Fokus auf Kl-Anwendungen und Community-
Anreize. Die kiirzlich gestartete Initiative ,,Genesis Launches*, bei der
Agenten-Ersteller durch eine faire Tokenverteilung belohnt werden,
starkte das Okosystem. Fartcoin stieg um 132% und profitierte vom
Memecoin-Trend auf Solana; das Sentiment verdoppelte sich seit dem
1. April auf 28,72% Social Mindshare auf X. Brett folgte mit einem
Anstieg von 112 %, getragen von Retail-Investoren und neu entfachtem
Interesse an Memecoins.

Der Memecoin- und KI-Sektor Uibertraf im April die Erwartungen.
Virtuals Protocol iiberzeugte mit robuster technischer Struktur und
einer Marktkapitalisierung von tber 1Mrd. USD. Fartcoin erholte sich
deutlich nach einem Absturz von lber 90% Anfang des Jahres,
angetrieben durch Community-Aktivititen wie Giveaways und
steigende Prdsenz in sozialen Medien - groBere CEX-Listings stehen
allerdings noch aus. Bretts Kursanstieg scheint eng an den
allgemeinen Memecoin-Trend gekoppelt zu sein, bei begrenztem
Fortschritt im Okosystem.

Blue Chips konnten nicht mithalten. Uniswap verlor trotz
Aktivitatsanstieg an Boden und steht unter Druck durch L2-native
Konkurrenten. Celestia fiel gemeinsam mit anderen Alt-L1s, obwohl die
Integration mit Solaxy das Projekt im Scaling-Kontext halt. Toncoin
setzte seine Verluste nach Fiihrungswechseln fort.

Kapital floss dorthin, wo die lauteste Musik gespielt wurde. Die Frage ist
nun: Halt die Dynamik an - oder kehrt der Markt zu fundamentalen
Werten zurlick?
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Bitcoin-Kurs folgt einmal
mehr der
Liquiditatsdynamik

=
D
2
3
¢
(®)
=
D
-
o
®
o
S
5)
3
o
~
7]

— BTC Price [LHS] - Global M2: 90D lead [RHS]
Bitcoin folgt weiterhin eng dem 90-Tage-Vorlauf der globalen
Qelqmgpge (M2).—e|n klar(.as Zeichen fir §e|ne starke Abhang.lgkglt von $120'000 - 05T
Liquiditatsdynamiken, die nach wie vor den wichtigsten
makrookonomischen Treiber flir den zyklischen Preisverlauf darstellen.

$110'000 + 4 $94T
Die Kursriickgang bei Bitcoin zu Jahresbeginn 2025 wurde klar durch
die riicklaufige Entwicklung der gllobalen.GeIdmenge (M2) |m.SpatJahr $100'000 L | goaT
2024 vorweggenommen - ein Zeitraum, der zugleich von
zunehmendem makrookonomischem Stress und breiter Schwéche bei
traditionellen Risikoanlagen gepragt war. $90'000 + 4 $921
Seit Anfang 2025 haben sich die Liquiditatsbedingungen spiirbar G000 | * $o1T
verbessert - und Bitcoin hat entsprechend friiherer Zyklusmuster | 1
reagiert, indem es mit zunehmendem Liquiditatszufluss wieder
Aufwartsdynamik aufgenommen hat. $70'000 | 4 $90T
Vor dem Hintergrund der jingsten Erholung der globalen Liquiditat $60'000 . & $80T
diirfte die kurzfristige bis mittelfristige Entwicklung von Bitcoin positiv i 1
bleiben - insbesondere, wenn makrookonomische Gegenwinde wie ;
Unsicherheiten rund um Zolle und Nervositdt an den Aktienmarkten $50’000 ! 1 $88T
weiter nachlassen. :
Im kurzfristigen Zeitfenster diirfte Bitcoin voraussichtlich die Marke von $40°000 se7T
100'000 USD zurlickerobern - allerdings bei gleichzeitig hohem
Handelsvolumen und anhaltendem Verkaufsdruck. Auch wenn kein $30'000 $86T
dynamischer Kursanstieg zu erwarten ist, haben sich die
Marktdynamiken inzwischen klar ins positive Terrain verschoben.

$20'000 $85T
Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25
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Aktienmarkt erholt sich )
o . —— S&P 500 —— S&P 500 Risk °
vom grossten Sell-off seit S
o
2020 :
7000 r I - 100 §
I §
90 @
Der S&P 500 und langlaufende US-Staatsanleihen verzeichneten im 6000
vergangenen Monat gleichzeitig markante Riickgange. Der Nasdaq fiel
offiziell in einen Barenmarkt (Riickgang von liber 20 %), wahrend der ” 41 80
S&P 500 nur knapp daran vorbeischrammte - nach einem Verlust von
tber 6 Billionen US-Dollar an Marktkapitalisierung innerhalb einer 5000 I J ’ 1 70
einzigen Woche. h ’l
Unser proprietarer S&P-500-Risikoindikator spiegelt die Schwere der / 1 60
jlingsten Korrektur deutlich wider. Die aktuelle Auspriagung erreicht § 4'000 5
historische Extremwerte, die bislang nur wahrend der Dotcom-Blase, o g
der globalen Finanzkrise und im Jahr 2020 (iberschritten wurden. 73 1 1 90 2
o
. S . o 3000 | 75
Insgesamt erlebten die Aktienmarkte im April eine grundlegende 1 40
Neubewertung der Risikoverhaltnisse. H
Der VIX stieg zeitweise auf liber 60 - ein Niveau, das auf extreme 2000 |- 1 30
Risikoaversion hinweist und mit friheren systemischen
Stressereignissen vergleichbar ist. Ungewdhnlich war, dass US- | 20
Staatsanleihen ihre traditionelle Funktion als Absicherungsinstrument /J\/-/‘Mp.‘
nicht erflillten: Die Rendite der 10-jdhrigen Treasuries schnellte nach 1000 MNM
oben - eine markante Abweichung vom typischen Safe-Haven- 4 10
Verhalten, ausgeldst durch den Verkaufsdruck auf den US-Dollar.
Trotz der breiten Marktverwerfungen zeigte sich Bitcoin liberraschend d ‘ i 0
. ey T . . . . . 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
widerstandsfahig und positionierte sich als Gewinner inmitten dieses
Umfelds - obwohl auch BTC zeitweise unter dem allgemeinen
Verkaufsdruck litt. Bemerkenswert ist, dass Bitcoin wahrend der Phase
maximaler Marktangst geringere Volatilitat aufwies als Aktien
Ein klarer Hinweis auf seine sich wandelnde Rolle als S&P 500 Risk:
makrodkonomisches Absicherungsinstrument. Die S&P 500 Risk Metric ist ein proprietarer Indikator von Bitcoin Suisse, welcher die technischen Uberkauft- und Uberverkauftzustande im US-
Auch wenn Riickschlage nicht ausgeschlossen werden kdnnen, deuten Aktienmarkt misst. Er erfasst extreme Abweichungen im Preisverhalten im Vergleich zu historischen Mustern und spiegelt den Aufbau oder Abbau
sowohl technische als auch makrokonomische Indikatoren darauf hin, von Risiken lber Markzyklen hinweg wider. Hohe Werte deuten auf Uberhitzte oder uberschwingliche Marktbedingungen hin, wahrend niedrige
dass sich die Risikoverhdltnisse an den Aktienmaérkten vollstandig Werte oft auf starke Korrekturen oder Birenméarkte hindeuten und historisch mit wichtigen Kaufgelegenheiten einhergehen. Diese Metrik hilft,
bereinigt haben. Das asymmetrische Chance-Risiko-Profil spricht Aktienriickgange in einem breiteren Makrorisiko-Rahmen zu kontextualisieren und unterstiitzt taktische Entscheidungen in Zeiten systemischer
derzeit fir eine Aufwartsbewegung - insbesondere, da sich erste Belastung oder Marktstérungen.

Anzeichen einer synchronisierten  Erholung Uber mehrere
Anlageklassen hinweg abzeichnen.




Marktstimmung im Krypto-
Sektor erholt sich nach
Unsicherheit im ersten Quartal

Unser proprietdrer Sentiment Momentum Indicator erfasst die
Veranderungsdynamik der Marktstimmung in sozialen Medien rund um
Bitcoin, indem er sowohl Richtung als auch Geschwindigkeit des
Stimmungswandels misst.

Steigendes Momentum signalisiert eine verbesserte Stimmung sowie
zunehmende Investorenaktivitdt, wahrend Umkehrbewegungen
typischerweise kurzfristigen Markthochs vorausgehen und auf
bevorstehende Wendepunkte im Sentiment hindeuten.

Nachlassendes Sentiment-Momentum weist auf abnehmende
Marktbegeisterung hin  und geht haufig mit nachfolgenden
Kursriickgdngen einher. Umkehrsignale im Sentiment-Momentum
kiindigen tiefgreifende Verdnderungen in der sozialen Marktdynamik
friihzeitig an - oft noch vor traditionellen Indikatoren wie dem Fear &
Greed Index. Dies ermdglicht vorausschauende Einblicke in kurzfristige
Trendwenden.

Anfang 2025 kehrte das Sentiment-Momentum friihzeitig und deutlich
ins Negative - lange bevor sich der Kursriickgang im April in den
Preisen widerspiegelte. Die Entwicklung zeigte eine zunehmend
negative Marktstimmung, ausgelost durch wachsende Unsicherheit
rund um Zolle und zunehmende makroékonomische Risiken.

Das jlingste Tief im Sentiment-Momentum markierte ein Mehrjahrestief,
wie es  historisch nur in Phasen ausgepragter zyklischer
Neuausrichtungen zu beobachten war. Die aktuelle Kurserholung wird
somit nicht nur durch verbesserte makrodkonomische
Rahmenbedingungen und zunehmende Liquiditdt gestilitzt, sondern
auch durch ein anhaltend wachsendes soziales Momentum.

Da sich das Sentiment-Momentum von stark gedriickten Niveaus
erholt, signalisiert der aktuelle Trend weiteres Aufwartspotenzial - ohne
Anzeichen einer liberzogenen Markireaktion. Dies deutet auf eine
stimmungsgetriebene Unterstlitzung far eine fortgesetzte
Preissteigerung hin.
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Sentiment Momentum Indicator:

Sentiment Momentum Indicator: Der Crypto Sentiment Momentum Indicator ist ein proprietares Tool von Bitcoin Suisse, das als Friihindikator
Verschiebungen in der Marktstimmung identifziert, indem es die Geschwindigkeit und Richtung von Verdanderungen im sozialen Sentiment misst. Im
Gegensatz zu statischen Stimmungsindikatoren wie dem Fear & Greed Index prognostiziert dieser Indikator nachhaltige Wendepunkte, indem er
Momentumumkehrungen erkennt, die zuverldssig vor Trendumkehrungen im Preis auftreten. Diese Wendepunkte markieren oft dauerhafte
Stimmungswechsel und filtern kurzfristige emotionale, volatile Extreme heraus. Das Ergebnis ist ein zukunftsgerichtetes Signal, das die
Zuverlassigkeit bei der Identifikation von tatsachlichen, durch Stimmung getriebenen Markthochs und -tiefs erhdht und Investoren eine klarere Sicht
auf die sich entwickelnden Stimmungsdynamiken in Echtzeit bietet.
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On-Chain-Lending-Raten
spiegeln anhaltende
Risikoaversion unter
Investoren wider

Die On-Chain-Kreditvergabezinsen gingen deutlich zurlick, als nach
den Wahlen eine Phase der Erniichterung einsetzte und das
Risikoaversion-Sentiment die Oberhand gewann. Die On-Chain-
Kennzahlen stehen im Einklang mit den aktuellen Perpetual-
Finanzierungsraten und deuten klar darauf hin, dass spekulative
Exzesse weitgehend bereinigt wurden - ein starkes Signal dafiir, dass
der Markt bereit fiir eine Aufwartsbewegung ist.

Die Lending-Rates auf Protokollebene spiegeln (ibergeordnete
Markttrends wider. Sie steigen typischerweise in Phasen erhodhter
Risikobereitschaft, wenn Marktteilnehmer versuchen, Aufwartspotenzial
zu nutzen. Umgekehrt flachen sie ab in seitwédrtsgerichteten Markten,
Konsolidierungsphasen oder Barenmarkten — wenn Positionen reduziert
und Kapital in alternative Vehikel wie Geldmarktfonds umgeschichtet
wird.

Die Google-Suchtrends deuten darauf hin, dass die Beteiligung von
Privatanlegern weiterhin verhalten ist - im Einklang mit der allgemeinen
Marktunsicherheit im Vorfeld bevorstehender makrookonomischer
Ereignisse und anhaltender Belastungen durch  mdgliche
Zollmassnahmen.

Im Vergleich zu friiheren Abwartsphasen zeigt sich das Total Value
Locked (TVL) in Lending-Protokollen weiterhin robust: Mit aktuell
45Mrd. USD liegt es nur knapp unter dem Allzeithoch von 54 Mrd. USD
- ein Hinweis auf eine starke Investorenbindung im On-Chain-Bereich.
Dies spricht fiir eine Aufwartsbewegungen sowie Uiberschiissiger
Liquiditat, sobald der Markt wieder klar in eine positive Richtung dreht.

Zentrale Beobachtung: Die marktweite Risikoaversion scheint sich
zunehmend von den Fundamentaldaten und Ertragen einzelner
Projekte zu entkoppeln - etwa bei Aave, das seinen Marktanteil seit
Jahresbeginn von 58 % auf 65 % steigern konnte.
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Die Cashcow der Krypto-
Industrie - Stablecoins - bleibt
an den Dollar gebunden

Stablecoins sind ldngst nicht mehr nur die technische Infrastruktur - sie
sind zur Ertragsmaschine des Kryptomarkis geworden. Mit einem
Umsatz von beeindruckenden 6.3Mrd. USD Ubertreffen Stablecoin-
Issuer alle anderen Segmente, einschliesslich Basisschichten
(4.2Mrd.), dezentralen Borsen und Derivateprotokollen.

Ein grosser Teil dieses Wachstums ist auf Tethers enorme Skalierung
und eine risikooptimierte Treasury-Strategie zurilickzufiihren. Der
Attestierungsbericht fir Q1 2025 weist 1Mrd. USD operativen
Quartalsgewinn, 5.6Mrd. USD an Uberschussreserven sowie (iber
120Mrd. USD direkte und indirekte Exponierung gegeniiber US-
Staatsanleihen aus.

Tether agiert de facto wie eine Schatten-Bank - es monetarisiert die
Dollarnachfrage in Schwellenldndern, wahrend es gleichzeitig ein
strukturell langfristig ausgerichtetes Anleihenportfolio halt. Mit 415
Millionen Nutzerinnen und Nutzern fungiert Tether als globales
Distributionsnetzwerk flir den US-Dollar - insbesondere in Markten, in
denen lokale Wahrungen nicht funktionieren. Auch Circle wachst weiter,
mit einem bevorstehenden Borsengang und der geplanten nativen
Emission auf World Chain.

Diese Dominanz zeigt sich auch On-Chain: Stablecoins machen
mittlerweile rund 65 % des Total Value Locked (TVL) auf Ethereum aus -
rund 130Mrd. USD. Was einst als DeFi-zentrierte Blockchain galt,
entwickelt sich zunehmend zur Settlement-Layer fiir dollarbasierte
Transaktionen. Gleichzeitig ist das DEX-TVL auf Ethereum seit seinem
Hdéchststand um 88 % eingebrochen - bedingt durch die Abwanderung
von Liquiditdt hin zu schnelleren, glinstigeren Protokollen (darunter
Unichain) sowie durch die gestiegene Kapitaleffizienz der DEX-
Protokolle selbst.

Die On-Chain-Aktivitdt hat sich Anfang 2025 deutlich abgekihlt und
damit das Umsatzwachstum auf Layer-1- und Layer-2-Protokollen
spurbar gebremst. Ein grosser Teil der Einnahmen im vergangenen Jahr
wurde noch in der zweiten Halfte des vierten Quartals 2024 generiert.
Seither jedoch belasten sinkende Geblihrenniveaus und verhaltene
Retail-Strome die Netzwerkauslastung. Die Einnahmen der L2-
Okosysteme lagen zuletzt nur knapp iiber 137 Mio. USD.

Gleichzeitig verharren Liquid Staking, Lending und andere DeFi-
Grundfunktionen in einem Umsatzstillstand. Kapitaleffiziente
Protokolldesigns und sinkende Renditen haben die Margen deutlich
unter Druck gesetzt - die Markte werden schlanker.

Dennoch hat sich inmitten der verhaltenen Aktivitdt auf L1-Ebene mit
Hyperliquid ein stiller Gewinner herauskristallisiert: Die Plattform konnte
sich mit hoher Derivate-Nachfrage, nutzerfreundlichem Design,
schneller Ausfiihrung und niedrigen Transaktionskosten als
Erfolgsgeschichte etablieren.

Umsatz nach Markten (365 Tage)

Stablecoin Issuers
$6'300M

L1
$4200M

Derivatives
$608M

Exchanges
$607M

Lending
$138M
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Ethereum-Upgrades im Uberblick

PECTRA - LIVE AUF DEM MAINNET AM 7. MAI, 2025
Auswirkungen auf Protokollebene
e Skalierung: Die Erhohung der Datenverfligbarkeitskapazitat durch EIP-7691 und eine effizientere
Blocknutzung durch EIP-7623 schaffen Spielraum fiir zukiinftige Anhebungen des Gas-Limits.
e Sicherheit: Staking-Abhebungen konnen iliber Withdrawal Credentials ausgelost werden, wodurch die
Vertrauensannahmen in delegierten Setups reduziert werden.
e Netzwerk: Die Konsolidierung von Stake (bis zu 2048 ETH pro Validator) verringert die Belastung der Peer-
to-Peer-Schicht.
Auswirkungen auf die Nutzererfahrung
e Neuer Mechanismus zur Kontoabstraktion erweitert die Smart-Contract-Funktionalitat auf EOAs und
reduziert Reibungspunkte in der Nutzererfahrung - etwa durch gesponserte Transaktionen, gebiindelte
Ausflihrungen und die Integration von Passkeys.
Auswirkungen auf ETH
e Hohere Sicherheit und geringere Reibung flir Staker sowie automatisches Reinvestieren von Staking-
Ertragen konnten den Anreiz fiir eine hohere Staking-Quote erhdhen, die seit einem Jahr stabil im Bereich
von 27-28 % liegt.
o Die erhohte Datenverfligbarkeitskapazitat (DA) schafft zusatzliche Anreize fiir Ethereum-Rollups und starkt
ETH als zentrales Element im entstehenden Internet of Value.

FUSAKA - WIRD BIS ENDE 2025 ERWARTET
e PeerDAS ermdglicht eine um Grossenordnung hohere Blob-Kapazitdt (z. B. 48 oder 72 Blobs pro Block).
o Ein verbessertes Blob-Pricing-Modell soll die tatsachliche Nachfrage besser abbilden.

GLAMSTERDAM - ERWARTET IM 2026

e Delayed Execution (EIP-7886) ermdglicht eine Verkiirzung der Slot-Zeit von derzeit 12 auf 8 oder 6
Sekunden.

e History Expiry (EIP-4444) reduziert den Speicherbedarf und die Synchronisationszeiten von Full Nodes,
was eine nachhaltigere Erhohung der Gas-Limits unterstiitzt.

e Erhohte Gas-Limits konnten kiinftig systematisch und kontinuierlich angepasst werden, etwa durch
EIP-7938, das einen vorhersehbaren Zeitplan mit exponentiellen Erhéhungen vorsieht - anstelle von
Abstimmungen durch Node-Betreiber.

AUSGEWAHLTE PECTRA EIPs
EIP-2935: Speichert historische Block-Hashes im State.
e Systemvertrag speichert die letzten 8192 Block-Hashes.
o Erforderlich fiir Verkle Trees und zustandslose Ausflihrung.
EIP-6110: Bereitstellung von Validator-Deposits on-chain.
e Verlagerung der Verantwortung fiir das Einfligen und Validieren von ETH-Staking-Deposits von der Consensus
Layer zur Execution Layer.
e Ermoglicht schnellere Inklusion, hohere Sicherheit (kein Proposer-Voting erforderlich) und geringere Komplexitat
der Consensus Clients.
EIP-7002: Execution-Layer-auslosbare Exits
e Staking-Exits konnen direkt aus der Execution Layer ausgeldst werden, indem OxO1-Withdrawal Credentials
verwendet werden.
e Validator-Exits kdnnen durch Smart Contracts gesteuert werden, wodurch sich die Vertrauensannahmen
gegenliber Staking-Pool-Operatoren reduzieren lassen.
EIP-7251: Erhoht den MAX_EFFECTIVE_BALANCE
e Erlaubt ein effektives Guthaben von mehr als 32 ETH, wodurch automatisches Reinvestieren von Staking-
Belohnungen und die Konsolidierung von Validatoren moglich werden.
e Kann die Anzahl der Validatoren deutlich reduzieren und damit die Belastung des P2P-Netzwerks verringern -
eine Voraussetzung fiir kiinftige Upgrades wie Single Slot Finality.
EIP-7623: Erhohung der Calldata-Kosten
e Durch die Erhohung der Calldata-Gas-Kosten flir datenschwere Transaktionen wird die maximale Blockgrosse
reduziert und der Bandbreitenbedarf gesenkt, was Raum fiir mehr Blobs oder hohere Gas-Limits schafft.
Gleichzeitig steigt der Anreiz flir Rollups, Blobs statt Calldata fiir Datenverfiigbarkeit zu nutzen.
EIP-7691: Erhohung des Blob-Durchsatzes
e Die Ziel-/Maximalanzahl an Blobs pro Block steigt von 3/6 auf 6/9 und verdoppelt damit effektiv die
Datenverfligbarkeitskapazitat fiir Rollups.
EIP-7702: Erstellung von EOA codes
o Neuer Transaktionstyp ermdglicht das temporare Anhdngen von Code an eine EOA, wodurch diese flir die Dauer
der Transaktion wie eine Smart-Contract-Wallet funktioniert.
e Erhoht die Programmierbarkeit und Flexibilitdt als kurzfristige Ubergangslésung vor der vollstiandigen
Umsetzung von Account Abstraction.
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Bedeutende Neuerungen bei EigenLayer, Aave, Chainlink und Co. im Marz und April

EIGENLAYER

ELIP-002 ist jetzt auf dem Mainnet live und fiihrt Slashing iiber sogenannte Unique Stake- und Operator Sets
ein. Damit kdnnen AVSs (Actively Validated Services) Slashing-Bedingungen flir Aufgaben definieren, die an
unterschiedliche Operatoren-Sets vergeben werden. Operatoren kénnen sich diesen Sets anschliessen und
ihren Stake zuweisen, abhangig von (i) der Komplexitat der Aufgabe, (ii) den erwarteten Belohnungen und (jii)
den jeweiligen Slashing-Bedingungen. Samtlicher Stake, der solchen Sets mit aktivierten Slashing-Regeln
zugeordnet ist, gilt als ,unique”, da er ausschliesslich durch das jeweilige AVS geslashed werden kann. Dadurch
werden systemische Risiken wie kaskadierende Slashing-Ereignisse vermieden und die Notwendigkeit eines
zentralen Veto-Komitees entfallt. Ein kiinftiges Upgrade soll zudem intersubjektives Slashing auf Basis von
EIGEN-Forking ermoglichen.

ETHEREUM

Die Ethereum Foundation (EF) hat eine neue Filihrungsstruktur erhalten: Hsiao-Wei Wang und Tomasz Stanczak
ubernehmen gemeinsam die Rolle der Executive Directors. Mit diesem Flihrungswechsel ldutet die EF ein
neues Kapitel ein - mit einem klaren Fokus auf produktorientierte, kurzfristige Ziele: die Skalierung von
Ethereum L1, die Erweiterung der Blob-Kapazitat sowie die Verbesserung der Nutzererfahrung, sowohl fiir L1-
Anwendungen als auch fiir die Interoperabilitat zwischen L2s.

ARBITRUM

Timeboost ist jetzt auf Arbitrum One und Nova live und ermdglicht offene Auktionen fiir priorisierten Zugriff auf
den Sequencer. Dadurch entsteht eine neue Einnahmequelle fiir die DAO. Der Vorrangzugriff gilt flir 60
Sekunden - bis zur ndchsten Auktion.

SOLANA

e SIMD-228wurde abgelehnt: Die stakegewichtete Governance konnte sich nicht auf ein reduziertes,
dynamisches Emissionsmodell einigen. Ein neues Modell mit granularer, kontinuierlicher Abstimmung
wurde vorgeschlagen.

e SIMD-123 wurde angenommen: Die Ausschiittung von Blockerlésen an Delegierende wird automatisiert.

o Confidential Balances sind live: Die Token-Erweiterung ermdglicht programmierbare Vertraulichkeit, indem
Transferbetrage verschleiert werden.

e Das Delegationsprogramm der Solana Foundation wurde angepasst: Ziel ist es, die Anzahl der Validatoren
zu reduzieren, die ausschliesslich von Foundation-Delegationen abhangig sind (d. h. weniger als 1000 SOL
unabhangiger Stake nach 18 Monaten Delegation).

AAVE

Die Aave-Governance hat beschlossen, Protokolleinnahmen zum Riickkauf von AAVE auf dem Sekundarmarkt
zu verwenden und die erworbenen Token in den Ecosystem Rewards Pool zu liberflinren. Damit basieren die
Staking-Rewards kiinftig nicht mehr auf emissionsgetriebener Inflation, sondern auf nachhaltigen
Protokolleinnahmen. Mit der bevorstehenden Aktivierung von Umbrella wird AAVE zudem nicht langer im Safety
Module eingesetzt, wodurch das Risiko fiir Staker entfallt, bei der Deckung von Protokollverlusten Mittel zu
verlieren.

CHAINLINK

e Chainlink Smart Value Recapture (SVR) wurde in Aave v3 integriert: SVR ermdglicht das Zurlickgewinnen von
oracle extractable value (OEV), einer Form von MEV, die bei Ereignissen wie Liquidationen durch Orakel-
Updates entsteht.

e Chainlink Payment Abstraction ist auf dem Mainnet live: Sie ermoglicht Zahlungen fiir Chainlink-Dienste in
beliebigen Assets, die automatisch in LINK konvertiert werden.

¢ SVR-Einnahmen werden liber Payment Abstraction in LINK umgewandelt: Dies dient der Weiterleitung von
Ertragen und kann zur Bereitstellung nachhaltiger Belohnungen fiir LINK-Staker beitragen.

RIPPLE

Ripple hat den Prime Broker Hidden Road fiir 1,25 Milliarden USD iibernommen. Im Rahmen der Ubernahme
sollen nachgelagerte Handelsaktivitidten auf das XRP Ledger (XRPL) migriert werden, um Ablaufe zu
vereinfachen und Kosten zu senken. Ripple USD (RLUSD) wird fiir das Cross-Margining zwischen traditionellen
Finanzmarkten und Krypto verwendet.

CIRCLE

e Circle hat das Circle Payments Network (CPN) angekiindigt: CPN ermdoglicht schnelle, kosteneffiziente und
regulierungskonforme globale Zahlungen auf Stablecoin-Basis. Die Offchain-Infrastruktur sorgt fiir
Geschwindigkeit, Interoperabilitdt und Compliance, wahrend die Abwicklung Uber offentliche Blockchains
erfolgt.

¢ ICE und Circle haben eine Absichtserklarung (MOU) unterzeichnet: Ziel ist es, den Einsatz von USDC und
USYC in ICE-Markten, Clearing- und Datenplattformen zu priifen, um die Akzeptanz digitaler Assets im
traditionellen Finanzsystem zu fordern.
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Key upcoming industry events

Mai 2025

Mai 5
Verbraucherpreisindex (VPI) Schweiz

Mai 6

Arbeitslosenquote Schweiz
Erzeugerpreisindex (PPl) Eurozone
Auktion 10-jahriger US-Staatsanleihen
Frist: 60 Tage Bitcoin Strategic Reserve

Mai7
FOMC-Statement, US-Zinsentscheid &
Pressekonferenz

B Ethereum Pectra Upgrade

Mai 8

US-Erstantrage Arbeitslosenhilfe, Auktion
30-jahriger Anleihen

Zinsentscheid Bank of England

Mai 9
Verbraucher- und Erzeugerpreisindex China

Mai 13
Verbraucherpreisindex & Kern-VPI USA
Erzeugerpreisindex Japan

Mai 14
Verbraucherpreisindex Deutschland

Mai 14-16
B Consensus 2025 in Toronto

Mai 15

Erzeugerpreisindex (PPIl) Schweiz
Bruttoinlandsprodukt Eurozone

US-PPI, Kern-PPI, Einzelhandelsumsatze &
Kernrate, Philadelphia Fed Manufacturing Index
Bruttoinlandsprodukt Japan
Bruttoinlandsprodukt Grossbritannien

Mai 19
Verbraucherpreisindex & Kern-VPI Eurozone

Mai 19-23
Solana Accelerate in New York City

Mai 21
Verbraucherpreisindex Grossbritannien

Mai 22
Nationaler VPI und Kern-VPI Japan

Mai 23-25
ETH Dublin

Mai 23-24
ETH Bratislava

Mai 27-29
Bitcoin Conference 2025 in Las Vegas
ETH Prague

May 28
FOMC-Sitzungsprotokoll USA

Mai 29

Auffahrt (Schweiz)
Arbeitslosenquote Japan und
Verbraucherpreisindex Tokio

Juni 2025

Juni 2
Bruttoinlandsprodukt Schweiz

Juni 3
US JOLTS-Stellenangebote

Juni 4
Arbeitslosenquote Eurozone

Juni 5-6
| Crypto Valley Conference

Juni b

Arbeitslosenquote Schweiz
US-Erstantrage Arbeitslosenhilfe
Zinsentscheid & Pressekonferenz der EZB

Juni 6

Verbraucherpreisindex (VPI) Schweiz
Erzeugerpreisindex (PPI) und
Bruttoinlandsprodukt Eurozone
US-Arbeitslosenquote, Nonfarm Payrolls

Juni 9
Verbraucherpreisindex (VPI) und
Erzeugerpreisindex (PPIl) China

Juni10
Erzeugerpreisindex Japan

Juni 11
Verbraucherpreisindex (VPI) & Kern-VPI USA

Juni 12
Exporte, Importe & Handelsbilanz China

US-Erstantrage Arbeitslosenhilfe und
US-PPI & Kern-PPI

Juni 16
Einzelhandelsumséatze & Industrieproduktion
China

Juni 17
Zinsentscheid & Pressekonferenz Bank of Japan
Einzelhandelsumsétze USA

Juni18
FOMC-Sitzung, Zinsentscheid der Fed,
Pressekonferenz, Dot Plot

Juni 19-21
BTC Prague

Juni19
Zinsentscheid und Pressekonferenz SNB
US-Erstantrage Arbeitslosenhilfe

Juni 20
Zinsentscheid der PBoC China

Juni 24-26
Permissionless IV in New York City

Juni 26
US-Bruttoinlandsprodukt und Erstantrage
Arbeitslosenhilfe

Juni 30
Arbeitslosenquote Japan

Juni 30-July 3

B Ethccin Cannes

Konferenzen, TGEs, Upgrades

I Geschiftsberichte, Wirtschaft
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