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Kurzzusammenfassung

« BitcoinimJahr2024, dem JahrdesHalvings: Dasam meisten
erwartete Ereignis von Bitcoin, das Halving, wird voraussicht-
lich im April 2024 stattfinden. Als ob der Angebotsschock
durch die Halbierung der Emission neuer BTC nicht schon
groB genug ware, fallt dieses Ereignis mit einem bereits illiqui-
den Angebot, verbesserten Konditionen auf der Makro-Seite
und einer entscheidenden Veranderung der Marktstruktur
von Bitcoin mit der Genehmigung von Spot-ETFs in den USA
zusammen. In der Zwischenzeit waren die fundamentalen
Entwicklungen von Bitcoin noch nie so stark, dalnnovationen
wie Ordinals es ermdglichen, neue Anwendungsfalle jenseits
eines Store-of-Value-Assets zu erkunden.

Ethereum bleibt der Mittelpunkt fiir Liquiditat, aber kann
Solana aufholen? Ethereum bleibt das fiihrende Okosystem
mit einem Marktanteil von 75 % beim Total Value Locked
(TVL), einer fur Kryptoassets typischen Kennzahl, die mit
dem verwalteten Vermdgen (AuM) vergleichbar ist. Die
meisten alternativen Layer 1 (L1) ohne Product-Market Fit
werden weiterhin auf einen Ethereum Layer 2 (L2) aus-
weichen, um dessen Liquiditdt und Sicherheit zu nutzen.
In dieser Hinsicht werden die besten L2-Projekte weiter-
hin um die starksten Netzwerkeffekte konkurrieren. Solana
nahm in den letzten Monaten stark an Fahrt auf, sowohl
beim TVL als auch im Preis des SOL Tokens und wird ver-
suchen, die modulare Architektur von Ethereum mit seinem
integrierten Ansatz herauszufordern, der eine schnellere
Transaktionsgeschwindigkeit und Kosteneffizienz bietet.

Tokenisierung, neue Kapitalstrome fiir den Krypto-Markt:
Nach 18 Monaten mit Mittelabflissen ist endlich neues
Kapital in den Krypto-Markt geflossen, wie der positive
Anstieg der Fiat-gestitzten Stablecoin-Marktkapitalisierung
zeigt. Die jlingsten Nettozuflisse in Stablecoins deu-
ten darauf hin, dass sich die Marktstruktur bis 2024 an-
dern wird und institutionelle Gelder mit rasantem Tempo in
das Okosystem zuriickkehren. Im Jahr 2023 ermdglichten
Blockchain-tbergreifende Lésungen wie das Cross-Chain
Interoperability Protocol (CCIP) von Chainlink Institutionen,
mit tokenisierten Vermogenswerten Uber offentliche und
private Blockchains hinweg zu handeln. Unterdessen

4 | State of Crypto

ermoglichte das Cross-Chain Transfer Protocol (CCTP)
von Circle den nahtlosen Fluss von USDC-Liquiditat tber
verschiedene Netzwerke hinweg. Die entscheidenden
Herausforderungen fiir die Tokenisierungim Jahr 2024 wer-
dendieinstitutionelle Ubernahme von Token-Standards wie
demERC-3643 von Ethereum oder dem Token22 von Solana,
sowie KYC-Tools sein, die es ihnen ermdglichen, die regula-
torischen Anforderungen zu erfillen.

Applikationen: DeFi entwickelt sich stetig weiter: Da
Uniswap sein v4-Upgrade mit Funktionen einfiihrt, die
die UX von CEXs nachbilden, wie z.B. Limit-Orders und
Innovationen wie ,,Hooks", erwarten wir, dass Uniswap wei-
terhin das Marktsegment der dezentralen Bérsen (DEX)
dominieren wird, wo seine Flihrung unangefochten bleibt.
Bei den Kreditprotokollen gehen wir davon aus, dass sie
dem Beispiel von MakerDAO folgen und zunehmend reale
Vermdgenswerte (RWAs) integrieren werden, um ihre
Rentabilitat zu steigern. Und schlieBlich ist der Erfolg von
Liquid Staking auf Ethereum ein Vorgeschmack auf das ahn-
liche Wachstum, das wir im Jahr 2024 in Okosystemen wie
Solana und Cosmos erwarten kdnnen, insbesondere mit in-
novativen Protokollen wie Jito und Stride.

Regulatorischer Wettbewerb: Wer gewinnt das Krypto-
Rennen? Die Regulierung von Krypto in den USA war bisher
ein,enforcement-only approach”, der das Verbraucherrisiko
erhoht und Innovationen aus dem Land vertrieben hat, wie
der Chief Legal Officer von Coinbase beschreibt. Das konn-
te sich 2024 andern, wenn Coinbase weiter an Legitimitat
gewinntund Institutionen regulierte Finanzprodukte einfiih-
ren, um in groBem Umfang in Kryptoassets zu investieren.
Es liegt im besten Interesse der US-Regierung, regulatori-
sche Klarheit in Bezug auf USD-gebundene Stablecoins zu
schaffen, da sie die globale Nachfrage nach dem US-Dollar
starken.Im Rest der Welt rechnen wir mit einem Wettbewerb
der Jurisdiktionen, um Krypto-Talente anzuziehen - sowohl
GroBbritannien als auch Hongkong haben Rahmenwerke vor-
geschlagen, umein Krypto-Hub zu werdenund 2024 kénnten
sich Unternehmen an diesen Orten niederlassen.






Einfuhrung

Wir freuen uns sehr, unser neuestes State of Crypto Magazin
zu veroffentlichen - unseren Marktausblick fiir 2024. Nach 18
herausfordernden Monaten verdndert sich die Struktur des
Kryptoasset-Marktes zum Positiven. Bitcoin hat seine Rolle
als aufstrebendes Wertaufbewahrungsmittel und Absicher-
ung gegen Gegenparteirisiken gefestigt, wie der wahrend
der regionalen Bankenkrise im Marz beobachtete ,Fight to
Quality” zeigt. In der Zwischenzeit erweitern Innovationen wie
Ordinals die Anwendungsmadglichkeiten von Bitcoin und ma-
chen ihn zu einem ,Tech Play”, wahrend wir in das Jahr des
Halvings eintreten.

Ethereums Rolle als Liquiditatshub fiir Kryptoassets wurde
durch die Verbreitung von Layer-2-Skalierungsldsungen ge-
starkt. Solana hat sich jedoch als wirdige Alternative mit
Transaktionsgeschwindigkeit und Kosteneffizienz erwiesen.

6 | State of Crypto

Auf der Anwendungsseite wird sich die Tokenisierung immer
mehr durchsetzen, da die Fortschritte bei kettentbergrei-
fenden Losungen die Vision eines vernetzten, internetba-
sierten, globalen Finanzsystems Wirklichkeit werden lassen.
SchlieBlich verscharft sich der Wettbewerb zwischen den
Rechtssystemen im globalen Wettlauf um Krypto-Talente.

Wir hoffen, dass wir Ihnen mit unseren Texten und Re-
cherchen eine Orientierungshilfe fir die nachsten Monate
geben kdnnen.

Hany Rashwan | CEO

Ophelia Snyder | President

Eliézer Ndinga | VP, Head of Strategy and Business
Development



,Nach 18 herausfordernden
Monaten verandert sich die
Struktur des Kryptoasset-
Marktes zum Positiven.”




Uber unser Research

21Shares ist der weltweit fllhrende Anbieter von einfachen
und benutzerfreundlichen Produkten fiir den Zugang zu
Kryptoassets - gegrindet von Hany Rashwan und Ophelia
Snyder.

Das Research-Team ist eine funktionsibergreifende
Abteilung, die mit Vertriebs-, Produkt- und Engineering-Teams
zusammenarbeitet. Unser Team besteht aus Experten mit be-
deutender Erfahrung in der Krypto-Industrie und stellt die
Bildung in den Mittelpunkt unseres institutionellen Research,
da wir fur freie und 6ffentlich zugangliche Inhalte eintreten und
der festen Uberzeugung sind, dass Informationsasymmetrie
dem Ethos und der Philosophie von Krypto widerspricht.
Wir bieten datengestltze, hochmoderne und einzigarti-
ge Einblicke in die Krypto-Markte und makrodkonomische
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Faktoren, die den Zustand dieser Technologie wahrschein-
lich beeinflussen werden.

Mehr als 10.000 Anleger lesen wochentlich unsere
Research-Notizen und Berichte, darunter unter ande-
rem Privatbanken, Vermdgensverwalter, professionelle
Trader, Hedgefonds, Family Offices, Tier-1-Medien und
Regulierungsbehdrden.

Eliézer | VP, Head of Strategy and Business Development
Adrian | Head of Research
Carlos | Associate, Strategy and Business Development
Karim | Research Associate
Leena | Research Associate

Tom | Associate, Strategy and Business Development
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Bitcoin im
Jahr 2024

Dem Jahr des Halvings

01 Der Halving Effekt:
Bitcoins Vier-Jahres-
Zyklus-Kompass

02 Das Halving kommt
wahrend gunstigen
Marktkonditionen

03 Bitcoin kann mehr
als ein Wertaufbe-
wahrungsmittel sein
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Der Halving Effekt: Bitcoins
Vier-Jahres-Zyklus-Kompass

Das Halving bleibt das am meisten erwartete Ereignis fir
Bitcoin. Mit dem vierten Halving, das fiir April 2024 erwartet
wird, wird die Blockbelohnung, die die Miner erhalten, von
6,25 auf 3,125 BTC sinken, was bedeutet, dass sich die annua-
lisierte Inflationsrate von Bitcoin von ~1,70% auf ~0,85% halbie-
renwird. Die Halbierung des Angebots in Kombination mitdem

Narrativ das sich dadurch bildet, hatin der Vergangenheit dazu
gefihrt, dass Bitcoin in den zw6If Monaten danach eine Uber-
durchschnittliche Performance erzielt hat. Im Durchschnitt
brauchte BTC 172 Tage, um sein vorheriges Allzeithoch (ATH)
nach dem Halving zu durchbrechen und weitere 308 Tage bis
zu einem neuen Allzeithoch.

Abbildung 1: Bitcoin kehrt nach dem Durchbrechen seiner Allzeithochs zurlick

$100,000.0

17x ROI

$10,000.0 RIS IEEE

38x ROI
287 Tage
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1,000.0

$100.0
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9. Jan 2009:
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Block-Belohnung: 50 BTC

2010 20M

28. Nov 2012:
Erstes Halving
Block-Belohnung: 25 BTC

2013 2014 2015

Bitcoin-Preis (USD)

2012 2016

Quelle: 21Shares, Glassnode. Daten vom 19. November 2023
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2. Jul 2016:
Zweites Halving
Block-Belohnung: 12,5 BTC

2017

3.5x ROI

343 Tage/ﬂ

741 Tage

1,080 Tage
Wir sind hier

11. Mai 2020:
Drittes Halving
Block-Belohnung: 6,25 BTC

2021 2022 2023

Apr 2024:
Viertes Halving
Block-Belohnung:
3125 BTC

2018 2024

2019 2020



Das Halving kommt wahrend
gunstigen Marktkonditionen

Das Jahr 2024 ist zwar das ,, Jahr des Halvings”, aber es konn- Vermoégensverwaltungsbranche auf 48,3 Billionen Dollar?
te auch mit anderem Rickenwind fir Bitcoin zusammenfallen: im Oktober 2023 und ein Investitionsvehikel wie ein ETF

e Da die Fed die Zinssatze in ihren letzten beiden Sitzungen konnte dieser Gruppe von Anlegern den Zugang zu Bitcoin

beibehalten hat, preist der Markt (laut dem CME FedWatch auf regulierte Weise in groBem Umfang ermaoglichen.
Tool") mit einer -85 %igen Wahrscheinlichkeit bis Juli 2024

mindestens eine Zinssenkung und mit einer -99,7 %igen
Wahrscheinlichkeit eine bis Dezember 2024 ein.

* Wahrend sinkende Zinsen zu einer globalen Liquiditats-
ausweitung fihren kdnnen, kénnte die Genehmigung
eines Spot-ETF in den USA die Marktstruktur von Bitcoin
weiter beglnstigen. Galaxy schatzt die GréBe der US-

Abbildung 2: BTC-Bestédnde der Langzeit-Investoren (LTHs)

Zusatzlich zum Schock durch die Halbierung des Angebots,
ist laut Glassnode das Bitcoin-Angebot, das sich im Besitz
von Langzeit-Investoren (LTHs) befindet - Investoren, die
ihre BTC seit mindestens 155 Tagen nicht mehr bewegt
haben - auf ein Rekordhoch gestiegen und liegt bei rund
14,9 Millionen BTC oder ~76 % des zirkulierenden BTC-
Angebots (Stand: 18. November 2023).

16,000,000 100,000
14,000,000 Bestdnde von 10,000
Lanzeitinvestoren (BTC)
@ Preis (USD)
12,000,000 1,000
10,000,000 100
8,000,000 10
6,000,000 1
4,000,000 0
2,000,000 0
0 0

Quelle: Glassnode. Daten vom 18. November 2023
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Auf der fundamentalen Seite erwarten wir, dass Innovationen
wie Ordinals und BRC-20-Token die Nachfrage nach Bitcoin
steigern und die Anwendungsfélle im Netzwerk erweitern
werden. Da die BlockgrdBe von Bitcoin begrenzt ist, sehen
wir bei steigender Nachfrage nach Transaktionen einen
Anstieg der Gebuhren. Im Jahr 2023 stiegen die Einnahmen
der Miner aus Transaktionsgebiihren von ~0,73 % zu Beginn
des Jahres auf mehr als 10 % im November, was zeitweise

mehr als 10 Millionen US-Dollar an taglichen Gebiihren aus-
machte. Die Geblihrenerhéhungist ein Pluspunkt fir die lang-
fristige Sicherheit des Netzwerks, zumal sich die Emission
neuer BTC alle vier Jahre halbiert, bis die Obergrenze von
21 Millionen erreicht ist. Steigende Geblhren kénnen jedoch
auch dazu flhren, dass kleine Transaktionen verdrangt wer-
denund Layer 2, wie das Lightning Network und Stacks, star-
ker genutzt werden.

Abbildung 3: Aufschliisselung der Einnahmen von Bitcoin-Minern und Gebiihren in %
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Quelle: 21.co (Muttergesellschaft von 21Shares), Dune Analytics. Stand der Daten: 19. November 2023.
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,Auf der fundamentalen Seite erwarten
wir, dass Innovationen wie Ordinals und
BRC-20-Token die Nachfrage nach Bitcoin
steigern und die Anwendungsfalle im
Netzwerk erweitern werden."

Katalysatoren [+] | Risiken [-]
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Ethereum

Ethereum bleibt der
Mittelpunkt fur Liquiditat,
aber kann Solana aufholen?

-3

<

01 Die Konsolidierung der
Smart-Contract-Plattformen

02 Die L2-Kriege gehen weiter
03 Solana ist auferstanden
und vertritt die L2-These
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Die K lidi I
Smart-Contract-Plattformen

Ethereum ist nach wie vor das fithrende Okosystem mit einem
Marktanteil von 75 % nach Total Value Locked (TVL), einer
Kennzahl im Digital Asset-Markt, die mit dem verwalteten
Vermogen (AuM) vergleichbar ist. Alternative Layer 1s (L1s)
ohne Produkt-Markt-Fit haben, aufgrund hoher Inflation und
einem Mangel an innovativen Anwendungen fur Nutzer, an
Zugkraft verloren. Andererseits kénnen Layer 2s (L2s) oder

sog. Skalierungslésungen auf Ethereum auch schnelle und
billige Transaktionen ermdglichen, ohne die Sicherheit zu
opfern. Einige Projekte wie Fantom?®, Celo* und Canto® haben
sich dazu entschlossen, zu einem Ethereum L2 zu konventie-
ren, um von der Liquiditadt und den Ethereum Nutzerzahlen zu
profitieren. Wir glauben, dass sich dieser Trend bis zum Ende
des Jahres 2024 noch beschleunigen wird.

Abbildung 4: Marktanteil des DeFi-Gesamtwertes (TVL) nach Okosystem

TVL-Marktanteil
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0
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© Ethereum Okosystem @® Solana

Quelle: 21Shares, Flipside. Daten ab 15. November 2023
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Die L2-Kriege gehen weiter

Ethereum entwickelt sich zu einer modularen Plattform
mit L2s als Skalierungsldsungen, auf welchen mittlerwei-
le Uber 70 % der Transaktionen im Netzwerk abgewi-
ckelt werden.® In dieser Hinsicht sind Ethereum und L2s
keine Konkurrenten, sondern profitieren gegenseitig von-
einander. L2s erhalten von Ethereum Sicherheit durch
Statusvalidierung und Speicherung von Transaktionsdaten.
Im Gegenzug bezahlen die L2s Ethereum fiir diese
Dienstleistung. Ethereum hat im Jahr 2023 Uber 72 Millionen
Dollar von L2s fiir die Sicherung ihres Netzwerks erhalten.

Abbildung 5: Wie viel zahlen L2s an Ethereum fiir Sicherheit?

$700k
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Sicherheitskosten

Sicherheitskosten

$500k

$300k

$100k

Jan 2023 Feb 2023 Mé&rz 2023  Apr 2023 Mai 2023

Quelle: 21Shares, Dune Analytics. Daten ab 15. November 2023

Jun 2023

Stand November 2023 sind etwa 32 L2s fiir Ethereum in
Betrieb. Da sich weitere L2s flr den Start im nachsten Jahr
vorbereiten, kdnnten wir eine Verdoppelung und letztlich eine
Konsolidierung erleben. Projekte wie Optimism, Arbitrum,
zkSync und Polygon haben bereits ihre L2-Entwicklungskits
auf den Markt gebracht, damit Anwendungen und Bérsen wie
Coinbase’, OKX® und Kraken® ihre eigenen L2s ohne groBen
Aufwand entwickeln kdnnen. Wir glauben, dass vor allem OP
Stack, ZK Stack, Arbitrum Orbit und Polygon CDK um den
Markt konkurrieren werden.

70m
50m
30m
10m

0

Jul 2023  Aug 2023  Sep 2023  Okt2023  Nov 2023
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Solana.ist auferstanden
und vertritt die L2-These

Solana hat nach den Aussetzern der Blockchain in den
Jahren 2021 und 2022 und dem Zusammenbruch von FTX
eine Kehrtwende erlebt. Das Netzwerk hat sich eine treue
Gefolgschaft mit fast 1.000 monatlich aktiven Entwicklern'
aufgebaut und unterscheidet sich durch schnelle Trans-
aktionsgeschwindigkeit und niedrige Transaktionsge-
buhren, selbst im Vergleich zu L2-Lésungen. Abbildung
6 zeigt, dass das Verhaltnis von DEX-Volumen zu TVL bei
Solana im November 2023 das hdchste unter den fiihren-
den Blockchain-Netzwerken - einschlieBlich L2s - ist. Solana
ist >2x kapitaleffizienter als der zweitplatzierte Polygon und
>13x als das Ethereum Basis Netzwerk. Das Okosystem profi-
tiert voninnovativen Lésungen, die in Ethereum-kompatiblen
Netzwerken in ihrem derzeitigen Zustand nur schwer zu rea-
lisieren sind:

Abbildung 6: Vergleich zwischen DEX-Volumen und TVL

6

» Hivemapper', eine dezentralisierte Karte, hat weltweit1.145
Regionen und 82 Millionen km erfasst.

« Jito™, ein Liquid Staking-Protokoll, das bereits 350 Mio. $
TVL erreicht hat und die negativen Auswirkungen von MEV™
abmildern kann, ahnlich wie Flashbots bei Ethereum.

o Komprimierte NFTs' (cNFT) konnen eine 2.400-fache
Kostenverbesserung flr die Pragung einer Million NFTs
bringen.

e Firedancer', ein neuer Validator-Client, kann die
Ausfallsicherheit und den Durchsatz von Solana um
GroBenordnungen verbessern.

4
3
2
1
0
Solana Polygon Arbitrum Avalanche BSC Optimism Base Ethereum
TVL (Mrd.) $0.57 $0.83 $2.09 $0.65 $2.98 $0.76 $0.29 $25.04
DEX Vo'(‘;/lnpgr; $3.01 $1.93 $4.34 $1.09 $2.87 $0.64 $017 $9.88
DEX Volumen
70 TVL 5.31 2.33 2.07 1.68 0.96 0.85 0.59 0.39

Quelle: 21Shares, Defi Llama. Daten vom 13. bis 19. November 2023. TVL ist der Tagesdurchschnitt; DEX-Volumen ist kumulativ.
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,Das Netzwerk hat sich eine treue Gefolgschaft
mit fast 1.000 monatlich aktiven Entwicklern
aufgebaut und unterscheidet sich durch
schnelle Transaktionsgeschwindigkeit und
hiedrige Transaktionsgeblihren, selbst im
Vergleich zu L2-Lésungen.”

Katalysatoren [+] | Risiken [-]
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Tokenisierung

Neue Kapitalstrome
fur den Krypto-Markt

01 Fiat-gedeckte Stablecoins
als Fruhindikator

02 Interoperabilitatslosungen
zur Verbesserung der
Benutzerfreundlichkeit und
Vereinheitlichung der Liquiditat

03 Token-Standards und KYC-
Tooling werden die groBten
Herausforderungen flr die
Tokenisierung sein

22 | State of Crypto






Fiat-gedeckte Stablecoins

als Fruhindikator

Nach 18 Monaten der Abflisse ist endlich neues Kapital in
den Krypto-Markt geflossen, wie die 30-Tage-Anderung
des Angebots an Fiat-unterlegten Stablecoins zeigt. Mit
anderen Worten: Wir beobachten zum ersten Mal seit
Beginn der Baisse Nettokapitalzuflisse. Im Jahr 2020 war
das Wachstum der Fiat-gedeckten Stablecoins ein guter
Indikator fiir die Kapitalzufliisse in das Okosystem nach
der Liquiditatsausweitung, die aus den fiskalischen und
monetaren MaBnahmen von COVID-19 resultierte. Dieser

Liquiditatsanstieg ging dem starken Preisanstieg von Krypto
in der zweiten Jahreshalfte und im Jahr 2021 voraus, wah-
rend die Nettoabflisse im Jahr 2022 von einem Riickgang
des Preises und der On-Chain-Aktivitaten begleitet wur-
den. Die jlingsten Nettozuflisse in Stablecoins deuten dar-
auf hin, dass sich die Marktstruktur in 2024 andern wird und
institutionelle Gelder in rasantem Tempo in den Krypto-
Markt flieBen werden.

JWir beobachten zum ersten

Mal seit Beginn der Baisse

Nettokapitalzuflusse.”
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Abbildung 7: Nettokapitalstrome von Fiat-gedeckten Stablecoins im Zeitverlauf (Marz 2018 - November 2023)
Okt 2023:

Marktkapitalisierung von Nach 18 Monaten der Abfllsse flieBt neues
Fiat-gesicherten Stablecoins Kapital in den Markt, was die Liquiditat und die
Struktur des Kryptomarktes bis 2024 erhoht.
@ 30-Tage-Nettokapital-
zufluss (+) / -abfluss (-) Mai 2022:

Sep 2021 - Feb 2022: Terras algorithmischer

Letzte Wellen von Kapitalzuflissen. BTC erreichte sein ATH im Stablecoin UST kollabiert
November 2021, wahrend die Marktkapitalisierung der Fiat- und 16st Angst vor Verlusten
gestlitzten Stablecoins im Marz 2022 ihren Héhepunkt erreichte. im ganzen Markt aus.
Mai 2021:
. Fiat-gedeckte Stablecoins
Feb 2021 verzeichneten Nettozufllisse
von mehr als 20 Milliarden :
Fiat-gedeckte Stablecoins verzeichneten Nettozufliisse in Hhe von Dollar als sich der Bullen- Nov 2022
14,4 Milliarden Dollar. BTC erreichte im Marz zum ersten Mal 60.000 $. markt seinem Hohepunkt FTX-Kollaps
der Euphorie ndherte.
Sep 2020:
Mérz 2020: Fiat-gedeckte Stablecoins Mul 2022:
verzeichneten Nettozufllsse in A
Als Reaktion auf die COVID-19-Pandemie wird den Mérkten Hohe von 8 Mrd. USD, ein Implosion von 3 AC,
Liquiditat. in noch nie dagewesenen Umfang zugefiihrt Alizeithoch zu diesem Zeitpunkt. Celsius und Voyager.
BTC legte im Oktober um 28 % zu.
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Quelle: 21Shares, Daten von Glassnode und DeFi Llama. Berticksichtigte Stablecoins: USDT, USDC, BUSD, USDP, GUSD, HUSD, PYUSD, TUSD, USDK, ZUSD,
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Blockchains kdnnen nicht mit der Welt auBerhalb ihres
Netzwerks kommunizieren, was zu isolierter Liquiditat und
schlechter Nutzererfahrung fuhrt. Im vergangenen Jahr sind
sog. Blockchain-lUbergreifende Kommunikationsldsungen
entstanden, die dieses Problem angehen und gleichzeitig die
anfalligen ,Lock-and-Mint“-Ansatze vermeiden, die von vie-
len Bridges verfolgt werden. Ein gutes Beispiel ist das Cross-
Chain Interoperability Protocol von Chainlink’®, das von
institutionellen Einrichtungen wie Swift, BNP Paribas", ANZ

Abbildung 8: Gesamtumsatz von CCIP pro Netzwerk
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Bank und Vodafone' angenommen wurde, da es ihnen er-
maoglicht, mit tokenisierten Vermogenswerten lUber 6ffentli-
che und private Blockchains hinweg zu handeln. Ein weiteres
Beispiel ist das Cross-Chain Transfer Protocol von Circle?°,
mit dem Uber 330 Mio. USDC Uber unterstiitzte Blockchains
hinweg tibertragen wurden? und das die Fragmentierung der
Stablecoin-Liquiditat Uber Blockchains hinweg verhindert. Wir
glauben, dass diese und einige andere Lésungenim Jahr 2024
weiter an Relevanz gewinnen werden.

Oktober 2023

November 2023



Token-Standards und KYC-
Tooli len die arép

HMWMII > :

Die groBte Herausforderung fir institutionelle Akteure, die
Vermoégenswerte auf der Blockchain tokenisieren moch-
ten, besteht darin, dass sie den Regulationen entspre-
chen mussen. Token-Standards und KYC-Tools werden
es diesen Organisationen erméglichen, in groBem Umfang
in diesen Bereich einzusteigen und dabei die Vorschriften
einzuhalten. Der ERC-3643 von Ethereum ist der erfolg-
reichste Standard (Stand: November 2023) mit einem

Katalysatoren [+]

Token-Vermdgen von liber 28 Milliarden US-Dollar??, da er
sicherstellt, dass nur Nutzer, die vordefinierte Bedingungen
erflillen, Token-Inhaber werden kénnen. Coinbase hat kiirz-
lich einen Verifizierungsdienst eingefuhrt, der es Nutzern er-
mdglicht, Kontodaten auf der Blockchain zu bestatigen. Diese
Anmeldeinformationen sind 6ffentlich, was bedeutet, dass
jede Institution,Coinbase Verifications” nutzen kann, umKYC
fur ihre tokenisierten Vermdgenswerte zu implementieren.

Risiken [-]
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Applikationen "R

DeFi entwickelt sich stetig weiter

Uniswap, der unangefochtene
Marktfuhrer der dezentralen
Borsen (DEXs)

02 Kreditvergabeprotokolle
berucksichtigen ,Real-World
Assets” (RWAs)

03 Liquid Staking, die am
schnellsten wachsende
Niche der DeFi
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Uniswap, der unangefochtene
Marktfuhrer der dezentralen

Borsen (DEXs)

Der Zusammenbruch intransparenter zentralisierter Orga-
nisationen wie Celsius, BlockFi und FTX im Jahr 2022 zeig-
te den Bedarf an dezentralen, nicht-verwahrenden Borsen
und Kreditanwendungen, die 2023 erheblich an Verwendung
gewannen. Innerhalb der dezentralen Bérsen (DEXs) be-
hielt Uniswap mit einem Marktanteil von ~40 % des DEX-
Handelsvolumens den GroBteil, da es auf mehrere Netzwerke
expandierte und gleichzeitig die groBte Liquiditat bot, die

manchmal die der zentralen Borsen (CEXs) Ubersteigt. Im Q1
2024 wird Uniswap als Teil des v4-Upgrades?” Funktionen ein-
fUhren, die die UX von CEXs replizieren, wie z.B. Limit-Orders.
Eine weitere interessante Neuerung werden ,Hooks" sein, die
es jedem ermdoglichen, benutzerdefinierte Liquiditdtspools
zu starten, einschlieBlich KYC-geschiitzter Pools. Wir gehen
davon aus, dass Uniswap in seinem Marktsegment weiterhin
dominieren wird.

Abbildung 9: Marktanteil von DEXs nach Handelsvolumen (in Millionen $)
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Kreditvergabeprotokolle
berucksichtigen._,Real-World

Assets” (RWASs)

Kreditprotokolle - angeflihrt von Aave mit einem Marktanteil
von 47 % an den gesamten aktiven Krediten?® - haben im
Jahr 2023 Risikomanagementfunktionen wie isolierte
Méarkte und Echtzeit-Reservenachweise eingefiihrt. Fiir das
Jahr 2024 erwarten wir, dass Kreditprotokolle zunehmend
RWAs als Kreditsicherheiten und in ihre Bilanzen aufneh-
men, um die Rentabilitat zu steigern. So hat sich beispiels-
weise die Investition von MakerDAO in verschiedene 6ffent-
liche und private Kreditvehikel Gber Off-Chain-Strukturen

Abbildung 10: Monatlicher Umsatz von MakerDAO
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im Jahr 2023 ausgezahlt, wobei sich der Jahresumsatz von
51 Millionen US-Dollar im Januar auf 195 Millionen US-Dollar
imNovember 2023 fast vervierfachthat. Darliber hinaus kén-
nten Kreditplattformen Netzwerk libergreifende Standards
wie die Omnichain Fungible Tokens von LayerZero?® oder
den Interchain Token Service von Axelar® ibernehmen, um
Marktanteile in neuen Okosystemen zu gewinnen und gleich-
zeitig eine Fragmentierung der Liquiditat zu verhindern.
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Liquid Staking, die am schnellsten
wachsende Niche der DeFi

Nach der Umstellung von Ethereum auf Proof-of-Stake wurde
Ether (ETH) zueinemKapitalwert - einer Art , digitaler Anleihe”
—der den Validierern, die die Blockchain sichern wollen, kons-
tante Geldflisse zahlt. Das Staking stoBt jedoch an Grenzen
wie Kapitalineffizienz und Liquiditatsprobleme. Um dieses
Problem zu I6sen, haben Unternehmer eine Finanzinnovation
eingeflhrt, die als ,Liquid Staking” bekannt ist und es den
Inhabernermaoglicht, Ertrdge aus dem Staking zu erzielen, wah-
rend sie ihr Kapital weiterhin in DeFi-Anwendungen einsetzen
konnen. Die liquiden Ether-Einsitze sind von ~$6 Milliarden

im September 2022 auf ~$25 Milliarden im November 2023
gestiegen. Wir erwarten einen ahnlichen Wachstumspfad
fir Netzwerke wie Solana und Cosmos im Jahr 2024, befli-
gelt durch spannende Liquid Staking-Projekte wie Jito und
Stride® . Darliber hinaus werden liquide Staking-Token wie
Lidos stETH weiterhin in verschiedene Anwendungen integ-
riert werden, was die Baustein-ahnliche Zusammensetzbarkeit
von DeFi unterstreicht. Prisma Finance®? , Lybra® und Pendle
Finance®* sind wegweisende Beispiele fiir diesen Trend.

Abbildung 11: Wachstum der Marktkapitalisierung von liquiden Staking-Token
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,Das Staking stoBt jedoch an Grenzen wie
Kapitalineffizienz und Liquiditatsprobleme.
Um dieses Problem zu losen, haben
Unternehmer eine Finanzinnovation eingefiihrt,
die als , Liquid Staking" bekannt ist und es den
Inhabern ermoglicht, Ertrage aus dem Staking
zu erzielen, wahrend sie ihr Kapital weiterhin in
DeFi-Anwendungen einsetzen konnen."

Katalysatoren [+] | Risiken [-]
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Werden die USA fur
regulatorische Klarheit sorgen?

Die regulatorische Unklarheit in den USA hat dazu gefiihrt,
dass die Offshore-Borsen in den letzten Jahren den GroBteil
des Spot- und Futures-Handelsvolumens abgewickelt haben.
Paul Grewal, Chief Legal Officer von Coinbase, beschrieb, dass
.die fehlende Krypto-Regulierung in den USA das Risiko fir
Verbraucher erhéht und Innovationen aus dem Land vertrie-
ben hat.”?® In dieser Hinsicht konnte Binance's ~$4 Milliarden
Vergleich*° mitdem Department of Justice (DOJ) im November
2023 ein Wendepunkt sein, da es erhebliche Unsicherheiten
im Zusammenhang mit der Untersuchung gab. Infolgedessen
konnte Coinbase in den USA weiter an Legitimitat gewin-
nen und sich als flihrende Borse konsolidieren, obwohl ein
Rechtsstreit mit der Securities and Exchange Commission
(SEC)*" anhangig ist. Auch von institutioneller Seite werden
regulierte Finanzprodukte weiter an Zugkraft gewinnen - so hat
die CME zum ersten Mal in der Geschichte Binance beim offe-
nen Interesse an BTC-Futures liberholt, mit einem Nominal-
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wert von 4,2 Milliarden USD (Stand: 20. November 2023).

Ein wichtiges Thema flr das Jahr 2024 wird die regula-
torische Klarheit in Bezug auf USD-gebundene Stablecoins
sein. Patrick McHenry hat bereits den ,Clarity for Payment
Stablecoins Act of 2023" vorgeschlagen,*? ein Schritt in die
richtige Richtung, da der Gesetzentwurf klar festlegt, dass
Stablecoins keine Wertpapiere sind. Stablecoins starken den
Status des US-Dollars als globale Reservewahrung, indem sie
seine Nachfrage Uiberinternetbasierte Schienen erh6hen und
ihnin Lander wie Venezuela und Argentinien ,exportieren”, wo
die Burger eine stabile Wahrung bendtigen. Tether - der welt-
weit groBte Stablecoin-Emittent - halt bis September 2023
Uber 56 Milliarden Dollar*® an US-Staatsanleihen. Wir glauben,
dassesimbesten Interesse der US-Regulierungsbehdrdenist,
Klarheit Gber USD-gestlitzte Stablecoins zu schaffen, damit
in den USA ansassige Unternehmen wie Circle und PayPal in
diesem Bereich weiterhin innovativ sein kdnnen.



»Ein wichtiges Thema fur das Jahr 2024 wird
die regulatorische Klarheit in Bezug auf USD-
gebundene Stablecoins sein, die den Status des
US-Dollars als globale Reservewahrung starken,
indem sie seine Nachfrage in der digitalen Welt
erhohen. Wir glauben, dass es im Interesse der
US-Regierung ist, Klarheit Giber USD-gestltzte
Stablecoins zu schaffen."

Abbildung 12: Open interest an BTC-Futures im Zeitverlauf nach Entitat (USD)
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GrofBbritannien will
ein Krypto-Hub werden

Trotz der regulatorischen Unsicherheit in den USA arbeiten
andere Lander aktiv daran, Krypto-Unternehmen anzuzie-
hen.Im Oktober erhielt das Vereinigte Konigreich ein duBerst
positives Feedback zu den kiinftigen Finanzdienstleistungs-
vorschriften fiir Kryptoassets.** 79 % der 131 Umfrage-
teilnehmer fanden den Rahmen ,gréBtenteils unterstiit-
zend", was angesichts der Tatsache, dass 40 % der Befragten
Krypto-Unternehmen und Fintechs waren, beachtlich ist. Der
Wirtschaftsminister des Finanzministeriums hat betont, dass
.das Ziel der Regierung, GroBbritannien zu einem globalen
Zentrum fiur Kryptoasset-Technologien zu machen, uner-

Abbildung 13: Hochrangige Stimmungsanalyse zur kiinftigen

schitterlich bleibt.” In der Tat kdnnte das Vereinigte Konig-
reich im Jahr 2024 an Attraktivitat fur Krypto-Unternehmen
zunehmen. Wir haben bereits einen Vorgeschmack auf die-
sen Trend gesehen, als a16z crypto nach London expandierte
und plante, dort 2024 eine Crypto Startup School zu veran-
stalten.*> Auf der anderen Seite sehen die Dinge fir die Euro-
paische Union nicht so klar aus. Wahrend die Verordnung
liber Markte fuir Kryptoassets (MiCA)*¢ zentralisierten Dienst-
leistern dabeihelfen kdnnte, effizienter zu arbeiten, kdnnte die
Klausel des Datengesetzes, Smart Contracts abzuschalten?,
Blockchain-Entwickler vertreiben.

Finanzdienstleistungsregulierung fiir Kryptoassets im Vereinigten Kénigreich.
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Honal beteiliat sicl
globalen Wettlauf um Talente

SchlieBlich hat Hongkong in Bezug auf die Krypto-Regulier- Krypto-Borse nach Handelsvolumen, hat in Hongkong eine
ung eine Kehrtwende vollzogen, um Kapital anzuziehen. Lizenz fir den Handel mit virtuellen Vermdgenswerten bean-
Im August 2023 wurden die ersten Lizenzen im Rahmen tragt.*8 Es bleibt abzuwarten, ob Hongkong weitere flihrende
eines neuen Systems zur Regulierung von Krypto-Boérsen, Krypto-Akteure anzieht und sein Ziel, wieder ein Krypto-Hub
die BTC und ETH anbieten, vergeben. OKX, die drittgroBte zu werden, erfillen kann.

Katalysatoren [+] | Risiken [-]
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Fazit

Zu Beginn des Jahres 2024 ist klar, dass die Krypto-industrie
wieder lebendig ist. Wahrend Bitcoin sich als aufstreben-
des Wertaufbewahrungsmittel gefestigt hat, kénnte es mit
der Innovation, die unter Bitcoin-Entwicklern stattfindet,
auch zu einem , Tech-Play“ werden, wahrend wir in das Jahr
des Halvings eintreten. Wenn man sich die Smart-Contract-
Plattformen ansieht, ist klar, dass Ethereum der Mittelpunkt
fUr Liquiditat bleibt, was jedoch nicht heiBt, dass Ethereum
gewonnen hat. Verschiedene Netzwerke wie Solana - mit sei-
ner Transaktionsgeschwindigkeit und loyalen Gefolgschaft
- wird ebenfalls einen Platz unter den Top Krypto-Projekten
haben. Auf der Tokenisierungsseite deuten die jlingsten
Nettozuflisse in Fiat-gestiitzte Stablecoins darauf hin, dass
institutionelle Gelder schnell in das Okosystem zuriickkehren
- ein fuhrender Indikator fir eine glinstigere Marktstruktur.
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Was Applikationen angeht, entwickelt sich DeFi stetig wei-
ter, wobeidezentrale Borsen wie Uniswap ihre Fihrung konso-
lidieren, Kreditplattformen tokenisierte Vermdgenswerte wie
US-Staatsanleihen integrieren und liquides Staking zur am
schnellsten wachsenden Niche wird, da es nun Okosysteme
wie Solana und Cosmos ins Visier nimmt. SchlieBlich dir-
fen wir auch die Regulierung nicht vergessen. Im globalen
Wettlauf um Krypto-Talente ist ein zunehmender Wettbewerb
der Rechtssysteme zu beobachten, wobei GroBbritannien
und Hongkong die wichtigsten Beispiele sind. Die wichtigste
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Angebot oder jede Vereinbarung zur Zeichnung, zum Kauf
oder zum anderweitigen Erwerb dieser Wertpapiere wird nur
mit relevanten Personen getroffen. Personen, die keine rele-
vanten Personen sind, sollten nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments oder seines Inhalts handeln oder darauf vertrauen.

In jedem EWR-Mitgliedstaat (mit Ausnahme von Belgien,
Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, GroBbritannien,
Irland, Italien, Kroatien, Liechtenstein, Luxemburg, Malta,
den Niederlanden, Norwegen, Osterreich, Polen, Ruménien,
der Slowakei, Spanien, Schweden und Ungarn), der die
Prospektverordnung (EU) 2017/1129, zusammen mit allen an-
wendbaren DurchfliihrungsmaBnahmenin einem Mitgliedstaat,
die,Prospektverordnung”, umgesetzt hat, ist diese Mitteilung
nur an qualifizierte Anleger in diesem Mitgliedstaat im Sinne
derProspektverordnung gerichtet undrichtet sich nuran diese.

Exklusiv fur potenzielle Investoren in Belgien, Danemark,
Deutschland, Finnland, Frankreich, GroBbritannien, Irland,
Italien, Kroatien, Liechtenstein, Luxemburg, Malta, Osterreich,
Ungarn, Niederlande, Norwegen, Polen, Rumanien, Slowakei,
Spanien und Schweden wird der Basisprospekt 2021 (EU)
auf der Website der Emittentin unter www.21Shares.com zur
Verfligung gestellt.

Die Billigung des Basisprospekts 2021 (EU) ist nicht als
Billigung der angebotenen oder zum Handel an einem gere-
gelten Markt zugelassenen Wertpapiere durch die SFSA zu
verstehen. In Frage kommende potenzielle Anleger solltenden
Basisprospekt 2021 (EU) und die entsprechenden Endgliltigen
Bedingungen lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung tref-
fen, um die potenziellen Risiken zu verstehen, die mit der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, verbunden
sind. Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht
einfach ist und moglicherweise schwer zu verstehen ist.

Beidiesem Dokumenthandeltes sichumWerbungim Sinne
des Schweizerischen Finanzdienstleistungsgesetzes (FIDLEG)
und nichtum einen Verkaufsprospekt. Der Basisprospekt vom
12. November 2021 in seiner jeweils erganzten Fassung und
die endgtltigen Bedingungen fir jedes emittierte Produkt
wurden in Ubereinstimmung mit den Artikeln 652a und 1156
des Schweizerischen Obligationenrechts, wie sie unmit-
telbar vor dem Inkrafttreten des FIDLEG galten und dem
Kotierungsreglement der SIX Swiss Exchangein seinerab dem
1. Januar 2020 geltenden Fassung erstellt. Folglich wurde und
wird der Prospekt nicht von einer schweizerischen Prifstelle
geman Artikel 51 FIDLEG geprift oder genehmigt und ent-
spricht nicht den Offenlegungsanforderungen, die fiir einen
von einer solchen Priifstelle genehmigten Prospekt geman
FIDLEG gelten.
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