Mittwoch, 9. Juli 2025 - Nr. 53

FINANZ una WIRTSCHAFT | 15

Markte

Alle Borsen, Devisen, Obligationen,
Rohstoffe im Monitor ab Seite 28

Die nachste Welle rollt auf d

16 Wie US-Treasuries entwertet werden

17 Zahlreiche neue Frankenobligationen
18 Der Zollstreit geht in die ndchste Runde
19 «Trendwende fiir Small Caps»

en Kryptomarkt

ANLAGESTRATEGIE Bis Ende Jahr werden neue regulierte Kryptoprodukte auf Altcoins erwartet. Gleichzeitig kaufen Unternehmen fleissig Bitcoin.

nfang 2024 wurde ein Meilenstein
Ain der kurzen Geschichte der An-

lageklasse Bitcoin erreicht: Die
ersten Spot-Bitcoin-ETF wurden in den
USA zugelassen. Diese borsengehandelten
Fonds haben die Einstiegshiirden fiir In-
vestitionen gesenkt, institutionellen Anle-
gern Tiir und Tor geoffnet und so die Ak-
zeptanz von Bitcoin entscheidend voran-
getrieben.

Seither dringt die traditionelle Finanz-
branche darauf, auch fiir weitere Krypto-
wahrungen ETF lancieren zu diirfen.
Zahlreiche Antrédge sind bei der US-Bor-
senaufsicht SEC héngig. Fiir Verwirrung
sorgte jiingst die SEC, als sie die Umwand-
lung eines diversifizierten Kryptofonds
von Grayscale in einen ETF erst geneh-
migte - nur um Stunden spéter wieder auf
die Bremse zu treten. Grayscale hat damit
zwar griines Licht erhalten, darf die Um-
wandlung aber vorerst nicht vollziehen.

Antrige stauen sich

Trotz des Zogerns der Aufsicht erwarten
die Bloomberg-Analysten James Seyffart
und Eric Balchunas eine baldige Um-
wandlung des Fonds. Die beiden gelten als
fiihrende Beobachter der ETF-Zulassun-
gen. Der Grund fiir die Verzogerung sei,
dass die SEC an einem generellen Regel-
werk fiir Krypto-ETF arbeite.

«Bis Ende Jahr konnten wir US-ETF
auf eine Handvoll digitaler Assets sehen.
Langfristig wird der gesamte Markt in re-
gulierten Produkten abgebildet werden»,
prognostiziert Stefan Héchle, Head Invest-
ment Strategy beim Kryptoverwalter und
Beratungshaus Digital Asset Solutions.

Nachdem in den USA bereits linger
Spot-ETF auf Bitcoin und Ethereum zuge-
lassen worden sind, hat zuletzt ein erster
Fonds auf Solana diese Hiirde genommen.
Das Besondere daran: Der Fonds bietet
erstmals eine Staking-Funktion.

Das Staking ist fiir solche Kryptowdh-
rungen moglich, die mit dem sogenannten
Proof-of-Stake-Verfahren arbeiten. Dabei
helfen Anleger, die ihre Coins zur Verfii-
gung stellen («staken»), Transaktionen im
Netzwerk zu validieren. Wer als Validator
ausgewihlt wird, entscheidet ein Zufalls-
prinzip, wobei die Chance mit der Hohe
des eingesetzten Kapitals steigt. Als Beloh-
nung fiir das Hinterlegen der Coins erhal-
ten die Anleger dank des Stakings eine
Rendite, die mit einer Zinszahlung ver-
gleichbar ist.

Nach Solana stehen nun Cardano und
XRP beziiglich einer ETF-Zulassung im
Fokus der Anleger. Beide Coins gelten als
aussichtsreiche Kandidaten. Die ETF-Be-
obachter Seyffart und Balchunas erachten
eine Genehmigung sogar fiir gesetzt. Die
politische Grosswetterlage scheint giins-
tig: Prisident Donald Trump hatte beide
Kryptowdhrungen im Zuge seiner Ankiin-
digung einer Krypto-Staatsreserve er-
wihnt. Zudem sind Cardano und XRP im
Markt fiir digitale Assets fest etabliert.
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Die Genehmigungsverfahren auf dem Pult des Chefs der US-Bosenaufsicht SEC, Paul Atkins, stapeln sich.

Zuletzt hat Cardano jedoch Schwiche
gezeigt. «Cardano hat im Vergleich zu an-
deren Smart-Contract-Plattformen klar
unterdurchschnittlich abgeschnitten - so-
wohl bei der Kursentwicklung als auch bei
der Adaption des Okosystems», bemerkt
Adrian Fritz, Head of Research beim
Kryptoprodukteanbieter 21Shares. Dem
Markt fehle es derzeit an klaren Katalysa-
toren. Der Fortschritt werde als zu lang-
sam empfunden, gerade im Vergleich zu
Konkurrenten wie Solana und Ethereum.

«Trotz langer Forschungshistorie hat
es Cardano nicht geschafft, Projekte und
Nutzer im selben Ausmass wie die Kon-
kurrenz anzuziehen», kommentiert
Hochle. Dennoch gehore Cardano in ein
diversifiziertes Krypto-Portfolio, meint
der Stratege.

Nach Solana stehen nun
Cardano und XRP beziiglich
einer ETF-Zulassung

im Fokus der Anleger.

Das Unternehmen Ripple, bekannt fiir
seinen Token XRP, arbeitet derweil an sei-
ner Etablierung in der klassischen Finanz-
welt. Es hat kiirzlich einen eigenen Stable-
coin lanciert und eine US-Banklizenz be-
antragt; zudem wird {iber einen Bdrsen-
gang spekuliert. Laut Fritz positioniere
sich das Unternehmen damit «fiir die
nidchste Phase der Krypto-Akzeptanz».
Fiir XRP konnte sich dies jedoch als zwei-

schneidiges Schwert erweisen. Hochle be-
obachtet, dass die Kryptowdhrung XRP
«immer Miihe» gehabt habe, vom Erfolg
der Firma Ripple zu profitieren. «Sollte es
zu einem Borsengang kommen, wird es
einen schwierigen Balanceakt benotigen»,
sagt Hochle.

Auch Fritz betont, dass sich mittelfris-
tig die Frage nach der fundamentalen
Rolle von XRP im Ripple-Okosystem
stelle. Nach einem Borsengang miisse sich
zeigen, ob der XRP-Token integraler Be-
standteil der Strategie bleiben werde. Statt-
dessen konnte sich auch die Ripple-Aktie
zum bevorzugten Vehikel fiir Investoren
entwickeln, um an der Entwicklung des
Unternehmens zu partizipieren. Die aktu-
elle Diskussion um einen XRP-ETF, so
Fritz, stiitzt aber zumindest das kurzfris-
tige Narrativ fiir den Coin.

Andere Treiber fiir Altcoins

Ob Krypto-ETF auf die Altcoins bei diesen
eine dhnliche Kursrally auslosen wie da-
mals bei Bitcoin, ist jedoch unwahrschein-
lich. «Der Bitcoin-ETF war der erfolg-
reichste ETF-Launch der Finanzge-
schichte — ein Meilenstein, der sich so
nicht wiederholen diirfte», sagt Fritz.
Dem stimmt Hochle zu: «Bitcoin war
die erste Kryptowdhrung mit ETF-Zugang
und profitiert als digitales Gold von ande-
ren fundamentalen Treibern als Altcoins.»
Fritz sieht das Narrativ hinter Bitcoin
als «leicht verstindlich» an: als digitales
Gold wie auch als potenzieller Schutz
gegen die Abwertung von Fiatgeld, den
klassischen Wihrungen wie Dollar
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oder Franken. Daher habe Bitcoin einfa-
cher Eingang in institutionelle Portfolios
gefunden.

«Altcoins wie Solana, XRP oder Car-
dano mogen zwar technologisch span-
nend sein, sprechen aber unterschiedliche
Anwendungsfille an und sind daher kom-
plexer in der Einordnung», erginzt Fritz.
Der Erfolg der ETF und deren Einfluss auf
die Kurse bleibe daher ungewiss.

Laut Hochle sei es ohnehin schwierig,
einzelne Preistreiber fiir alternative
Kryptowdhrungen zu identifizieren.
«Grundsitzlich aber», erkldrt der Stra-
tege, «profitieren Altcoins von wachsen-
dem Kapitalzufluss.»

Fritz bestitigt: «Fiir eine nachhaltige
Altcoin-Saison ist Liquiditdt einer der ent-
scheidenden Treiber.» Zwar steige die glo-
bale Geldmenge allméhlich wieder, doch
warteten viele Marktteilnehmer weiterhin
auf die erste Zinssenkung der US-Noten-
bank Fed. «Sobald diese erfolgt, diirfte
wieder vermehrt Kapital in risikoreichere
Anlageklassen fliessen.»

Unternehmen als Nachfrager

Wihrend diverse Altcoins auf eine ETF-
Zulassung hoffen, zeigt sich der Bitcoin-
kurs dusserst stabil. Seit Ende April be-
wegt er sich in einer Handelsspanne zwi-
schen 100000 und 110000 $. Gemiss Vu-
gar Usi Zade, COO der Kryptobdrse Bitget,
zeige der Bitcoin damit klare Merkmale
einer Konsolidierungsphase.

Dies liege unter anderem am makro-
okonomischen Umfeld und an der Dollar-
schwiche, die zur Preisstabilitéit beitrage.

Kryptomarkt bleibt volatil
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«Bitcoin fungiert als Absicherung gegen
die Abwertung von Fiatwdhrungen und
wird zunehmend als alternativer Wert-
speicher wahrgenommen», meint Zade.
Interessanterweise sind es derzeit we-
niger die Zufliisse in Bitcoin-ETF, sondern
direkte Kdufe durch Unternehmen, die
den Kurs stiitzen (vgl. Grafik 1). «Kotierte
Unternehmen waren im zweiten Quartal
die grossten Kdufer von Bitcoin und lagen
damit noch vor den ETF», sagt Charles-
Henry Monchau, CIO der Bank Syz.

Bitcoin in den Bilanzen

Immer mehr Unternehmen versuchen, im
kryptofreundlicheren  regulatorischen
Umfeld das Konzept von Strategy zu ko-
pieren. Das von Michael Saylor gefiihrte
Unternehmen, ehemals MicroStrategy, hat
sich zum Ziel gesetzt, eine Art Bitcoin-
Bank zu werden. Es hilt bereits 2,88% al-
ler jemals verfiigbaren Bitcoin.

«Finanzchefs suchen aktiv nach Alter-
nativen zu traditionellen Wertspeichern
angesichts anhaltender Inflation und
Wihrungsvolatilitdt», kommentiert Zade
den Trend, dass Unternehmen zuneh-
mend Bitcoin halten.

Dennoch spielen auch die ETF als
Kurstreiber weiterhin eine wichtige Rolle,
da sie das institutionelle Engagement for-
dern. Laut Zade wird dies durch die Mel-
dung unterstrichen, dass fiir den Vermo-
gensverwalter BlackRock der Bitcoin-ETF
bereits mehr Gebiihren einbringt als der
ETF auf den S&P 500. Dies zeige, dass der
institutionelle Trend nicht nur positiv sei,
sondern sich auch rasant beschleunige.

Zu Kkleines Angebot

Der Uberhang der Nachfrage gegeniiber
dem Angebot verschérfe sich, meint CIO
Charles-Henry Monchau - obwohl soge-
nannte Wale, also grosse Privatbesitzer,
nach und nach Bestinde verkauften. Die
Zahlen sprechen fiir sich: Wihrend im
laufenden Jahr erst rund 20000 Bitcoin ge-
schiirft wurden, kauften allein die kotier-
ten Unternehmen 250000 Bitcoin.

Daran diirften auch die unsichere
geopolitische Lage und die Zollpolitik
von Trump wenig dndern. «Der Bitcoin-
Preis war wihrend des Aktienausver-
kaufs im April recht widerstandsfahig»,
sagt Monchau. Vollig immun sei Bitcoin
aber nicht gewesen, da die Kryptowéh-
rung nach wie vor als Liquidititsquelle
fiir Margin Calls diene.

Seit Ende April bewegt
sich der Bitcoin in einer
Handelsspanne zwischen
100000 und 110000 $.

Die optimistische Stimmung am Markt
unterstreicht der Crypto Fear & Greed In-
dex, der die Anlegerstimmung von extre-
mer Angst bis grosser Gier kategorisiert.
Er steht aktuell auf «Gier» (vgl. Grafik 2).
«Die allgemeine Stimmung gegeniiber Ri-
sikoanlagen ist positiv», bestitigt Mon-
chau, denn Marktteilnehmer wiirden
niedrigere Zolle und sinkende US-Leitzin-
sen erwarten. Ausserdem sei die Abstim-
mung iiber das umfassende Gesetzespaket
von Trump - die «Big Beautiful Bill» -
positiv aufgenommen worden.

Der Bitcoin-Kurs ist nur wenige Pro-
zentpunkte von seinem Allzeithoch ent-
fernt. Gemédss Monchau wiirde die techni-
sche Analyse — mithilfe der Fibonacci-Er-
weiterung und der Elliott-Wave-Theorie,
beides gingige Instrumente der Chartana-
lyse — auf ein Zielband des Bitcoin-Kurses
von 161 800 bis 173646 $ hinweisen.



