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Das Research-Team der ETC Group analysiert Blockchain-Daten sowie makro6konomische und
geopolitische Themen, um die Markte und Technologien fur digitale Vermdgenswerte zu
entmystifizieren und umsetzbare Erkenntnisse flr Investoren, Handler, Finanzdienstleister und
Krypto-Enthusiasten zu gewinnen.
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Vermdgenswerten und traditionellen Finanzméarkten, indem

Bei forschungsbezogenen Anfragen sie bérsengehandelte Produ!_<te mit institutioneller Qualitét

erreichen Sie uns via Email. entwickelt, die Zugang zum Okosystem der digitalen

Vermogenswerte und der Blockchain bieten.

Unser Team besteht aus Finanzdienstleistungsexperten und

Unternehmern, die Uber Erfahrungen sowohl in der Welt der
etC g Ffou p-COm digitalen Vermogenswerte als auch in der Welt der regulierten
Maérkte verflgen. Unser einziges Ziel ist es, integre
Finanzprodukte herzustellen, die den Bedenken vieler Anleger
beim Handel mit neuen Anlageklassen Rechnung tragen.

Besuchen Sie unsere Website flr weitere
Forschungsberichte sowie unsere
regelmaBigen Krypto-Updates.

Als erster in Deutschland anséassiger Emittent von Krypto-
ETPs haben wir das weltweit erste zentral abgewickelte
Bitcoin-ETP an der Deutschen Borse XETRA, dem gréBten
ETF-Handelsplatz in Europa, aufgelegt und stehen seither an
der Spitze der Innovation im Management digitaler
Vermogenswerte. Im Jahr 2021 fiihrte die Terminbdrse Eurex
den ersten Bitcoin-Futures-Kontrakt in Europa ein, der auf
unserem physischen Bitcoin-ETC BTCE basiert. Darlber
hinaus haben wir klrzlich in Zusammenarbeit mit dem
Wertpapierdienstleister HANetf den ersten Metaverse-ETF in
Europa auf den Markt gebracht.

Als Unternehmen sind unsere Kernwerte auf
kundenorientierte Innovation ausgerichtet, um die Schaffung
von Anlagel6sungen zu férdern, die dazu beitragen, die
finanziellen Ziele unserer Kunden zu erreichen.
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Der Bitcoin-Makro-Investor - Juli 2024
Bitcoin's Widerstandsfahigkeit
iInmitten wirtschaftlicher
erausforderungen

Chart des Monats

Bitcoin: Steady increase in scarcity will provide a tailwind for price appreciations

Bitcoin: BAERM Forecast :], ETc Growp
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Source: Coinmetrics, ETC Group; BAERM = Bitcoin Autocorrelated Exchange Rate Model
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Performance

Der Juni war durch ein Zusammentreffen mehrerer Faktoren gekennzeichnet, die sich
negativ auf Bitcoin und Kryptoassets auswirkten.

Die Verlangsamung der weltweiten ETP-Strome fiel zeitlich mit den Ausschittungen der
BTC-Schurfer angesichts der rtcklaufigen Mining-Einnahmen zusammen. DarUber
hinaus trugen die BTC-Wale zu einem zunehmenden Verkaufsdruck an den Borsen bei,
der durch gréBere Bitcoin-Liquidationen von US-amerikanischen und deutschen
Regierungsstellen noch verstarkt wurde.

Diese negativen Faktoren haben jedoch im Juni zu einer stark Gberverkauften Situation
gefuhrt, wie hier erlautert wird.

Hinzu kommt, dass die jiingsten Kurskorrekturen die Bitcoin-Bewertungen
insgesamt wieder attraktiver gemacht haben und nach unserer Einschatzung naher
am "fairen Wert" liegen.

Tatsachlich haben die jungsten Preiskorrekturen den Bitcoin-Preis mehr in Einklang mit
dem gebracht, was die durch das Halving induzierte Angebotsknappheit impliziert. Wir
gehen davon aus, dass der stetige Anstieg der Bitcoin-Angebotsknappheit einen
zunehmenden Rickenwind flr weitere Kurssteigerungen liefern wird (Chart-of-the-
Month).

André Dragosch 2024-07-01 Seite 3/ 25


https://etc-group.com/blog/crypto-research/crypto-carnage/

=} ETC Group ETC Group Research

Cross Asset Performance (YiD) |l etccraup

Etheraurn 4
Biteoin -

MECI DAZD Capped

SaP 500 4
Gald 4

f:
2 IMECT W
Dollar Index -

BBG Commodity

BBEG Global Agpq -3

Bund Future -4

20 30 40 50
Year-to-Date Performance (%)

e
=
o

Source: Bloomberg, Coinmarketcap: performmancas in USD except Bund Fulure

André Dragosch 2024-07-01 Seite 4 / 25



=} ETC Group ETC Group Research

Cross Asset Performance (MtD}) | etc aroup
IASCTHWord 4 .3
Bund Futura - .ﬂ
Dallar 1ndex l4

BBG Global Agg | |:||4

Gald 4 -0.02

Asset

BEG Commadity 1

Biteain

Ethareum -

MSCI| DA20 Capped | -

Maonth-to-Date Performance (%)

Source: Bloomberg, Coinmarketcap, performances in USD except Bund Fulure

Ein genauerer Blick auf unsere Produktperformance zeigt auch, dass die groBen
Kryptoassets wie Bitcoin und Ethereum weniger betroffen waren als andere Altcoins
wie Solana oder Cardano.
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ETC Group Product Performance Overview (%)
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Wichtiger Hinweis: Der ETC Group Metaverse UCITS ETF (METR LN) wird mit
Wirkung vom 1. Juli 2024 in den ETC Group Web 3.0 UCITS ETF (WEB3 LN)
umgewandelt.st.

In der Tat haben sich Altcoins im vergangenen Monat angesichts der allgemein
nachlassenden Risikobereitschaft deutlich schlechter entwickelt als Bitcoin.

Genauer gesagt gelang es nur 15 % der von uns beobachteten Altcoins, Bitcoin im
vergangenen Monat zu Ubertreffen. Allerdings gab es in letzter Zeit eine deutliche
Umkehr der Outperformance von Altcoins, was ein erstes Anzeichen fir eine heftige
Umkehr der Risikobereitschaft sein konnte.

DarUber hinaus hat die Streuung der Performance zwischen den verschiedenen
Kryptoassets in letzter Zeit zugenommen, was bedeutet, dass Altcoins anders als
Bitcoin gehandelt werden und weniger korreliert sind.

Unterm Strich: Der Juni hatte erhebliche negative Auswirkungen auf Bitcoin und
Kryptoassets aufgrund riicklaufiger ETP-Strome, Miner-Ausschiittungen und eines
erhéhten Verkaufsdrucks durch BTC-Wale und staatliche Liquidationen. Trotz
dieser Herausforderungen haben die Preiskorrekturen Bitcoin attraktiver gemacht
und ndher an den fairen Wert gebracht, mit der Erwartung eines zukiinftigen
Preisanstiegs aufgrund der zunehmenden Angebotsknappheit. Die groB3en
Kryptoassets wie Bitcoin und Ethereum waren weniger betroffen als Altcoins, aber
die jlingsten Trends deuten auf eine potenzielle Umkehr der Risikobereitschaft und
eine zunehmende Leistungsstreuung bei den Altcoins hin.
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Makro-Umgebung

Das makrodkonomische Umfeld war im Juni vor allem durch eine Verschlechterung der
Stimmung gekennzeichnet, da wichtige Frihindikatoren erneut umkippten. Vor allem
der ISM-Index flir das verarbeitende Gewerbe (Auftragseingange/Inventare) fiel auf den
niedrigsten Stand seit Mai 2023 zurick.

Andere wichtige Fruhindikatoren wie die Realeinkommenserwartungen der University of
Michigan oder die ausstehenden Hausverkaufe sind ebenfalls zurlickgegangen, was auf
die zunehmende Gefahr einer Rezession hinweist. Die erneute Schwache scheint sich
auszuweiten, da Frihindikatoren aus verschiedenen Bereichen der Wirtschaft erneut
gesunken sind - vom verarbeitenden Gewerbe Uber die Verbraucherstimmung bis hin
zum Wohnungsmarkt.

Infolgedessen ist der Bloomberg US ECO Surprise Index, der misst, inwieweit wichtige
Makrodatenveréffentlichungen die Konsenserwartungen Uber- oder unterschritten
haben, auf den niedrigsten Stand seit Februar 2019 gefallen. Die meisten dieser
negativen Uberraschungen sind auf eine erhebliche Schwéche sowohl bei den Daten
zum Wohnungs- und Immobilienmarkt als auch bei den Umfrage- und
Konjunkturindikatoren - den Frihindikatoren fir den Konjunkturzyklus - zurlickzufihren,
wahrend die US-Beschéaftigungsdaten weiterhin positiv Uberrascht haben.
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BBG US ECO Surprises vs Global Growth (PC1) :|” eTc Grouw
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Da es sich bei den US-Beschaftigungsdaten im Allgemeinen um nachlaufende
Indikatoren handelt, mit einigen Ausnahmen wie den Erstantragen auf
Arbeitslosenunterstiitzung, gehen wir davon aus, dass sich die US-
Beschaftigungsdaten in den kommenden Monaten ebenfalls verschlechtern werden,
und zwar nach dem gleichen Muster wie beim Immobilienmarkt und anderen
Frahindikatoren.

AuBerdem mehren sich die Hinweise, dass die jlingsten Beschéftigungsdaten mit
Vorsicht zu genieBBen sind.

Obwohl die jingsten Zahlen zu den Beschaftigtenzahlen auBerhalb der Landwirtschaft
im Mai die Konsenserwartungen Ubertrafen, hat das Kleingedruckte" des
Beschéftigungsberichts gezeigt, dass sich die Bedingungen auf dem US-Arbeitsmarkt
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eher deutlich verschlechtern.

Betrachten Sie die folgenden Beschéftigungsdaten im Mai 2024:

Non-Farm-Payrolls mit +272k deutlich Gber Konsens (180k) & Uber héchster
Schatzung

Méarz und April um -10k bzw. -5k nach unten revidiert
Wahrenddessen, Haushaltserhebung Beschaftigungsveranderung: -408k
Vollzeitbeschaftigte: -625k / Teilzeitbeschéaftigte: +286k

Tatsachlich ist die Zahl der Vollzeitbeschéaftigten im Jahresvergleich bereits
rucklaufig, was an sich schon ein rezessives Signal ist.

AuBerdem haben die jingsten Benchmark-Revisionen ergeben, dass das
Beschéaftigungswachstum im Jahr 2023 um 770 000 Arbeitsplatze zu hoch
angesetzt wurde. Mit anderen Worten: Etwa jeder vierte Arbeitsplatz, der im letzten
Jahr geschaffen wurde, hat nie existiert. Dies ist vergleichbar mit der Streichung
von drei bis vier ganzen Monaten des Beschéaftigungswachstums im Jahr 2023.

Die von LinkUp zur Verfiigung gestellten alternativen Daten fur offene Stellen
zeigen, dass die 10.000 groBten Unternehmen ihre offenen Stellen deutlich
reduzieren.

Im Zusammenhang mit Rezessionssignalen ist es wichtig hervorzuheben, dass die
weithin bekannte "Sahm-Regel", die auf der Arbeitslosenquote basiert, zwar noch
nicht ausgeldst wurde, die weniger bekannte "Mel-Regel", die die Sahm-Regel auf
der Ebene der einzelnen Bundeslander abbildet, jedoch bereits ausgeldst wurde.

In jedem Fall haben die oben erwahnten negativen Wachstumsutberraschungen zu
einer weiteren Neubewertung der gunstigen globalen Wachstumserwartungen
geflhrt, da die Marktteilnehmer zunehmend eine mogliche Rezession in den USA
einkalkulieren, wie unser hauseigener Indikator fir globale Wachstumserwartungen
(PC1) zeigt.

In der Zwischenzeit stiegen die groBen US-Aktienindizes im Juni auf neue
Allzeithochs. Dies geschah jedoch bei einer schwacher werdenden Marktbreite, da
die untersten 490 Aktien im Allgemeinen schlechter abschnitten als die 10 gréBten
Werte im S&P 500. Die sich verschlechternde Marktbreite bei traditionellen Aktien
deutet also auch auf ein zunehmendes Rezessions- und Korrekturrisiko hin.

Das Risiko fur Bitcoin und andere Kryptoassets besteht darin, dass erstens die
groBen US-Aktienindizes wie der S&P 500 immer noch eine relativ hohe Korrelation
zu den groBen Kryptoassets aufweisen.
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Zweitens sind die globalen Wachstumserwartungen immer noch der dominierende
Makrofaktor fir die Entwicklung von Bitcoin.
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How much of Bitcoin's performance can be explained by macro factors?
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In diesem Zusammenhang ist es wichtig hervorzuheben, dass sowohl der S&P
500 als auch der Bitcoin derzeit von den globalen Wachstumserwartungen
hinsichtlich der Makrofaktoren dominiert werden, was auch die hohe
Korrelation zwischen beiden Markten erklart.

Daher kdénnte eine weitere Verschlechterung der globalen Wachstumserwartungen
in den kommenden Monaten sehr wohl Gegenwind fir Bitcoin und Kryptoassets
bedeuten, sofern sich die Dominanz der Makrofaktoren nicht andert.

Die gute Nachricht ist, dass das Kryptoasset-Sentiment bereits deutlich
zurlckgegangen ist, was bedeutet, dass die Anlegerpositionierung einseitig und
die Stimmung sehr béarisch geworden ist. Dies impliziert, dass weitere
Abwartsrisiken fur Bitcoin und Kryptoassets kurzfristig relativ begrenzt zu sein
scheinen.
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In jingster Zeit hat sich der Cryptoasset Sentiment Index in der Tat von diesen
Uberverkauften Niveaus bereits deutlich erholt.

Cryptoasset Sentiment Index :)C et crow

Index
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Source: Bloomberg, Coinmarketcap, Glassnode, NilssonHedge, alternative me, ETC Group

Ein weiteres wichtiges Thema ist die politische Unsicherheit in Frankreichnach
den letzten Europawahlen, bei denen die rechtsextremen Parteien gewonnen
haben, was den amtierenden Prasidenten Macron dazu veranlasste, Neuwahlen zu
fordern.

Infolgedessen haben sich die Renditespannen zwischen franzosischen
Staatsanleihen und deutschen Bundesanleihen auf den héchsten Stand seit 2017
ausgeweitet, und flnfjahrige Credit Default Swaps (CDS), die gegen einen
Staatsbankrott des franzdsischen Staates absichern, haben sich auf den héchsten
Stand seit Mai 2020 ausgeweitet.

Bislang hat sich dieses Ereignis nicht auf andere Anlageklassen ausgewirkt, und
auch der Euro (Dollar) hat nicht wesentlich an Wert verloren.
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Increased French sovereign risks have not yet spilled over to FX markets

French Sov. Spread vs Dollar Index W
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Es besteht die Gefahr, dass diese politische Unsicherheit in wirtschaftliche
Unsicherheit umschlagt, was die derzeitigen wirtschaftlichen Probleme auf
dem europaischen Kontinent noch verschérfen wiirde.

In Bezug auf die Kryptomarkte sind zwei wichtige Beobachtungen angebracht:

= Wenn sich die politische Unsicherheit in Frankreich in einem schwéacheren Euro

und einem stéarkeren Dollar niederschlagt und sich negativ auf die globalen
Wachstumserwartungen auswirkt, ware dies ein Gegenwind fur Bitcoin und
Kryptoassets.

Der Grund dafiir ist, dass Perioden der Dollaraufwertung tendenziell
negativ fiir die Performance von Bitcoin sind. Bitcoin neigt dazu, in einem
schwachen Dollar-Umfeld zu gedeihen.

Im Falle eines Anstiegs der systemischen Finanzrisiken wirden wir jedoch
erwarten, dass Bitcoin erfolgreich sein und auch als Absicherung gegen
systemische Risiken fungieren wird

Wie Bitcoin als Absicherung gegen steigende Staatsrisiken dienen kann,
haben wir auch in unserem letzten Bitcoin Investment Case Report gezeigt.

Es gibt also im Allgemeinen eine gewisse Nichtlinearitat bei der politischen
Unsicherheit in Frankreich - zunehmende Unsicherheit ware wahrscheinlich
zunachst negativ fiir Bitcoin, aber positiv fir Bitcoin, wenn dies zu einer
Eskalation der systemischen Finanzrisiken flihren wiirde.

Es gibt weitere potenzielle systemische Risiken, die Bitcoin und Kryptoassets
unterstitzen kdnnten.
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Eine davon ist die Tatsache, dass die Liquiditat der US-Schatzpapiere derzeit
schlechter ist als wahrend der Covid-Krise im Jahr 2020. Dies kdnnte eine
zunehmende Volatilitdt der Staatsanleihen zur Folge haben, was wiederum eine
Intervention (sprich: "QE") der Fed am Anleihemarkt rechtfertigen kdnnte. Dies
kénnte auch Zinssenkungen rechtfertigen, wie es 2019 geschehen ist.

Increasing US Treasury illiquidity could lead to higher bond volatility
US Govt Liquidity Index vs MOVE Index D=
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Denken Sie an den folgenden Prazedenzfall:

Die Zinssatze fir kurzfristige Kredite zwischen Finanzinstituten, die als "Overnight
Repurchase Agreements" oder "Repos" bekannt sind, stiegen im September 2019
abrupt und unerwartet an. Die Secured Overnight Financing Rate (SOFR), ein
Indikator fiir den Zinssatz fir Ubernacht-Repos in den USA, stieg von 2,43 % am 16.
September auf 5,25 % am 17. September.Im Laufe des Handelstages stiegen die
Zinssatze auf 10 (!) Prozent.

Die Effective Federal Funds Rate (EFFR) stieg infolge dieser Aktivitat Gber das
Zielband der Federal Reserve, was sich auch auf die Zinssatze fir ungesicherte
Kredite zwischen Finanzinstituten auswirkte. Wirtschaftswissenschaftler machten
spater die zunehmende llliquiditat von Staatsanleihen als eine der Ursachen fir
diesen Anstieg der Repo-Satze aus.

Infolgedessen intervenierte die Fed of New York am 17. September an den Repo-
Markten und setzte dies flr den Rest der Woche jeden Morgen fort, wobei sie 75
Mrd. USD an Liquiditat als Reaktion auf diese Aktivitaten bereitstellte. Der FOMC
der Federal Reserve senkte am 19. September auch den Zinssatz fir Bankreserven.
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Letztendlich konnten diese MaBnahmen die Méarkte beruhigen, und am 20.
September hatten sich die Zinsen wieder stabilisiert. Bis Juni 2020 versorgte die
Fed of New York den Repo-Markt kontinuierlich mit Liquiditat.

Es ist wichtig zu betonen, dass diese Episode eine weitere Serie von
Zinssenkungen der Fed im Jahr 2019 ausloste.

Wir sind der Meinung, dass sich ein solches Ereignis wiederholen kénnte, da der
Kreditbedarf des US-Finanzministeriums aufgrund héherer Zinszahlungen fur
Schulden und Refinanzierungsbedarf rapide ansteigt, wahrend wichtige
auslandische Anleihenbesitzer wie China und die Fed ihre Bestande an US-
Schatzpapieren reduzieren, was die llliquiditat auf dem Markt flr Schatzpapiere
noch verscharfen kénnte.

Sollte es zu einer Eskalation am Markt fiir Staatsanleihen kommen, wiirde dies
héchstwahrscheinlich einen erneuten Lockerungszyklus der Fed und einen
schwachen Dollar nach sich ziehen, was sich positiv auf Bitcoin und
Kryptoassets auswirken wiirde.

Wichtige Zentralbanken haben in diesem Jahr bereits die Zinssétze gesenkt, wie
die Bank of Canada, die EZB oder die SNB (zweimal). Es sieht also so aus, als
wirde sich die Liquiditatsflut bereits drehen, wie wir in unserem letzten Bitcoin
Macro Investor Bericht im Juni festgestellt haben.

Wir sind der Meinung, dass eine mogliche Rezession in den USA sowie das
steigende Risiko einer Stérung des Treasury-Marktes zu den wichtigsten
Katalysatoren gehoren, die flr einen endgultigen Schwenk der Fed in diesem Jahr
zu beobachten sind.

Eine Rezession in den USA kdnnte auch durch eine erneute Belastung des
(regionalen) Bankensystems verursacht werden, die zu einer nachfolgenden
Kreditklemme flhren kénnte. Die jungsten Daten derFDIC deuten darauf hin, dass
die Geschéaftsbanken in den USA nach wie vor durch hohe nicht realisierte Verluste
bei ihren Anleihebestanden belastet sind. Bis zum ersten Quartal 2024 beliefen sich
die nicht realisierten Verluste auf Wertpapiere des Anlagevermogens auf -516,5
Mrd. USD. Trotz der Tatsache, dass die Fed ihr Bank Term Funding Programme
(BTFP) im Méarz 2024 eingestellt hat, um die Liquiditatsengpéasse aufgrund der
hohen nicht realisierten Verluste bei Anleihen zu lindern, bestehen die zugrunde
liegenden Probleme auch heute noch.

Die jungste Verschlechterung der Daten fir den Wohnungsmarkt, wie z. B. die
anstehenden Hausverkaufe, die Baugenehmigungen fir Einfamilienhduser oder der
NAHB-Wohnungsmarktindex, bringt zusatzliche Probleme flr die regionalen
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Banken mit sich, da sie in der Regel in hohem Mal3e von der inlandischen
Immobilientatigkeit abhangig sind.

Deteriorating housing data would be a bad omen for regional bank stocks

Regional Bank Stocks vs Homebuilder Sentiment e
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Es ist sehr wahrscheinlich, dass sich die Stimmung auf dem Immobilienmarkt
weiter verschlechtern wird, da die US-Verbraucher zunehmend vor dem Kauf
von Hausern zuriickschrecken, wie der jiingste Riickgang der University of
Michigan Home Buying Conditions auf ein neues Allzeittief beweist.

Die meisten der in letzter Zeit verdffentlichten Daten zum Wohnungsmarkt haben
eher negativ Uberrascht.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass dies die potenziellen systemischen
Risiken sind, die makroorientierte Kryptoasset-Anleger im Auge behalten sollten:

» Stress fur US-Regionalbanken 2.0
» Franzdsische Staatsrisiken

« [lliquiditat von US-Schatzpapieren

Unterm Strich: Die Rezessionsrisiken in den USA haben in letzter Zeit mit
enttduschenden Makrodaten aus den USA zugenommen, die Druck auf Bitcoin
und Kryptoassets ausgeiibt haben. Die Entwicklung von Bitcoin wird weiterhin
von den Verdnderungen der globalen Wachstumserwartungen dominiert. Zu
den systemischen Risiken, die es zu beobachten gilt, geh6ren ein
Wiederaufleben des Stresses bei regionalen US-Banken, die Risiken fiir
franzésische Staatsanleihen und die llliquiditat von US-Schatzpapieren.
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On-Chain-Entwicklungen

Der Juni kann allgemein als ein Monat beschrieben werden, in dem der
Verkaufsdruck von verschiedenen Marktteilnehmern zusammenfiel.

Seit der letzten Bitcoin-Halbierung am 20. April sind die Bitcoin-Mining-Gewinne
um -50 % in Bitcoin gesunken, was die Finanzen der Bitcoin-Miner stark belastet.
Einige Bitcoin-Miner waren daher gezwungen, ineffektive Mining-Geréate
abzuschalten und ihre BTC-Bestande zu verkaufen, um die Kosten zu decken.
Konkret sind die Gesamteinnahmen aus dem Bitcoin-Mining auf 26 Mio. USD pro
Tag gesunken, was deutlich unter dem Durchschnitt von 39,6 Mio. USD pro Tag in
den letzten 365 Tagen liegt.

Diese Beobachtung wird auch durch die Tatsache gestitzt, dass die geglattete
Bitcoin-Hash-Rate um etwa -16 % gegenuber ihrem vorherigen Hochststand
gesunken ist.

Daruber hinaus verkauften die Bitcoin-Miner nach Angaben von Glassnode
weiterhin in die Reserven und verkauften etwa -1,7k BTC an Reserven und ihren
gesamten geschurften Vorrat (13,5k BTC).

Nach Angaben von Glassnode haben Bitcoin-Miner in den letzten 30 Tagen
durchschnittlich 110 % ihrer taglichen Mining-Einnahmen verkauft.

Ein beliebtes Modell zur Bewertung des Risikos einer Kapitulation der BTC-Miner
ist das von Charles Edwards entwickelte Hash-Ribbons-Signal, das einfach die
Differenz zwischen dem gleitenden 30-Tage-Durchschnitt der Hash-Rate und dem
gleitenden 60-Tage-Durchschnitt misst.
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Bitcoin Hash Ribbons signal ongoing miner capitulation
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Diese Differenz ist immer noch negativ, was auf einen negativen Abwartstrend der
Gesamt-Hash-Rate des Netzwerks hindeutet, was bedeutet, dass die Miner immer
noch ineffiziente Mining-Rigs vom Netz nehmen. Eine Umkehrung dieses Signals
wurde bedeuten, dass das Risiko einer zuséatzlichen Verteilung von Minern
abnimmt.

Eine weitere anhaltende Kraft des Verkaufs ist die deutsche Regierung, die mit der
Verteilung von Bitcoins begonnen hat, die sie zuvor im Rahmen der Strafverfolgung
beschlagnahmt hatte. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Artikels kontrolliert die
deutsche Regierung immer noch 46k BTC und hat nur -4k BTC verkauft, seit sie am
19.06.2024 mit der Verteilung der Mlnzen begonnen hat, wie Daten von Arkham
Intelligence zeigen.
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Allerdings scheint sich die deutsche Regierung der Auswirkungen auf den Preis
bewusst zu sein und verteilt die Minzen derzeit Uber verschiedene Bdrsen und
Market Maker wie Coinbase, Kraken, Bitstamp und Flow Traders in geordneter
Weise, so dass wir bei dieser speziellen Verteilung keine groBen Drawdowns
erwarten sollten.

Trotz einiger gefalschter Marktgeriichte hat der Mt. Gox-Treuhander in den letzten
Wochen keine Bitcoins verteilt und kontrolliert nach Angaben von Arkham derzeit
noch rund 142k BTC in verschiedenen Wallets.

Allerdings hat auch die US-Regierung in jingster Zeit mit der Verteilung von
Minzen begonnen, was ebenfalls auf die Marktpreise drickte. Im Juni hatte die US-
Regierung rund 3940 BTC verkauft und damit ihren Gesamtbestand auf 214k BTC
erhoht. Die US-Regierung ist immer noch die groBte staatliche Einheit weltweit, die
rund 1,01 % des gesamten BTC-Angebots kontrolliert, gefolgt von der chinesischen
Regierung, die 190k BTC (~0,90 % des Gesamtangebots) kontrolliert.

Anhaltende Verkaufe seitens US-amerikanischer und deutscher
Regierungsstellen diirften den Markt in den kommenden Wochen weiter unter
Verkaufsdruck setzen.

Ein weiterer erheblicher Verkaufsdruck ging von Abfllissen aus globalen Krypto-
ETPs und insbesondere aus US-Bitcoin-ETFs aus. Von Mitte Juni bis heute
verzeichneten globale Krypto-ETPs Nettoabflisse in Hohe von rund -1,6 Mrd. USD,
von denen -1,1 Mrd. USD allein auf US-Bitcoin-ETFs entfielen.
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Global Crypto ETP Fund Flows :]" eTc Grouw

1000 1

5001

mn USD

0+ - & .._III__I,-_i,.i._A-I_,..p_-..j._..J_Il;l...lli. S .s_‘li. ¥L P 4 ok -;.Ii . _i_l. " ri. -u'!-'" .J__‘l'.l_;_‘_v-r_lz_i'.;.__ P

-500

01-2024 02-2024 03-2024 04-2024 05-2024 06-2024 07-2024
Date

BTC B ETH N Altcoins ex ETH I Basket & Thematic

Source: Bloomberg, ETC Group; ETPs only, data subject to change

Dies wurde noch dadurch verscharft, dass BTC-Wale ihre Uberweisungen an
Bdorsen ebenfalls erhéhten, was sich tendenziell negativ auf die Preise auswirkt, da
dies die Angebotsliquiditat an den Borsen erhdht und auf Verkaufsabsichten
hinweist. Whales sind definiert als Unternehmen, die mindestens 1.000 BTC
kontrollieren.

Im gesamten Juni haben die Wale netto 31,7k BTC an Bdrsen geschickt.

Insgesamt belief sich das Nettoverkaufsvolumen an den BTC-Spotbérsenim
Juni auf rund -2,5 Mrd. USD.
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Net Buying Volumes on BTC spot exchanges have decelerated recently
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Eine Analyse der verschiedenen Anlegerkohorten deutet darauf hin, dass die
jungsten Verkaufe hauptsachlich von groBen kurzfristigen Inhabern ("Wale") getatigt
wurden. Dies zeigt sich darin, dass die realisierten Verluste der groBen Wallet-
Kohorten (Bestande > 1.000 BTC) mit den realisierten Verlusten der kurzfristigen
Inhaber Ubereinstimmen.
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Large short-term holders have recently realized significant losses
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Jan Apr Jul

Whale Realized Losses

Bitcoin: Short-term Holder Realized Losses W

400+
300+

200

100+ b\

Jan Apr Jul

mn USD

— STH Realized Losses

Source: Glassnode, ETC Group

In diesem Zusammenhang ist es wichtig zu betonen, dass GroBanleger eher
kurzfristige Halteperioden aufweisen.

Im Klartext: Wale neigen dazu, kurzfristig zu handeln.

Die gute Nachricht ist, dass diese Verkaufe groBtenteils abgeschlossen zu sein
scheinen, wie hier dargelegt. Die Spent-Output-Profit-Ratio der Kurzzeit-Inhaber ist
Ende Juni auf 0,96 gesunken, was bedeutet, dass die Kurzzeit-Investoren ihre
MUnzen mit einem durchschnittlichen Verlust von -4 % ausgegeben haben - sie
haben buchstablich "kapituliert".

Ende Juni war die Marktpositionierung allgemein einseitig geworden, und die
Stimmung hatte sich stark nach unten gedreht, was in der Regel ein Zeichen flr
eine kurzfristige Bodenbildung ist.
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Eine weitere gute Nachricht ist, dass die Bitcoin-Bewertungen durch die jungste
Korrektur attraktiver geworden sind. Unser zusammengesetzter
Bewertungsindikator Bitcoin ist auf 57 % gefallen - nahe am "fairen Wert". Dartber
hinaus ist der Preis auch auf den Gleichgewichtspreis zurlickgefallen, den das
Bitcoin Autocorrelated Exchange Rate Model (BAERM) derzeit impliziert. Dies
bedeutet, dass die zunehmende Angebotsverknappung in den kommenden
Monaten allmahlich zu einem deutlichen Rickenwind fir den Preisanstieg fUhren
dirfte (Chart-of-the-Month).

Mittelfristig sollten wir einen zunehmenden Rickenwind durch das von der Bitcoin-
Halbierung verursachte Angebotsdefizit sehen. Wir erwarten nach wie vor, dass der
positive Effekt der Halbierung etwa 100 Tage nach dem Ereignis, also im August
2024, wirklich zum Tragen kommt. Lesen Sie hier mehr Uber den Halving-Effekt.

In der Zwischenzeit hangt ein erneuter Anstieg der Nettokaufvolumina an den BTC-
Spotbdrsen in hohem Male von einer erneuten Beschleunigung der Nettozufllisse
in US-Spot-Bitcoin-ETFs und einer Rickkehr der globalen Risikobereitschaft ab,
was unwahrscheinlich bleibt, wenn die USA in eine Rezession abrutschen, wie wir
es erwarten.

Der Juli kbnnte also noch ein Monat der anhaltenden Konsolidierung sein, was auch
mit der historisch beobachteten gedampften Saisonalitat im Juli Gbereinstimmen
wirde.

Unterm Strich: Der Juni war gepragt von Verkaufsaktivititen verschiedener
Akteure, darunter Bergbauunternehmen, Wale/Regierungsstellen und ab Mitte
Juni auch ETP-Anleger. Sofern die globale Risikobereitschaft nicht wieder
zunimmt, bleibt unser Basisszenario weiterhin eine kurzfristige Konsolidierung,
bis der positive Effekt der Halbierung um August 2024 einsetzt. Davon
abgesehen sind die Bewertungen aufgrund der jiingsten Korrektur attraktiver
geworden und liegen nun nahe am "fairen Wert".

Unterm Strich

Performance: Im Juni gab es erhebliche negative Auswirkungen auf Bitcoin und
Kryptoassets aufgrund ricklaufiger ETP-Strome, Miner-Ausschuttungen und
eines erhdhten Verkaufsdrucks durch BTC-Wale und staatliche Liquidationen.
Trotz dieser Herausforderungen haben die Preiskorrekturen Bitcoin attraktiver
gemacht und naher an den fairen Wert gebracht, mit der Erwartung eines
zukUnftigen Preisanstiegs aufgrund der zunehmenden Angebotsknappheit.
GroBe Kryptoassets wie Bitcoin und Ethereum waren weniger betroffen als
Altcoins, aber die jingsten Trends deuten auf eine potenzielle Umkehr der
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Risikobereitschaft und eine zunehmende Leistungsstreuung bei den Altcoins
hin.

» Makro: Rezessionsrisiken in den USA haben in letzter Zeit mit enttduschenden
Makrodaten aus den USA zugenommen, die Druck auf Bitcoin und
Kryptoassets ausgelbt haben. Die Bitcoin-Performance wird weiterhin von
Anderungen der globalen Wachstumserwartungen dominiert. Zu den
systemischen Risiken, die es zu beobachten gilt, gehéren ein Wiederaufleben
des Stresses bei regionalen US-Banken, die Risiken fir franzdsische
Staatsanleihen und die llliquiditat von US-Schatzpapieren.

» On-Chain: Juni war gekennzeichnet durch Verkaufsaktivitaten verschiedener
Unternehmen, darunter Bergbauunternehmen, Wale/Regierungsstellen und ab
Mitte Juni auch ETP-Anleger. Sofern die globale Risikobereitschaft nicht wieder
zunimmt, bleibt unser Basisszenario weiterhin eine kurzfristige Konsolidierung,
bis der positive Effekt der Halbierung um August 2024 herum einsetzt. Davon
abgesehen sind die Bewertungen aufgrund der jungsten Korrektur attraktiver
geworden und liegen nun nahe am "fairen Wert".
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Haftungsausschluss

Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken und stellen keine Anlageberatung, Empfehlung oder
Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion dar. Dieses Dokument (das die Form eines Forschungsberichts, einer Marketingbroschre, einer
Pressemitteilung, eines Beitrags in sozialen Medien, eines Blogbeitrags, einer Rundfunkmitteilung oder eines &hnlichen Instruments haben kann - fir die
Zwecke dieses Haftungsausschlusses bezeichnen wir diese Kategorie von Mitteilungen allgemein als "Dokument") wird von der ETC Issuance GmbH (der
"Emittent") herausgegeben, einer nach deutschem Recht gegriindeten Gesellschaft mit beschrankter Haftung mit Sitz in Frankfurt, Deutschland. Dieses
Dokument wurde in Ubereinstimmung mit den geltenden Gesetzen und Vorschriften (einschlieBlich derjenigen Uber Finanzwerbung) erstellt. Wenn Sie
erwéagen, in von der ETC Group emittierte Wertpapiere, einschlieBlich der in diesem Dokument beschriebenen Wertpapiere, zu investieren, sollten Sie sich bei
lhrem BrokegI oder Ihrer Bank vergewissern, dass die von der ETC Group emittierten Wertpapiere in Ihrer Rechtsordnung erhéltlich und far Ihr Anlageprofil
geeignet sind.

Borsengehandelte Rohstoffe/Kryptowéahrungen oder ETPs sind sehr volatil und die Wertentwicklung ist unvorhersehbar. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fUr die zukinftige Wertentwicklung. Der Marktpreis von ETPs wird schwanken und sie bieten kein festes
Einkommen. Der Wert einer Anlage in ETPs kann durch Wechselkurs- und Basiswertpreisschwankungen beeinflusst werden. Dieses Dokument kann
zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, einschlieBlich Aussagen, die sich auf die Uberzeugungen oder aktuellen Erwartungen der ETC Group in Bezug auf die
Wertentwicklung bestimmter Anlageklassen beziehen. Zukunftsgerichtete Aussagen unterliegen bestimmten Risiken, Ungewissheiten und Annahmen, und es
kann nicht garantiert werden, dass solche Aussagen zutreffend sind, und die tatsachlichen Ergebnisse kdnnen erheblich abweichen. Daher sollten Sie sich
nicht auf zukunftsgerichtete Aussagen verlassen. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung noch ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur
Abgabe eines Angebots zum Kauf eines Produkts oder zur Tatigung einer Anlage dar. Eine Anlage in einen ETC, der an eine Kryptowahrung gekoppelt ist, wie
er von der ETC Group angeboten wird, hdngt von der Wertentwicklung der zugrundeliegenden Kryptowahrung abzlglich der Kosten ab, wobei jedoch nicht
erwartet wird, dass sie diese Wertentwicklung genau erreicht. ETPs sind mit zahlreichen Risiken verbunden, unter anderem mit allgemeinen Marktrisiken in
Bezug auf nachteilige Preisbewegungen der Basiswerte sowie mit Wahrungs-, Liquiditéts-, operativen, rechtlichen und regulatorischen Risiken.

Die nach deutschem Recht gegriindete ETC Issuance GmbH ist der Emittent der in diesem Dokument beschriebenen Wertpapiere gemal dem von der BaFin
gebilligten Basisprospekt vom 21. November 2023, der von Zeit zu Zeit ergénzt wird auf basis der entsprechenden vorhergehenden Versionen die Uber die
Website des Emittenten zugénglich sind.

Bei jeder Entscheidung, in von der ETC Group angebotene Wertpapiere (einschlieBlich Produkte und Betréage) zu investieren, sollten Sie lhre spezifischen
Umsténde berlcksichtigen und eine unabhéngige Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung einholen. AuBerdem sollten Sie vor einer Anlage die neueste Fassung
des Prospekts und/oder des Basisprospekts lesen und sich insbesondere im Abschnitt "Risikofaktoren” tiber die mit einer Anlage verbundenen Risiken
informieren. Diese Prospekte und andere Dokumente sind unter der Rubrik "Ressourcen” auf www.etc-group.com verfligbar. Wenn Sie diese Website
besuchen, missen Sie eine Selbstzertifizierung hinsichtlich Ihrer Gerichtsbarkeit und Ihres Anlegertyps vornehmen, um auf diese Dokumente zugreifen zu
kénnen, und dabei kdnnen Sie anderen Haftungsausschliissen und wichtigen Informationen unterliegen.

WENN SIE SICH IN GROSSBRITANNIEN, DEN USA ODER KANADA BEFINDEN

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht als Werbung oder sonstige MaBnahme zur Férderung eines 6ffentlichen Angebots in den
Vereinigten Staaten oder Kanada oder einem ihrer Bundesstaaten, Provinzen oder Territorien auszulegen, in denen weder der Emittent noch seine Produkte
zum Vertrieb oder Verkauf zugelassen oder registriert sind und in denen kein Prospekt des Emittenten bei einer Wertpapieraufsichtsbehorde eingereicht
wurde. Weder dieses Dokument noch die darin enthaltenen Informationen diirfen (direkt oder indirekt) in die Vereinigten Staaten von Amerika mitgenommen,
Ubertragen oder dort verteilt werden.

Dieses Dokument stellt keine Aufforderung oder Anregung zu einer Investitionstétigkeit dar. Im Vereinigten Konigreich wird dieses Dokument zu
Informationszwecken zur Verfligung gestellt und richtet sich ausschlieBlich an professionelle Anleger (geméaR der Definition in der Financial Services and
Markets Act 200 (Financial Promotion) Order 2005 in ihrer jeweils giltigen Fassung). Es ist nicht zur Verwendung durch oder fiir Privatkunden oder Personen
bestimmt, die nicht Gber professionelle Erfahrung in Anlagefragen verfligen. Weder der Emittent noch seine Produkte sind von der Financial Conduct Authority
zugelassen oder werden von ihr reguliert.

VEROFFENTLICHUNGEN UND OFFENLEGUNG IN SOZIALEN MEDIEN

Veroffentlichungen in den sozialen Medien (insbesondere LinkedIn und Twitter) der ETC Group und ihrer Tochtergesellschaften ("Social Media") sind keine
Empfehlungen, Aufforderungen oder Angebote der ETC Group oder ihrer Tochtergesellschaften zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Futures, Optionen
oder anderen Finanzinstrumenten oder anderen Vermdgenswerten oder zur Erbringung von Anlageberatung oder -dienstleistungen und sollten auch nicht als
solche betrachtet werden. Die ETC Group unternimmt alle zumutbaren Anstrengungen, um sicherzustellen, dass die in den sozialen Medien enthaltenen
Informationen korrekt und zuverlassig sind; dennoch kénnen manchmal Fehler auftreten. Sie sollten beachten, dass das Material auf Social Media ohne jegliche
ausdrickliche oder stillschweigende Garantie zur Verfligung gestellt wird. Die ETC Group Ubernimmt keine Gewahr fir die Richtigkeit, Gultigkeit, Aktualitat
oder Vollstéandigkeit der Materialien in den sozialen Medien.

RISIKEN VON KRYPTOWAHRUNGEN

Kryptowahrungen sind sehr volatile Vermodgenswerte und fir ihre extremen Kursschwankungen bekannt. Wahrend es ein Potenzial fir erhebliche Gewinne
gibt, besteht das Risiko, dass Sie Teile oder Ihr gesamtes investiertes Kapital verlieren. Der Wert der ETCs wird durch den Preis der zugrunde liegenden
Kryptowéahrung beeinflusst. Der Preis von Kryptowahrungen kann stark schwanken und beispielsweise durch globale und regionale politische, wirtschaftliche
oder finanzielle Ereignisse, aufsichtsrechtliche Ereignisse oder Erkléarungen von Aufsichtsbehdrden, Anlagehandel, Hedging oder andere Aktivitaten eines
breiten Spektrums von Marktteilnehmern, Forks in zugrundeliegenden Protokollen, Stérungen der Infrastruktur oder der Mittel, mit denen Krypto-Assets
produziert, verteilt, gespeichert und gehandelt werden, beeinflusst werden. Der Preis von Kryptowahrungen kann sich auch aufgrund des schwankenden
Vertrauens der Anleger in die Zukunftsaussichten der Anlageklasse andern. Die Merkmale von Kryptowahrungen und die Divergenz der geltenden
Regulierungsstandards schaffen das Potenzial fir Marktmissbrauch und kénnten zu einer hohen Preisvolatilitat fiihren. Die Betrage, die Anleiheglaubiger (i) bei
der Ruckzahlung der Anleihe in USD erhalten, wenn Anleiheglaubiger aus rechtlichen oder regulatorischen Griinden keine Kryptowahrung erhalten kénnen,
oder (i) bei einem Verkauf an der Borse, hdngen von der Kursentwicklung der jeweiligen Kryptowahrung und der verfligbaren Liquiditét ab.

Einen detaillierten Uberblick tiber die mit Kryptowahrungen und insbesondere mit ETCs verbundenen Risiken finden Sie im Prospekt und im Basisprospekt, die
auf der Website des Emittenten unter www.etc-group.com verfligbar sind.
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