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“Unser Bericht untersucht

den Ubergang hin zu
einer neuen Ara der Hard
Assets, die sich auf
traditionelle Wertspeicher
wie Gold sowie auf die
wachsende Rolle von
Krypto-Vermogenswerten
wie Bitcoin und Ethereum

konzentriert.

Steigender makrookonomischer Druck -
anhaltende Inflation, hohe Schuldenstiande
und geopolitische Unsicherheit - verandert
die Prioritaten der Investoren. In diesem
Umfeld wenden sich sowohl institutionelle
als auch private Kundinnen und Kunden
zunehmend resilienten, digital-nativen
Vermogenswerten zu - als Absicherung
und Wachstumstreiber in diversifizierten
Portfolios.

Unser Bericht untersucht den Ubergang
hin zu einer neuen «Hard Asset Eray, die
sich auf traditionelle Wertspeicher wie
Gold sowie auf die wachsende Rolle von
Krypto-Vermogenswerten wie Bitcoin und
Ethereum konzentriert. Diese digitalen
Vermogenswerte bieten klare Vorteile durch
Programmierbarkeit, Kombinierbarkeit
und institutionelle Relevanz - wobei
Ethereum insbesondere durch seine

Premium-Anbieter flir Krypto-Finanzdienstleistungen.

Smart-Contract-Funktionalitat und Staking-
Moglichkeiten hervorsticht.

Starker regulatorischer Riickenwind, zuneh-
mendes institutionelles Interesse und
die wachsende Unternehmensadoption
beschleunigen die Integration von
Krypto-Vermdgenswerten in die tradi-
tionelle Finanzwelt. Unterstitzende
staatliche Rahmenbedingungen und
erneuter Marktoptimismus treiben diesen
Wandel zusatzlich an und signalisieren
eine breitere Veranderung langfristiger
Anlagestrategien.

Dieser Bericht bietet ein klares, zukunfts-
gerichtetes Rahmenwerk, um zu verstehen,
wie Krypto-Vermogenswerte Portfolios in
der heutigen, sich wandelnden Landschaft
starken konnen - und welche Bedeutung
dies fir die zukilinftige Asset-Allokation hat.

Wir danken lhnen herzlich flir Ihr Vertrauen in Bitcoin Suisse als lhren Schweizer
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Personliche Betreuung,
native Einblicke,

nachgewiesene Resultate.

INDIVIDUELLE, PERSONLICHE KUNDENBETREUUNG

Bei Bitcoin Suisse sind wir stolz darauf, eine globale Klientel mit einem
umfassenden Spektrum an Dienstleistungen zu bedienen, die auf unter-
schiedliche Kundensegmente zugeschnitten sind. Seit liber einem Jahrzehnt
unterstitzen wir bedeutende Krypto-Vermodgenswerte-Inhaber und haben ein
tiefes Verstandnis flir die Herausforderungen entwickelt, denen sie begegnen.
Unser Team von uber 200 Spezialistinnen und Spezialisten deckt ein

breites Spektrum ab - von Relationship Managern tber Analysten bis hin zu
Compliance- und Sicherheitsexperten. Gemeinsam verbindet uns ein stetiges
Engagement fur unsere Kundinnen und Kunden und die Leidenschaft,
dezentrale Finanzldsungen voranzutreiben.

Corporate Clients Team

Das Corporate-Clients-Team von Bitcoin
Suisse ist auf Krypto-Losungen fir Unter-
nehmen spezialisiert, darunter Treasury-
Management, Investment-Ausflihrung
und Zahlungsabwicklung. Mit umfas-
sender Marktexpertise und unserer
firmeneigenen Technologie stellt das
Team sicher, dass Unternehmenskunden
Krypto-Vermogenswerte effizient in ihre
Finanzoperationen integrieren kdnnen.

Institutional Team

Das Institutional-Team von Bitcoin Suisse
richtet sich an die anspruchsvollen
Bedirfnisse institutioneller Investoren wie
Fonds, Asset Manager, Banken und andere
Finanzinstitute. Durch tiefe Liquiditat, eine

benutzerfreundliche Handelsplattform und
sichere Verwahrungslosungen unterstutzt
das Team institutionelle Kunden dabei, sich
im Krypto-Vermogenswert-Umfeld sicher
zu bewegen. Bitcoin Suisse bietet diesen
Kunden strategische Einblicke und robuste
Infrastruktur flr eine nahtlose Ausflihrung
von Handelsauftragen.

UHNWI Team

Das Team fir Ultra-High-Net-Worth
Individuals (UHNWI) bei Bitcoin Suisse bietet
personalisierte Krypto-Dienstleistungen mit
Fokus auf bestmdgliche Handelsausflihrung,
sichere Vermdgensaufbewahrung, Zugang
zu einem breiten Spektrum von Krypto-
Vermogenswerten sowie Lombardkredite.
Unter Berlicksichtigung der individuellen
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Bedirfnisse von UHNWIs entwickelt das
Team massgeschneiderte Losungen, die auf
ihre spezifischen Ziele ausgerichtet sind und
ein sicheres sowie effizientes Management
von Krypto-Vermdgenswerten gewahrleisten.

Family Office & EAM Team

Das Family-Office- & External-Asset-
Managers-(EAM)-Team von Bitcoin Suisse
bietet umfassende Krypto-Finanzldsungen
fir Family Offices und EAMs. Dieses
Team verfligt Uber Expertise in sicherer
und zeitnaher Transaktionsausfiihrung,
Vermogensaufbewahrung, Staking und
Lending und unterstiitzt Kunden dabei,
Krypto-Vermdgenswerte nahtlos in ihre tradi-
tionellen Anlagestrategien zu integrieren..

b
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Wir verstehen, wie
entscheidend direkter Zugang
ZU echter Branchenexpertise
ISt.

an der Spitze von On- und Off-
Chain-Research und liefert
unseren Kundinnen und
Kunden

. Gemeinsam mit
lhnen

, um die Performance
Inrer Krypto-Vermogenswerte
zU steuern und sie zuverlassig
ZU schutzen.
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Executive Andrej Majcen uber Kryptos Zwei Saulen der Ara Erfolg vorausplanen
Summary Paradigmenwechsel harter Vermogenswerte -

Wie EVZ und Bitcoin Suisse die Zukunft gestalten, indem sie stets einen Schritt
voraus sind.

Alpha jenseits von Korrelation
und Volatilitat

Dominic Weibel, Head of Research bei Bitcoin

Suisse, liefert Einblicke in die Dynamik der institu- Bitcoin Suisse CEO und Mitgriinder Andrej Majcen Bitcoin folgt weiterhin seinem exponentiellen Power-Law-Trend und lasst Raum
tionellen Krypto-Adoption. teilt seine Perspektive zum Ausblick fiir den Sektor. fur Aufwartspotenzial bei einem geringeren Risikoprofil als Gold.
Ein geldpolitisches Optimale Standorte fiir Die erste Wahl fiir
Regime im Umbruch Investment-Migration instituti
Crypto Wealth d g institutionelle Investoren

Mit Bitcoins unerreichten langfristigen Renditen und Diversifikationsvorteilen
besteht das eigentliche Risiko darin, gar keine Allokation zu haben.
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Krypto-Zugang neu gestalten mit AMCs
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Crypto Wealth Management -
Issue 02

Unser Jahresbericht untersucht die sich
entwickelnde Rolle digitaler Vermo-
genswerte im Wealth Management und
beleuchtet die institutionelle Adoption,
die Portfoliodiversifikation sowie den
wachsenden Einfluss von Banken im Kryp-
to-Bereich. Er analysiert zudem Bitcoins
Stérke, den durch Knappheit bestimmten
Wert und bankfahige Krypto-Produkte und
bietet entscheidende Einblicke fiir Inves- . .. . . . . . . T . o s o L . . " . . T

toren, die sich in diesem dynamischen Von Anleihen zu Hard Assets: Schulden, Defizite und Unterstiitzung fiir Krypto-Investoren bei der Identifi- Ethereum ist die zweite institutionelle Saule neben Bitcoin. Kein Rivale, sondern Bitcoin Suisse x ISP: Regulierte Krypto-Zugange Uber flexible, institutionsgere-
Markt bewegen. Vertrauen im Ubergang. zierung attraktiver Investment-Migration-Optionen. vielmehr das programmierbare Gegenstiick zu Bitcoin. chte AMCs.




Was als Retail-Experiment mit digitalem Geld begann, wird heute mit
institutioneller Geschwindigkeit Ubernommen. Wegweisende ETF-
EinfUhrungen, staatliche Bitcoin-Reserven und die wachsende Rolle

von Ethereum in der Tokenisierung definieren die Finanzlandschaft neu.

Mit reqgulierter Infrastruktur, wachsender Liquiditat und zunehmender
Integration in traditionelle Markte bewegt sich Krypto vom Rand ins
Zentrum des globalen Wealth Managements.

Im
Krypto-Markt
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EXECUTIVE SUMMARY

INSTITUTIONELLES WACHSTUM IM KRYPTO-MARKT

Executive Summary

2025 markiert einen Wendepunkt

far die Kapitalmarkte. Das geld-

politische Regime verandert sich,
und digitale Vermdgenswerte
sind nicht mehr optional, sondern
fundamental.”

Dominic Weibel
Head of Research
Bitcoin Suisse

Wir stehen am Beginn einer neuen Finanzara. Was
einst als von Privatanlegern getriebenes Experiment
mit kryptographischem Geld begann, wird nun
im Rekordtempo institutionalisiert. Ein deutliches
Zeichen dafiir ist BlackRocks IBIT-ETF: Mit Giber 88
Milliarden US-Dollar verwaltetem Vermogen gehort
er nach nur 18 Monaten bereits zu den 20 grdssten
ETFs weltweit. Das zeigt, wie rasch sich Krypto als
Anlageklasse etabliert.

Gleichzeitig bricht ein tiberholtes Regime zusammen
und macht Platz fiir neue Vertrauensanker. Das tradi-
tionelle 60/40-Portfolio gerat unter Druck, da der
US-Anleihemarkt den langsten Abschwung der
modernen Geschichte erlebt. Staatsanleihen, einst
das Rlickgrat der globalen Finanzwelt, haben sich
zu einem schwachen Portfoliobaustein entwickelt.
Pensionskassen bereiten sich sogar darauf vor, ihre
Treasury-Bestande zu verkaufen, sollte die USA ihre
letzte AAA-Bonitatsnote verlieren. Die Geldentwertung
schreitet aufgrund fiskalischer Dominanz weiter
voran. Immer mehr Anlegerinnen und Anleger
suchen deshalb nach robusten, nicht korrelierten
Absicherungen. Wir sind tiberzeugt, dass ein struktur-
eller Wandel weg von Fiat-gebundenen Instrumenten
hin zu realen Vermdgenswerten im Gange ist.

In diesem neuen Paradigma treten Gold und Bitcoin
als neue Reservepfeiler hervor. Gold hat kiirzlich
den Euro als zweitgrosste Reservewahrung in den
Bestanden der Zentralbanken uberholt. Das ist der
hochste Stand seit 25 Jahren. Allerdings deuten der
rasche Anstieg und die erhohten Risikokennzahlen
auf angespannte Marktverhaltnisse hin. Bitcoin
befindet sich im Vergleich dazu noch in einer friihen
Phase der institutionellen Akzeptanz. Das Verhaltnis
von Bitcoin zu Gold hat sich historischen Tiefstanden
angenahert. Das lasst auf ein mogliches Comeback
schliessen.

Gleichzeitig gewinnt ETH zunehmend an Bedeutung
als institutioneller Vermogenswert, den kaum jemand

noch uUbersehen kann. Nachdem sich der Markt
ein Jahr lang mit der Einfihrung der Bitcoin-ETFs
auseinandergesetzt hat, stehen Institutionen nun an
der Schwelle zur nachsten Allokationsphase. Neue
gesetzliche Rahmenbedingungen schaffen endlich
den notigen Spielraum. Ethereum konnte dadurch
stark profitieren, zum Beispiel durch den breiten
Trend zur Tokenisierung, durch stabile Infrastrukturen
fur institutionelle Stablecoins und durch den Einsatz
von Smart Contracts. Zusammen bilden Bitcoin und
Ethereum eine doppelte, synergetische Kernstruktur
fur das digitale Vermégensmanagement. Beide
verfolgen unterschiedliche Zwecke, verfligen
uber eigene Netzwerkeffekte und langfristige
Wachstumstreiber.

Im Kontext moderner Portfolios zeigen sich BTC und
ETH als zunehmend wertvolle Instrumente inmitten
eines umfassenden Wandels der Finanzwelt. Unsere
Analysen belegen, dass selbst kleine Krypto-Anteile
im Portfolio liber langere Anlagezeitraume hinweg
die risikoadjustierte Rendite deutlich verbessert
haben. Diese Kombination Ubertrifft traditionelle
Portfoliomodelle immer wieder. Die Vorteile durch
Diversifikation sind real, stabil und werden inzwischen
Uber regulierte Losungen wie ETFs, Verwahrangebote
und digitale Unternehmensreserven institutionell
genutzt. Fir Anlegerinnen und Anleger, die ihr
Vermogen erhalten und langfristig erfolgreicher
sein wollen, ist es kaum noch vertretbar, diese
Entwicklung zu ignorieren.

Wir vertrauen darauf, dass dieser Bericht Ihnen
Klarheit, Uberzeugung und Orientierung bietet, um
sich in diesem sich wandelnden Allokationsumfeld
gut zurechtzufinden. Wir sind da, um den Nebel fiir
Sie zu lichten und den Weg nach vorn klar zu halten.

Dominic Weibel
Head of Research, Bitcoin Suisse

db
=

=

¢

) v @

>

(>

CRYPTO WEALTH MANAGEMENT REPORT

BITCOIN SUISSE "

Ein geldpolitisches
Regime im Umbruch

Uber Jahrzehnte hinweg betrachteten
Investoren Staatsanleihen als sakrosankt,
grundlegend, risikofrei und verlasslich -
das Fundament institutioneller Portfolios.

Zwei Saulen der Ara
harter Vermogenswerte

Wahrend sich das monetare Regime
wandelt, sind sowohl Gold als auch BTC
fir bedeutende Riickenwinde in Bezug
auf Allokationstrends positioniert, von
denen einige bereits sichtbar werden.

Alpha jenseits von
Korrelation & Volatilitat

Die Attraktivitat digitaler Vermdgenswerte
und von BTC in Portfolios nimmt zu, da
sie diversifizierte Portfolios auf mehreren
Ebenen verstarken.

Die erste Wahl fur insti-
tutionelle Investoren

Bitcoin war das erste digitale Asset, das
institutionelle Glaubwirdigkeit erlangte.
Doch die Krypto-Okonomie ist kein Ein-
Asset-Phanomen - heute steigt Ethereum
als zweite institutionelle Saule auf.
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ANDREJ MAJCEN UBER KRYPTOS PARADIGMENWECHSEL

INSTITUTIONELLES WACHSTUM IM KRYPTO-MARKT

Andrej Majcen uber Kryptos
Paradigmenwechsel

Nach einem Jahr wegweisender Gesetzgebung, strategischer
Krypto-Reserven und beschleunigter institutioneller Adoption
teilt Andrej Majcen, CEO und Mitgriinder von Bitcoin Suisse,
seine Perspektive zum Ausblick flir den Sektor.

Andrej Majcen
CEO und Co-Founder
Bitcoin Suisse

“Es gibt starke
Argumente dafulr,
dass Bitcoin die
bevorzugte Wahl
flr eine optionalitats-
getriebene Strategie
in Vermdgensver-
waltungsportfolios ist.”

Im Crypto Outlook 2025 von Bitcoin Suisse
wird ein grundlegender Paradigmenwechsel
in der Krypto-Asset-Industrie konstatiert.
Hat der klassische Krypto-Vierjahreszyklus,
gepragt durch die Bitcoin-Halvings, an
Relevanz verloren?

Auch wenn die Halvings weiterhin ein wesen-
tlicher Bestandteil des Krypto-Kalenders
bleiben, sehen wir in den kommenden
Jahren Potenzial flir eine Disruption des
klassischen Vierjahreszyklus.

In den vergangenen 18 Monaten wurden
Bitcoin und andere Krypto-Assets deutlich
starker in die traditionellen Finanzmarkte
integriert. Die Zulassung von Spot-Bitcoin-
und Ethereum-ETFs in den USA im Jahr
2024 eroffnete der Anlageklasse einen
neuen Kreis von Investoren, die lber
etablierte Handelskanale, Softwareldsungen
und Plattformen agieren. Zudem bieten
inzwischen viele der grossten und bekann-
testen Banken Krypto-Verwahrung und
-Handel an - einige planen sogar die
Emission eigener Stablecoins.

Auf der regulatorischen Ebene haben die
US-Regierung, der Bundesstaat Texas,
Abu Dhabi sowie weitere Staaten weltweit
Massnahmen ergriffen, um Krypto-
Tokens als strategische Reserve-Assets
zu nutzen. Auf unserer Seite des Atlantiks
schafft die europaische Markets in Crypto-
Assets Regulation (MiCAR) erstmals ein
verlassliches Fundament fiir Krypto-Asset-
Dienstleister im gesamten EWR.

Mit der zunehmenden institutionellen
und staatlichen Exponierung gegeniiber
Bitcoin lassen sich Szenarien vorstellen, in
denen der Vierjahreszyklus durch andere
Marktdynamiken abgeschwéacht wird
- wahrend das Asset als strategischer
Baustein im globalen Finanzsystem an
Bedeutung gewinnt.

Die klassische Anlegerwahrnehmung
von Bitcoin war die eines unkorrelierten

Aussenseiters. Welche Relevanz hat BTC,
wenn es zunehmend eng in die traditionellen
Maérkte eingebunden wird?

Zum Gllick bedeutet Integration nicht
automatisch Korrelation. Auch wenn
Bitcoin heute so zuganglich ist wie nie
zuvor und auf unterschiedlichsten Wegen
gekauft und gehandelt werden kann, folgt
es weiterhin seinen eigenen Angebots-
und Nachfragefundamentals - die haufig
nur schwach mit anderen Anlageklassen
verbunden sind.

Unsere eigene Forschung, die wir im Mai im
Bitcoin Suisse Industry Rollup veroffentlicht
haben, bestatigt sogar die zunehmende
Unabhangigkeit von Bitcoin. Im Vergleich mit
Anleihen, Rohstoffen, Gold, Immobilien und
Aktien weist Bitcoin mit deutlichem Abstand
die geringste durchschnittliche Korrelation
zu anderen Anlageklassen auf.

Mit einer Bitcoin-Dominanz von liber 60
% Verlauf der letzten 12 Monate stellt sich
die Frage: Was unterscheidet Bitcoin von
anderen Krypto-Assets?

Bitoin hat das, was manche als Schwache
ansehen konnten, in erflllt eine zentrale
Stéarke verwandelt. Es unterstiitzt nativ weder
Smart Contracts noch Staking. Es erhebt
nicht den Anspruch, die Basisschicht fir
ein neues System von Cloud-Speicherung,
Logistik oder dezentraler Infrastruktur zu
werden. Als Asset hat es einen sehr klaren
Anwendungsfall, den jeder verstehen kann:
Bitcoin ist ein Store-of-Value-Asset. Fiir die
Erfiillung dieses Zwecks braucht es weder
eine Roadmap noch technische Upgrades
oder gesellschaftliche Umbriiche: Es handelt
sich um eine hochrobuste Blockchain, die
sich Uber die Zeit bewahrt hat - und diese
Rolle bereits heute. All diese Faktoren
machen die Investment-These fiir Bitcoin
klar und Uberzeugend.

Nichts davon schmalert die Ambitionen und
die Innovationskraft anderer Altcoins. Diese
befinden sich schlicht in einem friiheren
Reifestadium, und das volle Ausmass ihres
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Potenzials ist noch nicht in gleichem Masse
verstanden.

Welche Rolle spielt Bitcoin im Vermogens-
verwaltungsportfolio im Jahr 20257
Bitcoin hat eine einzigartige Rolle
libernommen. Unsere Forschung zeigt:
Es verbindet risk-on- und risk-off-Eigen-
schaften - geringe Korrelation als starker
makrodkonomischer Hedge und zugleich
ein wachstumsorientiertes Asset, mit tiber
86 % des Angebots im Gewinn. Diese
Kombination spricht klar fiir eine Rolle in
Vermogensverwaltungsportfolios. Zudem
steigert Bitcoin die risikoadjustierte
Rendite: Eine 10%ige BTC-Quote in einem
diversifizierten 60/40-Portfolio hatte in den
letzten zehn Jahren die Sharpe Ratio mehr
als verdreifacht.

CRYPTO WEALTH MANAGEMENT REPORT

Da immer mehr grosse Banken und
Finanzdienstleister in die Krypto-Asset-
Industrie eintreten, stellt sich die Frage:
Welchen Mehrwert kann ein Spezialist
wie Bitcoin Suisse seinen Kundinnen und
Kunden bieten?

In Gesprachen mit unseren Kunden
zeigt sich immer wieder, dass sie insbe-
sondere die Tiefe unserer nativen Expertise
schatzen. Anders als bei manchen Banken
und neuen Marktteilnehmern sind unsere
Relationship Manager zu 100 % auf
Krypto-Assets fokussiert, wahrend unser
hauseigenes Research-Team spezialis-
ierte Metriken und Taxonomien entwickelt
hat, um unseren Sektor mit konsistenten
Frameworks noch besser zu verstehen.
Kombiniert mit unserer 12-jahrigen
Pionierarbeit in der Branche bringen wir eine

BITCOIN SUISSE 13

Wissens- und Erfahrungstiefe ein, die nur
wenige erreichen.

Diese native Tiefe und Unabhangigkeit
zeigen sich auch in unserer Infrastruktur.
Wir besitzen und kontrollieren den Grossteil
unserer Systeme direkt - einschliesslich
der Kerntechnologien hinter unseren
Verwahrungs-, Handels-, Staking- und
Lending-Losungen. Diese Unabhangigkeit
ermaoglicht es uns, Angebote prazise auf die
Bedirfnisse unserer Kunden zuzuschneiden.

Insgesamt befinden wir uns in einer privile-
gierten Position: Wir kombinieren tiefe native
Expertise, proprietare Infrastruktur in insti-
tutioneller Qualitat und das Serviceniveau,
das man von einem erstklassigen
Finanzdienstleister erwarten darf.
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EIN GELDPOLITISCHES REGIME IM UMBRUCH

Institutionelles Wachstum im Krypto-Markt

Ein geldpolitisches
Regime im Umbruch

Uber Jahrzehnte galten Staatsanleihen fiir
Anlegerinnen und Anleger als Fels in der
Brandung im Portfoliokontext. Sie waren
grundlegend, risikofrei, verlasslich und
bildeten das Fundament institutioneller
Portfolios. Heute geraten sie unter dem
Gewicht ihres eigenen Aufbaus ins Wanken.
Permanente Neuemissionen, die standige
Riickendeckung durch Zentralbanken und
eine als selbstverstandlich betrachtete staat-
liche Kreditwiirdigkeit bringen das System an
seine Grenzen. Das Vertrauen zerbrockelt
still und schleichend so wie Rost unbemerkt
durch eine Stahlkonstruktion kriecht.
Zuerst unsichtbar, frisst er sich Schicht fir
Schicht durch die Oberflache, bis plotzlich

das ganze Gebilde nachgibt. Wahrend
die Haushaltsdefizite weiter wachsen und
die Zinszahlungen immer grossere Teile
der offentlichen Budgets verschlingen,
verwandelt sich der sogenannte ,risikofreie
Zinssatz" in genau jenen Zinssatz, der das
ganze System ins Wanken bringt.

In vielen Nationen ist das Verhaltnis von
Staatsverschuldung zum Bruttoinland-
produkt auf historische Hochststande
gestiegen. In den USA liegt es mittler-
weile bei 124 Prozent und nahert sich der
kritischen Marke von 130 Prozent. In friiheren
Krisen war dies oft der Punkt, an dem
Wahrungsabwertungen, Umschuldungen
oder sogar Zahlungsausfalle einsetzten.

INSTITUTIONELLES WACHSTUM IM KRYPTO-MARKT

1247%

Das Schulden-BIP-Verhaltnis der
Vereinigten Staaten hat 124 % erreicht
und nahert sich damit Niveaus, die
historisch mit Wahrungsabwertung,
Restrukturierung oder Zahlungsausfall
verbunden sind.

Chronische Defizite werden zur Normalitdt — und machen aus dem risikofreien Zinssatz ein

systemisches Risiko.

]
20%  40%  60%  BO%  100%

Quelle: Bitcoin Suisse, Daten: Trading Economics, Datawrapper, Stand: 30. Juli 2025
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Dass Gold trotz hoher Realzinsen steigt, deutet auf ein schwindendes Vertrauen in
Staatsanleihen hin - eine Entwicklung, die wie ein Nahrboden fir Bitcoin wirkt.
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“Das Gleichgewicht,
das das System
vier Jahrzehnte

lang zusammenge-
halten hat, verliert
seine Balance; wir
treten in ein insta-
biles System Uber,
ohne dass eine
Verlangsamung zu
erwarten ist.”
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Quelle: Bitcoin Suisse, Daten: FRED, TradingView, Stand: 8. August 2025

Uber vier Jahrzehnte hinweg halfen stetig
sinkende Zinsen dabei, das explosive
Wachstum der Staatsverschuldung
zu kaschieren. Die Zinskosten blieben
trotz steigender Nominalverschuldung
lberschaubar. Dieses Modell hat
funktioniert solange die Zinsen im
Gleichschritt mit der Verschuldung sanken,
war die Schuldenlast tragbar. Doch dieser
Zyklus ist durchbrochen. Infolge der
Inflation sind die Zinsen deutlich gestiegen.
Damit wird die wahre Last der Schulden
nun sichtbar. Regierungen missen ihre
Schulden zu dauerhaft héheren Renditen
refinanzieren. Das verscharft die fiskalische
Belastung zusétzlich und legt die Grenzen
eines lberholten Systems offen. Das
Gleichgewicht, das das System uber
Jahrzehnte stabil hielt, gerat aus der
Balance. Wir befinden uns im Ubergang
zu einem instabilen Zustand, in dem keine
Entschleunigung in Sicht ist.

Diese Dynamik hat auch Einfluss auf das
Zusammenspiel von Realzinsen - also

inflationsbereinigten Renditen auf Anleihen
- und dem Goldpreis. Das Edelmetall durch-
bricht derzeit Preisgrenzen, die bisher
mit tiefen oder negativen Realzinsen
verbunden waren. Doch heute liegen die
Realrenditen klar im positiven Bereich.
Normalerweise profitiert Gold vor allem
dann, wenn Realzinsen tief oder negativ
sind, da dann die Opportunitdtskosten fiir
eine renditelose Anlage wie Gold sinken.
Steigen hingegen die Realzinsen, verliert
Gold in der Regel an Attraktivitat, weil
ertragsbringende Anlagen mehr Rendite
abwerfen. Dieses Muster hat den Goldmarkt
lange gepragt. Doch das andert sich.
Anlegerinnen und Anleger verlangen heute
hohere Risikopramien flir Staatsanleihen.
Sie hinterfragen die Instrumente, mit denen
Risiken bisher bewertet wurden, und das
Vertrauen verlagert sich allmahlich in reale
Vermdgenswerte. Ein schwacherer Dollar,
geopolitische Spannungen und umfan-
greiche Goldkaufe durch Zentralbanken
Uberlagern mittlerweile die Wirkung der
Realzinsen. Die Stromung dreht sich.
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EIN GELDPOLITISCHES REGIME IM UMBRUCH

Ein Blick auf die Entwicklung der letzten
zehn Jahre zeigt klar, dass das System
ins Wanken gerat. Das klassische 60/40-
Portfolio verliert seine Relevanz. Langfristige
US-Staatsanleihen, reprasentiert durch eine
Kombination aus TLT und ZROZ, haben
trotz Kupon- oder Nullkuponstruktur real -
also inflationsbereinigt - deutlich negative
Gesamtrenditen erzielt. Damit haben sie ihre
zentrale Aufgabe, den Werterhalt sicherzus-
tellen, klar verfehlt. Die angeblich stabile
Basis institutioneller Portfolios befindet
sich inzwischen seit rund 60 Monaten im
Verlustbereich. So lange hat eine solche
Phase in der modernen Finanzgeschichte
noch nie gedauert. Selbst Anlagen in mittel-
fristige Staatsanleihen mit Laufzeiten von
finf bis zehn Jahren, etwa dargestellt
durch IEF und VGIT, hatten tber denselben
Zeitraum einen inflationsbereinigten Verlust
von mehr als 17 Prozent gebracht.

Auch Bargeld verlor stetig an Wert. Real

/5%

betrachtet betragt der Kaufkraftverlust
zwei bis drei Prozent pro Jahr. Riickblickend
hat sich Bargeld als besserer Schutz
vor Inflation erwiesen als langfristige
Staatsanleihen. Diese haben durch das
geanderte Zinsumfeld massiv an Wert
eingebisst. Gleichzeitig belastet die
anhaltende Geldentwertung durch die
Ausweitung der Geldmenge zusatzlich.

Das Fazit liegt auf der Hand. Das Fiat-System
ist kein sicherer Hafen fiir Kapital. Eigentlich
war es das nie. Die schwache Entwicklung
von Anleihen weist auf ein grundleg-
endes Versagen innerhalb klassischer
Portfolioansatze hin. Vermdgenswerte, die
eigentlich Stabilitat bieten sollten, haben
unter dem Strich die schlechtesten infla-
tionsbereinigten Ergebnisse geliefert. Da
sowohl Bargeld als auch Staatsanleihen
ihre Rolle als zuverlassige Kapitalanker
nicht mehr erfiillen, iberdenken die Markte
nun, was wirklich Sicherheit bedeutet. Dabei
geht es um Knappheit, Belastbarkeit und
den Umgang mit staatlichem Risiko. Gold
und Silber konnten sich in diesem Umfeld
behaupten und erzielten in den letzten
zehn Jahren reale Jahresrenditen von
rund sieben beziehungsweise fiinfeinhalb
Prozent. Gold war schon immer der letzte
Rickzugsort in Zeiten der Unsicherheit.
Doch heute verandert sich die Welt nicht
nur wirtschaftlich und geopolitisch, sondern
auch technologisch. Bitcoin steht flir diesen
Wandel. Mit einer inflationsbereinigten

INSTITUTIONELLES WACHSTUM IM KRYPTO-MARKT

Jahresrendite von 75 Prozent seit 2015
hat er alle anderen Anlageklassen hinter
sich gelassen. Die umgekehrte Korrelation
zwischen harten Vermdgenswerten und
staatlichen Schuldtiteln erreicht immer
neue Hochstwerte.

Inflationsbereinigte Vermégenszu-
wachse im letzten Jahrzehnt

BTC 33'000%
Gold 105%
Silver 75%
Cash -27%
Long duration U.S. Treasuries -41%

Die realen Gesamtrenditen seit 2015 zeigen deutlich, wie schwach Bargeld und US-Staatsanleihen

tatsachlich abgeschnitten haben.

A

Gesamtrendite inflationsbereinigt (2015-2025)
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Die Rekordkaufe von Gold zeigen deutlich, wie Zentralbanken ihre Abhangigkeit von dollarbasierten

Finanzinstrumenten verringern.
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“Die Vorstellung einer
risikofreien Rendite ist
Vergangenheit. Heute leben
wir in einer Zeit renditeloser
Risiken. Bitcoin bietet etwas
grundlegend Anderes:
keine Gegenpartei, keine
Verwasserung, keine Grenzen
— nur Code, Konsens und
Knappheit.”

Alex Thorn, Head of Firmwide Research at Galaxy

Der strategische Schwenk hin zu harten Vermdgenswerten
zeigt sich besonders deutlich bei den Reserveallokationen.
Zentralbanken setzen mit ihren Bilanzen klare Zeichen und
kaufen so viel Gold wie nie zuvor. Besonders die BRICS-
Staaten stocken ihre Goldreserven in hohem Tempo auf und
bauen gleichzeitig ihre Bestande an US-Staatsanleihen ab. Der
Anteil auslandischer Investoren an US-Staatsanleihen ist auf ein
Mehrjahrestief gesunken. Dieser Trend innerhalb des BRICS-
Blocks ist besonders relevant, da ihre wirtschaftliche Bedeutung
kontinuierlich wachst. Inzwischen haben sie die G7 tiberholt und
machen rund 35 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung aus.
Fiat-Verpflichtungen verlieren an Bedeutung. Bitcoin hingegen
wird zunehmend nicht mehr als spekulativer Vermdgenswert
gesehen, sondern als glaubwiirdige Reservealternative. Er ist frei
von Belastungen, transparent tiberpriifbar und global dezentral
organisiert. Aus unserer Sicht wird Bitcoin eine zentrale Rolle in
diesem Umschichtungsprozess spielen.

Relative Goldbesténde der BRICS-Staaten an den Gesamtreserven (2021-2024)

United Arab Emirates

Russian Federation
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OPTIMALE STANDORTE FUR INVESTMENT-MIGRATION

DIE ZUKUNFT DIGITALER VERMOGENSWERTE

Strategische Mobilitat: Optimale
Destinationen fur Investment-
Migration von Krypto-Investoren

Das Kryptowahrungs-Okosystem hat sich in den vergangenen 12 Monaten
dramatisch gewandelt. Bitcoin brach im Januar 2025 Rekorde, indem er die
Marke von USD 100’000 Uberschritt, wahrend die institutionelle Adoption

in beispiellosem Tempo voranschritt. Die Einrichtung der US Strategic

Bitcoin Reserve, kombiniert mit den Planen fur ahnliche Initiativen in
Argentinien, Brasilien, Hongkong (SAR China) und Japan, signalisiert einen
Paradigmenwechsel in den Strategien des staatlichen Treasury-Managements.

Fir Krypto-Investoren, die sich in diesem
Umfeld bewegen, ist Investment-Migration
zu einer innovativen Strategie des
Vermogensschutzes geworden. Auch bekannt
als Residence und/oder Citizenship by
Investment bezeichnet Investment-Migration
den Prozess, alternative Aufenthaltsrechte
oder zusatzliche Staatsblirgerschaften durch
qualifizierende Investitionen in Landern zu
erlangen, die entsprechende Programme
anbieten. Dies verschafft Krypto-Investoren
Zugang zu Jurisdiktionen mit regulator-
ischer Klarheit, vorteilhafter steuerlicher
Behandlung und Bankensystemen, die
digitale Vermodgenswerte aufnehmen. Bei
Henley & Partners haben wir einen bemerk-
enswerten Anstieg von Krypto-Vermdgenden
beobachtet, die nach solchen Losungen
suchen.

Die Krypto-Vermogensstatistiken erzahlen
eine Uberzeugende Geschichte: Daten von
New World Wealth zeigen, dass die Zahl
der Krypto-Millionare zwischen Juli 2023
und Juni 2024 um 95 % gestiegen ist -
mit 172’300 Personen, die Mitte 2024 (iber
digitale Vermogenswerte im Wert von mehr
als USD 1 Million verfligten. Die obersten
Vermogensschichten haben sich dramatisch
ausgeweitet: Die Zahl der Krypto-Centi-
Millionare (Personen mit Krypto-Bestanden
von USD 100 Millionen oder mehr) wuchs
um 79 % auf 325, und die Zahl der Krypto-
Milliardare stieg um 27 % auf 28 Personen
im Verlauf von 12 Monaten.

Bewertung von Krypto-Freundlichkeit

Um Krypto-Investoren bei der Identifizierung
attraktiver Investment-Migration-Optionen
zu unterstiitzen, hat Henley & Partners
ein firmeneigenes Bewertungsinstrument
speziell flir Lander entwickelt, die Residence-
und Citizenship-by-Investment-Programme
anbieten. Der Henley Crypto Adoption Index
analysiert 23 Jurisdiktionen, die erhebliche

Fortschritte bei der Schaffung eines unter-
stutzenden Krypto-Umfelds erzielt haben
- basierend auf Uiber 670 Datenpunkten
- und konzentriert sich ausschliesslich
auf Destinationen, in denen Investoren
Aufenthalts- oder Staatsbirgerschaftsrechte
durch Investition erlangen kénnen.

Der Index misst sechs Parameter: 6ffen-
tliche Adoption, Infrastruktur-Adoption,
Innovation und Technologie, regulator-
isches Umfeld, wirtschaftliche Faktoren
und Steuerfreundlichkeit. Damit entsteht
ein umfassendes Rahmenwerk, das es

95%

Bei Henley & Partners haben wir einen
signifikanten Anstieq von Krypto-Vermégenden

beobachtet, die nach solchen L6sungen suchen.

ermoglicht, Jurisdiktionen zu identifizieren,
die sowohl Investment-Migration-Pfade als
auch vorteilhafte Rahmenbedingungen flir
Krypto-Investoren bieten..

Flihrende krypto-freundliche
Investment-Migration-Destinationen

Von den Fintech-Leadern im Asien-Pazifik-
Raum iber die etablierten Okosysteme
Nordamerikas, die strukturierten Regulie-
rungsumgebungen Europas, die steuer-
freundlichen Hubs des Nahen Ostens
bis hin zu den attraktiven Staatsblirger-
schaftsprogrammen der Karibik - krypto-
freundliche Destinationen sind weltweit zu
finden.

- Asien-Pazifik: Die Innovationskraft
Singapur fiihrt unseren Index an mit seinem
umfassenden regulatorischen Rahmenwerk
und seiner progressiven Haltung gegeniiber
digitalen Vermdgenswerten. Das Singapore
Global Investor Program bietet eine
permanente Aufenthaltsbewilligung fur
Investitionen ab SGD 10 Millionen und ver-

schafft Zugang zu einem erstklassigen
Finanzdkosystem, in dem Krypto-Innovation
gedeiht.

Hongkong (SAR China) folgt auf Platz 2
mit seinem entstehenden Digital-Asset-
Okosystem. Sein Capital Investment
Entrant Scheme bietet Aufenthaltsrechte
fir Investitionen von HKD 30 Millionen und
schafft damit einen strategischen Zugang zu
diesem wichtigen Finanzzentrum.

- Naher Osten: Steuerfreier
Blockchain-Hub

Die VAE belegen den 3. Platz und bieten
Krypto-Investoren eine Nullbesteuerung
auf Kapitalgewinne und Einkommen.
Dubai hat die VARA (Virtual Assets
Regulatory Authority) eingerichtet und
damit eines der weltweit umfassendsten
regulatorischen Rahmenwerke fur Krypto-
Unternehmen geschaffen. Die Initiative
,Residence by Investment” der VAE bietet
langfristige Aufenthaltsbewilligungen fir
Immobilieninvestitionen ab AED 2 Millionen
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und ermoglicht es Krypto-Investoren, eine
strategische Basis in diesem dynamischen
Okosystem zu etablieren.

- Nordamerika: Etablierte Markte mit
starker Infrastruktur

Die USA belegen den 4. Platz, mit
grossem oOffentlichen Interesse, gestitzt
durch eine starke Infrastruktur - darunter
eine hohe Dichte an Krypto-ATMs,
krypto-freundlichen Banken und einer
wachsenden Zahl von Unternehmen, die
Kryptowahrungen akzeptieren. Das US EB-5
Immigrant Investor Program erfordert eine
Mindestinvestition von USD 800’000, um
eine Aufenthaltsbewilligung in einem der
weltweit begehrtesten Standorte zu erhalten.

Kanada belegt den 9. Platz und bietet
ein gut entwickeltes regulatorisches und
wirtschaftliches Umfeld flir die Einflihrung
von Kryptowahrungen, mit umfassenden
Vorschriften und einem ausgewogenen
Ansatz. Das Canada Start-Up Visa
Program ist ein Weg zur permanenten
Aufenthaltsbewilligung flir Unternehmer
und aktive Investoren in Unternehmen sowie
expandierende Firmen, die eine Prasenz im
Land aufbauen mochten.

- Europa: Regulierte Innovation

Das Vereinigte Konigreich belegt weltweit
den 5. Platz und etabliert sich als Krypto-Hub,
nachdem der Financial Services and Markets
Act 2023 einen regulatorischen Rahmen flir
digitale Vermogenswerte geschaffen hat.
Das UK Innovator Founder Program erfordert
eine tragfahige, innovative Geschéaftsidee,
die von einer anerkannten Stelle bestatigt
wird - zahlreiche Krypto-Startups haben
eine solche Bestatigung erhalten. London
beherbergt eine hohe Konzentration an
Blockchain-Unternehmen, mit besonderer
Starke in der Integration von Krypto-Fintech.
Malta liegt auf Platz 6 und fiihrt Stideuropa
mit seinem Virtual Financial Assets Act an.
Das Malta Permanent Residence Programme
erfordert eine Mindestbeteiligung
von EUR 182’000 in Form gemischter
Kapitalanforderungen, wahrend die ,Granting
of Citizenship for Exceptional Services by

CRYPTO WEALTH MANAGEMENT REPORT

Direct Investment Regulations* Maltas die
Verleihung der Staatsbiirgerschaft durch
ein Einblrgerungszertifikat an auslan-
dische Personen und deren Familien
ermoglichen, die zur wirtschaftlichen
Entwicklung des Landes beitragen - mit
einer Mindestinvestition von EUR 600’000
(ohne Immobiliengebiihren).

Die Schweiz belegt Platz 11 und bewahrt
ihre Blockchain-Anziehungskraft durch
das ,Crypto Valley“ in Zug sowie ein etabli-
ertes regulatorisches Rahmenwerk. Das
Schweizer Aufenthaltsprogramm garantiert
eine Aufenthaltsbewilligung in der Schweiz
fir eine Mindestabgabe von CHF 250’000
an jahrlichen Steuern und ermdglicht Zugang
zu einem der stabilsten krypto-freundlichen
Finanzsysteme der Welt.

BITCOIN SUISSE 19

Investment Program durch Beitrage ab USD
230’000 erworben werden.

Obwohl nicht unter den Top 20, hat St. Kitts
und Nevis mit seinem Virtual Asset Bill ein
progressives regulatorisches Rahmenwerk
geschaffen. Ein Beitrag von USD 250’000
zum Sustainable Island State Contribution
Fund oder eine Immobilieninvestition von
USD 325’000 sind zwei der verfligbaren
Optionen im Rahmen des St. Kitts and Nevis
Citizenship by Investment Program.

Strategische Uberlegungen fiir
Krypto-Investoren

Investment-Migration im Krypto-Bereich
hangt von Faktoren wie Infrastruktur,
Regulierung und Steuern ab. Singapur und
die Schweiz bieten etablierte Strukturen,

FUhrende Investoren nutzen heute
multi-jurisdiktionale Ansatze - regulatorisch
klare Jurisdiktionen fur operative Tatigkeiten,
steuerlich effiziente Standorte flr
Rechtseinheiten - um sowohl Fahigkeiten als
auch finanzielle Effizienz zu maximieren.

Portugal belegt Platz 14 und behalt
trotz Einfihrung einer 28%igen Krypto-
Kapitalertragssteuer im Jahr 2023 das
Interesse der Investoren. Sein Golden
Residence Permit Program beginnt bei EUR
250’000. Der Ansatz der Regierung zur
Regulierung von Kryptowahrungen konzen-
triert sich auf Uberwachung und Compliance,
was ein einladendes Umfeld flir Innovation
geschaffen und zum Wachstum des Krypto-
Sektors beigetragen hat..

Karibische Staatsbiirgerschaftslosungen

Antigua und Barbuda belegen Platz 20 und
fuhren die Karibik mit ihnrem Digital Assets
Business Bill an. Die Staatsbirgerschaft kann
Uber das Antigua and Barbuda Citizenship by

wahrend karibische Jurisdiktionen haufig
internationale Banklésungen erfordern.

Rahmenwerke reichen von umfassend
(Singapur, VAE) bis sich entwickelnd
(Portugal). Steuerliche Aspekte umfassen
nicht nur Satze, sondern auch die spezi-
fische Behandlung von Krypto-Aktivitaten
- mit Vorteilen wie Kapitalertragsbefreiungen
in den VAE und Teilen der Karibik.

Fihrende Investoren setzen zunehmend auf
multi-jurisdiktionale Ansatze: regulatorisch
klare Standorte flir den Betrieb, steuerlich
effiziente fir Rechtseinheiten. Der Henley
Crypto Adoption Index bietet dazu ein objek-
tives Bewertungsinstrument.

Jacopo Zamboni
Managing Partner of Henley & Partners Switzerland
AG Executive Director of Private Clients

Gastbeitrag von:

I@‘P Henley & Partners
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ZWEI SAULEN DER ARA HARTER VERMOGENSWERTE

Crypto’s Institutional Acceleration

Zwei Saulen der

Wahrend sich das monetare Regime verschiebt, gewinnt der
Aufstieg von Bitcoin an Tempo. Noch immer macht er lediglich
0,2 % der globalen Finanzanlagen aus, zieht nun aber institu-
tionelles Kapital, staatliches Interesse und gesetzgeberische
Unterstutzung an. Bereits eine bescheidene Umschichtung auf
1% konnte seine Marktstellung transformieren - und Bitcoin
neben Gold als Eckpfeiler der neuen Finanzara etablieren.

Wahrend sich das geldpolitische Regime
wandelt, stehen sowohl Gold als auch
Bitcoin vor kraftigem Rickenwind im
Hinblick auf Allokationstrends. Erste
Entwicklungen zeigen sich bereits. Wir
erwarten deshalb, dass beide kiinftig an
Bedeutung im globalen Anlageuniversum
gewinnen. Weltweit liegt Bitcoin derzeit noch
auf dem bescheidenen siebten Platz der
Vermogenswerte nach Marktkapitalisierung.
Mit einem Anteil von lediglich 0.2 Prozent an
den globalen Finanzanlagen zeigt sich, wie
friih Bitcoin noch in seiner institutionellen
Adoptionskurve steht - insbesondere im
Vergleich zu klassischen Wertspeichern wie
Gold oder der gesamten monetaren Basis.

Bitcoins Anteil an den globalen
Finanzanlagen - ein Hinweis darauf,
wie frih wir uns noch in seiner institu-
tionellen Adoptionskurve befinden.

Gleichzeitig etablieren sich zunehmend
institutionelle Strukturen und Akteure wie
BlackRock, die Portfolioallokationen von
einem bis fiinf Prozent in Bitcoin oder

INSTITUTIONELLES WACHSTUM IM KRYPTO-MARKT

Krypto aktiv beflirworten. Das deutet auf
eine grundlegende Neuausrichtung der
Kapitalflisse hin. Sollte Bitcoin kiinftig nur
zwei Prozent der globalen Finanzanlagen
ausmachen, wiirde dieses langfristige
Szenario ein Wachstumspotenzial andeuten,
das Bitcoin in den Millionenbereich katapul-
tieren konnte. Das entsprache einer
Verzehnfachung des heutigen Werts. Eine
breitere Akzeptanz durch Staaten und
grosse institutionelle Investoren - getragen
durch immer mehr positive gesetzliche
Entwicklungen - diirfte diesen Trend zusat-
zlich verstarken. Bitcoin ist auf dem Weg,
sich als zentraler monetarer Vermdgenswert
zu etablieren.
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Der aktuelle Platz von Bitcoin im globalen Anlageuniversum zeigt, wie unbedeutend es heute noch ist
- und wie gewaltig sein Potenzial fir morgen sein kdnnte.

Real Estate

Anlagen nach Marktkapitalisierung
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ZWEI SAULEN DER ARA HARTER VERMOGENSWERTE

“Im Gegensatz
zu Gold auf
Spitzenrisiko bietet
Bitcoin mit seinem
Aufwéartspotenzial

noch deutlich mehr

Spielraum.”

Obwohl die Marktkapitalisierung von Gold
etwa zehnmal so hoch ist wie jene von
Bitcoin, liegen die ETF-Zuflisse im Jahr
2025 fast gleichauf. Das deutet darauf
hin, dass Bitcoin deutlich schneller an
Marktanteil gewinnt. Gleichzeitig befindet
sich Gold gemass unserem firmeneigenen
Risikoindikator fuir Gold bereits zum flinften
Mal in Gber 50 Jahren in einem besonders
risikoreichen Zustand. Diese Bewertung
folgt auf eine zehnjahrige Rally, in deren
Verlauf sich der Goldpreis verdreifacht und
kiirzlich ein neues Allzeithoch erreicht hat.

Gold hat seinen flinftkritischsten Risikozustand der letzten fUnf Jahrzehnte erreicht, wahrend sich

Diese langanhaltende Bewegung spiegelt
eine starke strukturelle Nachfrage und
eine zunehmende Flucht in sichere Hafen
wider. Getrieben wird sie durch anhal-
tende Inflation, politische Unsicherheit und
geopolitische Spannungen. Auch wenn
das makrookonomische Umfeld insgesamt
weiterhin fur harte Vermogenswerte spricht,
steht die Uberhitzte Preisentwicklung von
Gold mittlerweile in starkem Kontrast zur
Entwicklung von Bitcoin. Dieser zeigt nur
ein moderates Risikoprofil und eine deutlich
gleichmassigere Wertsteigerung.

Bitcoin weiterhin im moderaten Risikobereich bewegt.
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Bitcoin bleibt auf seinem langfristigen Wachstumspfad und bietet weiteres Aufwartspotenzial bei einem

geringeren Risikoprofil im Vergleich zu Gold.

$1000'000

BTC-Logarithmisches Wachstum vs. USD und Gold

$100'000

Il BTC/USD
i1 BTC/Gold
$10’000

$1000

$100

$10

$‘] \ 1 1 1 I 1 1

1 1 1 1 1 1 1 »

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Auch das Verhaltnis zwischen Bitcoin und Gold hat sich inzwischen
historischen Unterstiitzungsniveaus angenahert. Das deutet darauf
hin, dass Gold kurzfristig tiberbewertet sein konnte, wahrend Bitcoin
zurzeit ein attraktives relatives Bewertungsniveau bietet. Bitcoin folgt
weiterhin seinem langfristigen exponentiellen Wachstumspfad.
Dabei zeigt es stabile Fortschritte sowohl gemessen in US-Dollar
als auch im Vergleich zum Goldwert. Insgesamt ist das Risiko bei
Gold momentan erhoht. Gleichzeitig verlauft der aktuelle Bullenmarkt
von Bitcoin in ruhigem Fahrwasser. Es fehlt die Euphorie und die
Aufmerksamekeit der breiten Offentlichkeit, wie sie in friiheren Zyklen
Ublich war. Das schafft Raum flir weiteres Aufwartspotenzial bei

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

gleichzeitig geringerer Risikobelastung.

In einem makrookonomischen Umfeld, das zunehmend von der
Nachfrage nach realen Vermogenswerten und dem Wunsch nach
Schutz vor Geldentwertung bestimmt wird, sehen wir Bitcoin gut
aufgestellt. Es hat das Potenzial, gegeniiber Gold wieder an relativer
Starke zu gewinnen. Die derzeitige technische und strukturelle
Marktlage spricht dafiir, dass sich Bitcoin bald wieder als flihrender
Wert im Bereich der harten Vermogenswerte etablieren konnte.
Diese Entwicklung wird zusatzlich durch die zunehmende rechtliche
Akzeptanz weltweit gestuitzt.




ERFOLG VORAUSPLANEN: EVZ & BITCOIN SUISSE

Erfolg vorausplanen: Wie
EVZ und Bitcoin Suisse
durch Vision die Zukunft

pragen

Wirklicher, dauerhafter Erfolg ist nie Zufall - weder auf dem

Eis noch in der Finanzwelt. Er ist das Resultat einer klaren
Vision, jahrelanger Vorbereitung und eines unerschitterlichen
Bekenntnisses zu Exzellenz. In beiden Arenen wird der Weg zur
Meisterschaft lange vor dem Rampenlicht geschmiedet.

Andrej Majcen
Bitcoin Suisse CEO und
Mitgrinder

Dr. Hans-Peter Strebel
EVZ-Prasident und
Mehrheitsaktionar

Einen Champion auf dem Eis zu formen,
beginnt nicht erst mit dem ersten Puckwurf.
Es braucht Vision, um einen Sieger zu
schaffen, der Saison fiir Saison erfolgreich
ist. Im Kern des anhaltenden Erfolgs von
EVZ steckt nicht nur Talent oder Taktik oder
einige der leidenschaftlichsten Hockeyfans
der Welt. Es ist ein langfristiges Engagement
flr Spitzenleistungen, um sich nicht nur
einen Vorsprung gegeniber der Konkurrenz
zu verschaffen, sondern auch als weltweiter
Spitzenreiter im Sport zu gelten.

Bei Bitcoin Suisse teilen wir dieselben Werte.
Wir streben kontinuierlich nach Exzellenz,
wollen unseren Markt in Leistung und
Expertise anfiihren, indem wir Innovationen
in der Krypto-Industrie vorantreiben. Zwei
scheinbar unterschiedliche Welten. Eine
eindeutige Gemeinsamkeit: Wie Visionare
erstklassigen Erfolg gestalten.

Wir haben uns mit unserem CEO und
Mitgrinder Andrej Majcen sowie Dr.
Hans-Peter Strebel, Prasident und
Mehrheitsaktionar des EVZ, zusam-
mengesetzt, um Uber visiondre Fihrung,
Durchhaltevermogen und das Vertrauen in
ihr Unternehmen zu sprechen. .

Frage: Vielen Dank, dass Sie sich die
Zeit nehmen. Lassen Sie uns mit lhrem
Werdegang starten. Dr. Hans-Peter
Strebel, Sie haben einen ungewdhnlichen
Karriereweg. Konnen Sie uns lhre Anfange
schildern?

Dr. Hans-Peter Strebel: Ich habe Pharmazie
an der ETH studiert und dann die Apotheke
meines Vaters iibernommen. Das war 1976,
als digitale Systeme in der Branche kaum
bekannt waren. Ich entschied mich, den
gesamten Apothekenbetrieb zu digitalisieren

DURCH VISION DIE ZUKUNFT PRAGEN

- Lagerhaltung, Abrechnung, alles. Der
Widerstand war enorm. Sogar Galenica
versuchte, IBM daran zu hindern, mir den
Computer zu verkaufen. Aber ich blieb dran,
baute ein automatisiertes System auf, und
schliesslich libernahmen es andere ebenfalls.

Andrej Majcen: Das kommt mir bekannt vor. In
den Anfangstagen von Bitcoin Suisse stiessen
wir ebenfalls auf starken Skeptizismus. Bitcoin
Suisse’s Griinder Niklas Nikolajsen entdeckte
Bitcoin 2009, doch als er die Idee bei der
Credit Suisse vorstellte, war es viel zu friih um
auf Akzeptanz zu stossen. Also machte er sich
selbststandig. Fabian und ich kamen als junge
Studenten dazu. Aber der Widerstand hat uns
nur angespornt. Professoren, Kollegen - alle
sagten, das wiirde nicht funktionieren. Doch
wir glaubten an uns und die Vision.

Frage: Sie sprechen beide vom Widerstand.
War dieser fiir Sie eher motivierend oder
demotivierend?

Dr. Hans-Peter Strebel: Ehrlich gesagt, war
es frustrierend. Die Leute hielten mich fur
verrickt. Doch dieser Druck zwang mich
zum Nachdenken. Am Ende fand ich meine
Uberzeugung. Das starkte meinen Willen.

Andrej Majcen: Bei uns war es ahnlich. Die
Kritik fihrte dazu, dass wir unsere Richtung
Uberdachten und verfeinerten. Letztlich
machte sie unseren Glauben nur noch
starker. Und entscheidend war unsere
Teamdynamik. Wir hatten sehr unter-
schiedliche Personlichkeiten, und diese
Vielfalt machte uns widerstandsfahig. Einer
von uns war immer bereit, voranzugehen und
die anderen zu ermutigen, wenn sie zweifelten
und kurz davor waren, aufzugeben.

“Durchhaltevermogen.
Du wirst auf Widerstand
stossen, aber wenn du
deiner Vision treu
bleibst, dann entstehen
die Durchbruche.”

Andrej Majcen

Bitcoin Suisse CEO
und Co-Founder



26

Frage: Dr. Hans-Peter Strebel, wie
libertragen Sie diese Philosophie auf den
EVZ und die Arbeit mit jungen Athleten?
Dr. Hans-Peter Strebel: Disziplin ist der
Schlissel. Wir haben Strukturen geschaffen,
die Spitzenleistungen fordern. Tagliche
Routinen, individuell abgestimmtes
Training, sogar personalisierte Ernahrung.
Unser ,Athlete Due Diligence“ (ADD)
System erfasst alles: Schlaf, Erndhrung,
Reaktionszeiten. Es ist datenbasiert,
doch das Menschliche vergessen wir nie.
Unsere Trainer missen die Wissenschaft so
erklaren, dass die Athleten sie verstehen.
Das ist entscheidend.

Andrej Majcen: Das spiegelt auch unseren
Ansatz bei Bitcoin Suisse wider. Anfangs
mussten wir vieles ausprobieren: Beratung,
Mining, Geldautomaten - um zu sehen,
was funktioniert. Aber letztlich lernt man,
sich zu fokussieren. Verabschieden von,
was nicht funktioniert, auch wenn man
schon investiert hat. Heute helfen Daten
bei vielen Entscheidungen, doch nach wie
vor bilden der Teamzusammenhalt und die
Unternehmenskultur die treibende Kraft.

ENGINEERING SUCCESS: EVZ & BITCOIN SUISSE

Frage: Es klingt, als sei Erfolg eine Frage
von Struktur, Widerstandskraft und
Teamarbeit.

Dr. Hans-Peter Strebel: Genau. Besonders
fur junge Menschen ist eine starke tagliche
Routine transformierend. Sie gibt Stabilitat,
Fokus und Raum zum Wachsen.

Andrej Majcen: Und flir Unternehmer
geht es darum, Grenzen zu verschieben,
ohne den Fokus zu verlieren. Vision ist
wichtig, aber man braucht die Ausdauer,
um schwierige Zeiten zu Uberstehen.
Erfolg kommt oft, wenn man kurz davor ist,
aufzugeben.

Frage: Welche Rolle spielen Technologie
und Daten in Ihren jeweiligen Bereichen?

Dr. Hans-Peter Strebel: Eine enorme.
Wir messen die sportliche Leistung,
um das Training in Echtzeit anzupas-
sen. Wir erfassen sogar die Gehirnver-
arbeitungsgeschwindigkeit nach Spielen,
um kognitive Erschopfung zu bewerten.
Aber Daten allein reichen nicht. Die
Herausforderung ist, sie in verwertbare
Erkenntnisse zu verwandeln, denen Athleten

VISION, RESILIENCE, AND INNOVATION FOR LASTING SUCCESS

vertrauen und die sie anwenden konnen.

Andrej Majcen: In unserem Bereich ist
es ahnlich. Wir nutzen Kl und Daten,
um Dienstleistungen und Prozesse zu
optimieren, doch der Schlissel liegt in der
Integration. Wichtig ist zu wissen, wann
und wie man sie einsetzt und wann man auf
menschliches Urteilsvermogen vertraut.

Frage: Letzte Frage: Welcher Wert hat Ihnen
am meisten geholfen?

Dr. Hans-Peter Strebel: Disziplin. Ohne sie
funktioniert nichts.

Andrej Majcen: Ausdauer. Man wird auf
Widerstand stossen, aber wenn man
an der Vision festhalt, 6ffnen sich neue
Wege und entscheidende Erfolge werden
moglich. Ausdauer ist der Schllissel, der
das Unmaogliche erreichbar macht.

Vielen Dank Ihnen beiden. Es ist faszi-
nierend, wie sehr Unternehmertum und
Spitzensport einander widerspiegeln.

Bei Bitcoin Suisse und EVZ basiert
Erfolg auf Vision, Disziplin und

CRYPTO WEALTH MANAGEMENT REPORT BITCOIN SUISSE

Institutionelles Wachstum im Krypto-Markt

Alpha

Digitale Vermogenswerte und insbesondere Bitcoin gewinnen
zunehmend an Bedeutung fur die Portfoliozusammenstellung.
Sie starken breit diversifizierte Portfolios auf mehreren
Ebenen. Eine geringe Korrelation zu traditionellen Markten,
eine starke langfristige Performance und attraktive
risikoadjustierte Renditen machen Bitcoin zu einem Baustein,
der die Widerstandsfahigkeit eines Portfolios deutlich erhoht.
Bitcoin vereint alle drei Eigenschaften in sich. Es ist damit
nicht nur eine uberzeugende Option, sondern vielleicht sogar
die Uberzeugendste unter den aufstrebenden Anlageklassen.
Wer heute keinerlei Bitcoin-Exponierung im Portfolio hat,
geht inzwischen eher die riskantere Position ein, da die
Opportunitatskosten des Abwartens stetig steigen.
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Ausdauer. Von strukturierten
Routinen und datenbasierten
Erkenntnissen bis hin zum
Teamgeist, der Teams antreibt -
beide Welten verbindet das
Bekenntnis, Grenzen zu verschieben,
sich rasch anzupassen und stets
einen Schritt voraus zu sein.
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Wie unsere Periodentafel zeigt, hat Bitcoin ein Renditeprofil geliefert, Rendite von rund 106 Prozent erzielt, mit einem kumulierten Zuwachs
das in der modernen Finanzgeschichte seinesgleichen sucht. Uber  von beinahe 900’000 Prozent. Auch wenn Volatilitit nach wie vor
einen Zeitraum von mehr als zehn Jahren hinweg hat Bitcoin nicht  ein pragendes Merkmal bleibt, zeigen die Daten ein klares Bild: Die
nur klassische Anlageklassen wie Aktien, Anleihen oder Gold iibert-  anhaltende Uberperformance von Bitcoin iiber mehrere Jahre hinweg
roffen, sondern dies auch mit bemerkenswerter Regelmassigkeit ist kein Zufall, sondern Ausdruck eines stabilen Trends. Fiir den
getan. In zehn der letzten dreizehn Jahre war Bitcoin die Anlage  Portfolioaufbau bedeutet das, dass Bitcoin weniger als spekulativer
mit der besten Jahresperformance - und alles deutet darauf hin,  Ausreisser betrachtet werden sollte, sondern vielmehr als legitimer,
dass sich dieses Muster auch 2025 fortsetzt. Seit dem Beginn des  wachstumsstarker Baustein mit hohem Potenzial fir langfristige
Beobachtungszeitraums im Jahr 2013 hat Bitcoin eine annualisierte = Kapitalzuwachse.

Bitcoin setzt seine flhrende Performance auch im Jahr 2025 fort und baut seine unvergleichliche
Erfolgsbilanz weiter aus.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025YTD

US Large
Caps
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301% 66% 19.3% 1565.8% 121% 27%
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30.4%

Bitcoin
35%
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5507%

Blue Chip Blue Chip
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36.6% 19.2% 9.5% 18.6% 32.7% 7% 39% 48.6% 41.4% 1.4% 106.99% 18 8% 26%
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Commodities  Commodities | EM Stocks | EAFE Stocks US REITs EM Stocks | Commodities US Cash US Cash US Nasdaq EM Stocks USREITs | Commodities
-7.6% -28.1% -15.5% 1.4% 4.9% 14.7% 11.8% 0.4% -0.1% -32.6% 9% 4.8% 3.7%
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. . . . - “ .
Seit 2015 hat Bitcoin die sogenannten ,,Magnificent 7“ - also die
o grossten und erfolgreichsten Tech-Unternehmen wie Alphabet, Amazon,
O Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla - regelmassig libertroffen.
Eine Betrachtung der durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate

(CAGR) ausgehend von jedem einzelnen Jahr zeigt klar, dass die
Renditen von Bitcoin jene der profitabelsten Technologiegiganten
deutlich in den Schatten stellen. Die einzige Ausnahme bildet Nvidia,
das unter bestimmten Annahmen eine leicht hdhere Rendite erzielte,
allerdings nur bei einer vollstdndigen Allokation in genau dieses eine

Unternehmen. Unsere Analyse zeigt, dass selbst eine stark konzentrierte

Investition in die leistungsstarksten Tech-Aktien der letzten Dekade
geringere Ergebnisse lieferte als eine Position in Bitcoin. Fir langfristige
Anlegerinnen und Anleger unterstreicht dies die Rolle von Bitcoin

als hochgradig Uiberzeugender Wachstumswert. Er hat nicht nur die
dominantesten Aktien des vergangenen Marktzyklus Ubertroffen,
sondern bietet gleichzeitig ein liberlegenes Chancen-Risiko-Verhaltnis,
ein vorteilhaftes Volatilitatsprofil und eine globale Diversifikation.

db
&P

“Bitcoin
entwickelt
sich von einem
explosiven
Trade zu einer
skalierbaren,
langfristigen
Portfolio-
Komponente
mit
nachhaltigem
Alpha.”
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Bitcoin ist eindrlicklicher als die glorreichen Sieben.
f 349 BTC-Uberperformance Uber verschiedene Anlagehorizonte
256

100X |-
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Bl BTCReturn M Mag7 Return

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Start Year 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

BTC CAGR 76% 80% 76% 32% 70% 66% 35% 29% 120% 98% 54%

BTC vs.
Magnificent7 - yag7CAGR  25% 24% 26% 24% 28% 25% 15% 0% 50% 27% 20%
CAGR by Start Year e
Insgesamt erwarten wir, dass der Markt fir ~ Werten auf ein nachhaltigeres Niveau
digitale Vermogenswerte weiter reift - mit gesunken, das allerdings nach wie vor
geringerer Volatilitat, weniger ausgepragten  deutlich liber jenem der meisten anderen
Kursriickgangen und stabileren, wenn auch  Anlageklassen liegt. Zum Vergleich: Apple,
allmahlich sinkenden Renditen. Auch wenn  eines der erfolgreichsten Unternehmen der
die langfristige Performance von Bitcoin modernen Borsengeschichte, erzielte tber
aussergewohnlich war, zeigt die durchschnit-  die letzten zwanzig Jahre eine CAGR von
tliche jahrliche Wachstumsrate lber vier Jahre 29 Prozent. Trotz dieses Rlickgangs bleibt
(CAGR), dass sich die Renditen durch zuneh-  Bitcoins Attraktivitat ungebrochen. Die Zahlen
mende Institutionalisierung und steigende  unterstreichen den Wandel vom spekulativen
Marktkapitalisierung langsam abschwachen.  Trade hin zu einem skalierbaren, langfristig
So ist die rollierende 4-Jahres-CAGR von  einsetzbaren Portfoliobaustein mit nachhal-
Bitcoin im Laufe der Jahre von dreistelligen  tigem Alpha-Potenzial.
Die 4-Jahres-CAGR von Bitcoin klihlt sich zwar ab, bleibt aber auf
einem Niveau, das die meisten anderen Anlageklassen nie erreichen.
2 400%
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ALPHA JENSEITS VON KORRELATION UND VOLATILITAT

Neben der Performance ist Volatilitat
ein zentraler Faktor bei der Portfoliozu-
sammenstellung. Besonders institutionelle
und staatliche Anleger reagieren sehr
empfindlich auf Schwankungsrisiken.
Zwar war jeder Bitcoin-Zyklus bisher von
deutlichen Kursschwankungen gepragt,
doch der aktuelle Verlauf ist anders. Bitcoin
hat zugelegt, wahrend seine Volatilitat
liber einen langeren Zeitraum hinweg
stetig gesunken ist. Diese Entwicklung
deutet klar auf eine zunehmende institu-
tionelle Nachfrage hin, die inzwischen als
Hauptmotor der Marktbewegungen gilt.
Institutionelle Anlageprodukte wie ETFs
oder Treasury-Strategien verstarken diesen
Trend. Sie wirken stabilisierend, indem sie
gleichmassige Nachfrageflliisse erzeugen.

Eine hohere Marktkapitalisierung sorgt
zudem flr eine tragere Preisentwicklung.
Weitere Faktoren wie das Aufkommen von
Optionsmarkten, Absicherungsstrategien,
verbesserte Liquiditat, grossere Kapitalpools
im Market-Making, systematische Portfolio-
anpassungen und die generelle Reifung der
Anlageklasse flihren ebenfalls zu geringerer
Volatilitat.

Bemerkenswert ist, dass die Relevanz von
Bitcoin zunimmt, wahrend seine Volatilitat
gleichzeitig sinkt. Obwohl Bitcoin im Ver-
gleich zu traditionellen Markten noch eine
geringere Marktkapitalisierung hat, weist es
inzwischen ein stabileres Volatilitatsprofil
auf als manche Technologieriesen. Seit
Ende 2024 haben der Nasdaq und Gold

INSTITUTIONELLES WACHSTUM IM KRYPTO-MARKT

deutliche Ausschlage verzeichnet, wahrend
die Schwankungsbreite von Bitcoin auf ein
Niveau gefallen ist, das zu den niedrigsten
funf Prozent der letzten zehn Jahre gehort.
Die Performance bleibt stark, doch Bitcoin
bewegt sich zunehmend im Rhythmus reifer
Anlagewerte. Die Kritik an seiner hohen
Volatilitat wirkt heute mehr denn je wie ein
Relikt aus der Vergangenheit. Trotzdem
liegt die Schwankungsintensitat von
Bitcoin immer noch in der Grossenordnung
grosser Tech-Aktien. Fir eine ausgewogene
Portfolioallokation ist daher eine sorgfaltige
Gewichtung wichtig, insbesondere unter
Berucksichtigung der Vorteile bei der
Diversifikation.
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Die Volatilitdt von Bitcoin dhnelt inzwischen stérker derjenigen etablierter Aktien und passt weniger zu
dem friheren Bild eines spekulativen Ausreissers.
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Volatility
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“Die einzige
Allokation, die
keinen Sinn ergibt,
Ist null Prozent.”

Lyn Alden

Griinderin von
Lyn Alden Investment Strategy
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Die Aufnahme einer Bitcoin-Position in ein
global diversifiziertes Portfolio verbessert
sowohl die absolute als auch die risikoad-
justierte Rendite deutlich. Eine Allokation
von 5 Prozent in Bitcoin verdoppelt die
Sharpe Ratio im Vergleich zu einem tradi-
tionellen Portfolio ohne Krypto-Anteil. Bei
einer Allokation von 10 Prozent wiirde sich
die durchschnittliche Portfoliorendite mehr
als verdreifachen. Die annualisierte Rendite
steigt dabei von 6.5 Prozent (bei O Prozent
BTC) auf 16.5 Prozent (bei 10 Prozent BTC).
Das zeigt eindriicklich, wie asymmetrisch
das langfristige Potenzial von Bitcoin
trotz seiner Volatilitat ist. Entscheidend
ist dabei, dass der zusatzliche Beitrag zur
Gesamtvolatilitat des Portfolios relativ
gering bleibt, da die Diversifikationseffekte
einen grossen Teil der Volatilitat
abfedern. Diese Leistungsverbesserung
zeigt sich sogar in einer konservativen
Portfoliozusammensetzung mit Anteilen in
Gold und Geldmarktfonds. Das unterstreicht
den Mehrwert von Bitcoin fur Diversifikation
und Renditeprofil. Entgegen der weit verbre-
iteten Annahme steigert bereits ein moderater

CRYPTO WEALTH MANAGEMENT REPORT

Bitcoin-Anteil die Portfolioeffizienz erheblich.
Damit wird Bitcoin zu einer liberzeugenden
Erganzung fiir Anlegerinnen und Anleger, die
langfristig iberdurchschnittliche Ergebnisse
anstreben und gleichzeitig ihre Risikostreuung
verbessern mochten.

Die Herkunft der Allokation und die Haufigkeit
des Rebalancings bleiben strategische
Uberlegungen. In unserem Modell wurde
Bitcoin teilweise anstelle des Aktienanteils
ins Portfolio aufgenommen und damit
dem risikobehafteten Bereich zugewiesen.
Angesichts der veranderten Dynamik an
den Anleihemarkten erscheint es jedoch
zunehmend sinnvoll, auch die sogenannten
,sicheren“ Komponenten zu tiberdenken.

In einem neuen geldpolitischen Umfeld,
das durch fiskale Dominanz, steigende
Verschuldung und eine zunehmende
Auflosung der Korrelationen gepragt ist,
verliert die klassische 40-Prozent-Allokation
in Anleihen ihre stabilisierende Funktion. Statt
Stabilitat wirkt sie heute oft als Belastung.
Daher erscheint es plausibel, einen Teil der

BITCOIN SUISSE

langfristigen Anleihen zugunsten harter
Vermogenswerte umzuschichten. Dieser
Bereich reagiert besonders empfindlich auf
Zinsschwankungen, bietet wenig Schutz
vor Inflation und hangt letztlich von der
Glaubwiirdigkeit der Emittenten ab. Eine
strategische Umschichtung aus diesem
Segment kann nicht nur die Chancenbasis
eines Portfolios erweitern, sondern auch
als Absicherung gegen den zunehmenden
Vertrauensverlust in die Fiskalpolitik dienen.

Da Bitcoin langfristig einen positiven
Trend aufweist, kann ein unbeauf-
sichtigtes Ansteigen der Allokation sowohl
Rendite als auch Risiko erhohen und in
starkeren Rilickschlagen enden. Haufigeres
Rebalancing wirkt diesem Effekt entgegen
und tragt zu einer gleichméssigeren
Entwicklung der Portfoliovolatilitat bei.

Ob nun durch die Wahl der Allokationsquelle
oder die Rebalancing-Strategie - Bitcoins
geringe Korrelation zu traditionellen Anlagen
steigert die Diversifikation und verbessert
gleichzeitig die Gesamtrendite deutlich.

Bitcoin-Allokationen unter 10 Prozent haben das Verhaltnis von Risiko und
Ertrag durchgangiq verbessert.

500 ¢

450
Annualisierte Ertrdge
10% BTC +16.5%
5% BTC +11.6%
2.5% BTC +9.2%
1% BTC +7.5%
0% BTC +6.5%

Sharpe Ratio

10% BTC
5% BTC
2.5% BTC
1% BTC
0% BTC

Portfolio Kompositionen

Money Market
Gold

2.5% 2.5%
5.0% 5.0%

Global bonds 32.5% 32.5%

Global equities {4 50.0% {4 55.0%

Bitcoin T10.0% T 5.0%

Portfolioertrage bei verschiedenen BTC-Allokationen

2.5%
5.0%

32.5%

4 59.0%

T1.0%
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Crypto’s Institutional Acceleration

fur
iInstitutionelle Investoren

Bitcoin war der erste Krypto-Vermogenswert, der institutionelle
Glaubwirdigkeit erlangte - ein monetarer Anker, der sich
sowohl in Bilanzen als auch in ETFs seinen Platz gesichert

hat. Doch die Krypto-Okonomie ist kein Ein-Vermdgenswert-
Phanomen, und heute etabliert sich Ethereum als zweite
institutionelle Saule. Nicht als Rivale von Bitcoin, sondern
vielmehr als sein programmierbares Gegenstlick.

Ethereum verankert drei pragende Dimensionen der digitalen
Okonomie: Es ist die flihrende Plattform fiir Tokenisierung und
die Settlement-Ebene fir Stablecoins und Real-World-Assets.
Es verfugt Uber den Innovationsvorsprung durch Entwickler-
dynamik und DeFi-Liquiditat. Und es ist als zweitgrosster
regulierter Krypto-Vermogenswert neben Bitcoin fest in
Investmentvehikeln verankert.

Thomas Lee, CIO von Fundstrat Capital

INSTITUTIONELLES WACHSTUM IM KRYPTO-MARKT
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Nach Jahren regulatorischer Unklarheit
wendet sich das Blatt zugunsten von
Ethereum. Der GENIUS Act hat Stablecoins
gesetzlich verankert, Project Crypto verfolgt
das Ziel, alles zu tokenisieren, und fliihrende
Institutionen bauen ihre Infrastruktur direkt
auf Ethereum. Was einst als DeFi-Spielwiese
abgetan wurde, ist heute die bevorzugte
Plattform fiir die Tokenisierung von Geld und
Vermogenswerten im grossen Stil.

Allein Stablecoins dominieren bereits den
okonomischen Durchsatz des Netzwerks
und verursachen fast ein Drittel aller
Transaktionsgeblihren. Mit Prognosen,
die auf einen Multi-Billionen-Dollar-Markt
flr Stablecoins und ein adressierbares
Gesamtvolumen von 780 Billionen USD flir
tokenisierte Vermdgenswerte hinweisen,
ist Ethereum bestens positioniert als insti-
tutionelle Settlement-Infrastruktur des
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digitalen Zeitalters.

Gleichzeitig ist Ethereum zum
Gravitationszentrum geworden,
in dem Talent, Kapital und
Institutionen zusammenfinden.
Keine andere Blockchain
vereint Entwickleranziehung,
Liquiditatstiefe und kontinuier-
liche Protokoll-Updates in
vergleichbarer Grossenordnung
- und sichert damit, dass
das Netzwerk in DeFi, Token-
Standards und Skalierung
weiter exponentiell wachst.

Institutionen investieren nicht in Ver-
sprechen, sondern in bewahrte Okosysteme
- und Ethereum bleibt das fortschrittlichste
im Krypto-Bereich. Wir erwarten den Beginn
eines neuen digitalen Finanzsystems,
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$780

Billionen

Geschatzter adressierbarer Gesamtmarkt
fur tokenisierte Vermégenswerte.

getragen von struktureller Nachfrage
nach On-Chain-Yield, exponentiellem
Stablecoin-Wachstum, der Tokenisierung
von Vermogenswerten und beschleunigter
institutioneller Adoption - alles konzentriert
auf einer Plattform: Ethereum.

Ethereum ist zur Plattform geworden, auf der Innovation und Institutionen zusammenfinden.

Tokenisierungsplattform

Stablecoin Marketshare

Innovationsvorsprung

Developer Marketshare

Anlagevehikel

ETF Marketshare
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Nach einem Jahr der Verarbeitung der Einfiihrung von Bitcoin-ETFs
sind Institutionen unserer Ansicht nach bereit fiir ihre nachste
Allokationsgrenze. Die Mittelzufliisse deuten auf diesen Wandel
hin und wirken als starke Briicke zwischen Narrativ und realem
Allokationsverhalten. ETH hat diese Briicke entschieden liberschritten
- hinein in Anlagevehikel, die die Sprache der Wall Street sprechen.
In weniger als zwolf Monaten haben regulierte, institutionell ausger-
ichtete Produkte fast 8 % des zirkulierenden ETH-Angebots
absorbiert. Mit 5,3 % des Angebots in ETFs und weiteren 2,6 %
in Treasuries ist ETH zum ersten produktiven digitalen Treasury-
Vermogenswert geworden. Allein im Juli haben ETFs und Treasuries
3 Mio. ETH aufgenommen - das entspricht zwanzig Jahren neuer
Emission auf Post-Merge-Niveau. ETH-ETFs haben zudem Rekorde

beim Volumen aufgestellt, wobei der Fonds von BlackRock kiirzlich
alle 4400 US-ETFs in Handelsaktivitat tibertroffen hat. DATs eréffnen
einen zweiten, ebenso starken Kanal, der nahtlos in Brokerkonten
und die Arbeitsablaufe von Beratern integriert ist. Sie ermodglichen
traditionellen Investoren den Zugang zu ETH mit Kapitaleffizienz
und - entscheidend - Staking-Yield, der in ETFs nicht zuganglich ist.
Solche Allokatoren betrachten ETH zunehmend als den liberlegenen
Treasury-Vermogenswert: volatil genug flir Wachstum, produktiv
genug fur Staking- und DeFi-gebundene Ertrage, und liquide
genug, um in Bilanzen aufgenommen zu werden. Aus unserer Sicht
wird ETH rasch zum bevorzugten Ort fiir die Wall Street - und das
Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage ist frappant: Das
Angebot tropfelt grau herein, die Nachfrage explodiert in Rot.

Institutionelle Zuflisse in ETH Ubertreffen das neue Angebot bei weitem.
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“Jede Aktie, jede
Anleihe, jeder Fonds,
jeder Vermdégenswert
kann tokenisiert
werden. Und wenn
das geschieht, wird
es das Investieren

revolutionieren.”

Larry Fink, CEO von BlackRock

BEST

ANNUAL RETURN

WORST
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Mit starken Ertragen tritt Ethereum neben Bitcoin als zweite pragende Kraft der Vermdgenslandschaft auf.
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Da das globale geldpolitische Regime Anzeichen von Belastung
zeigt, beginnen konservative Allokatoren erst, Bitcoin als
digitales Gold zu akzeptieren. Angesichts scheiternder
Staatsverschuldungsdynamiken und wachsender Defizitausgaben
prasentiert sich Ethereum jedoch als potenzieller komplementarer
Kanal fir die Nachfrage. ETH verbindet eine protokollnative
Ertragskomponente mit Wachstumsoptionalitat und solider
monetarer Gestaltung, wahrend Treasuries lediglich Ertrage bieten,
die mit dem strukturellen Entwertungsrisiko verkntipft sind. Dieses
doppelte Profil skizziert eine Zukunft, in der Ethereum einen Teil des
Ubergangs weg von Anleihen in einer strukturell verschuldeten Welt
absorbieren kdnnte.

Blue Chip

Commodities Commodities
-6.2% 2.2%

Index
0.94%

Die Performancehistorie unterstreicht dieses Potenzial. In der
Periodentabelle der Ertrage gehorte Ethereum wiederholt zu den
starksten Performern - mit annualisierten Ertragen von nahezu 150
% und einem kumulierten Gewinn von tiber 949’000 % seit seiner
Einfuhrung. Die Kehrseite ist seine Volatilitat: ETH verzeichnete
starkere Riickschlage als Bitcoin oder Gold, was sein hoheres
Beta verdeutlicht. Damit positioniert sich Ethereum zunehmend
als Bestandteil der Portfolio-Konstruktion fiir den bevorste-
henden geldpolitischen Ubergang - eine Rolle, die auch unsere
Modellportfolios bestatigen.

949'000%

Ethereum gehdrte wiederholt zu den starksten Performern, mit annualisierten Ertragen von
fast 150 % und einem kumulierten Gewinn von tber 949’000 % seit seiner Einfihrung.
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Die Erganzung von Ethereum neben Bitcoin starkt das Argument
fur Krypto als Portfoliobestandteil erheblich. Eine dynamische
Allokation von BTC und ETH in einem diversifizierten globalen
Portfolio verbessert sowohl die absolute als auch die risikoad-
justierte Performance - liber das hinaus, was Bitcoin allein liefert.
Eine 10%ige Krypto-Quote, gewichtet nach Marktkapitalisierung
zwischen BTC und ETH, lUbertraf sowohl eine ausschliessliche
BTC-Allokation als auch das Basisportfolio ohne Krypto-Exposure.
Der dynamische Gewichtungsansatz passt die Exponierung in BTC
und ETH im Zeitverlauf basierend auf der relativen Marktgrosse
an, vermeidet Hindsight-Bias und spiegelt das methodische

Eine Allokation Uber BTC und ETH eréffnet Gberlegene risikoadjustierte Ertrage.

500 ¢

Verhalten institutioneller Allokationen besser wider. Trotz hoherer
Volatilitat erzielte die BTC-ETH-Kombination eine positiv verzerrte
Ertragsverteilung, was das langfristige Ertragspotenzial verbesserte,
ohne das Risiko proportional zu erhéhen.

In einer diversifizierten Krypto-Allokation bietet Ethereum einzi-
gartig Zugang zum Wachstum der breiteren digitalen Okonomie und
erganzt Bitcoins Rolle als monetarer Anker. Die duale Kernallokation
verandert, wie ein modernes institutionelles Portfolio aussehen
koénnte - nicht nur als Renditetreiber, sondern auch als strategischer
Diversifikator in zukunftsorientierten Asset-Allokationsmodellen.

Renditen: ausgewéahlte MCAP-angepasste BTC+ETH-Allokationen
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In-einer
diversifizierten
Krypto-Allokation
bietet Ethereum
einzigartig Zugang

zum Wachstum der
breiteren digitalen
Okonomie und
erganzt Bitcoins
Rolle als monetarer
Anker.
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KRYPTO-ZUGANG NEU GESTALTEN MIT AMCS

Krypto-Zugang neu
gestalten mit AMCs:
Die ISP x Bitcoin Suisse

Parthershaft

Mit dem wachsenden institutionellen und professionellen
Interesse an digitalen Vermogenswerten steigt auch der
Bedarf nach skalierbaren, sicheren und regulierten
Zugangslosungen. Die Zusammenarbeit zwischen der ISP
Group und Bitcoin Suisse definiert hier einen neuen

Standard - durch den Zugang zu Krypto-Investments via Actively
Managed Certificates (AMCs), die Einfachheit, Flexibilitat und
institutionelle Infrastruktur in einem Produkt vereinen.

Im Zentrum der Partnerschaft steht das leistungsstarke AMC-
Framework von ISP, das sich als bevorzugtes Vehikel fur
externe Vermogensverwalter und Family Offices etabliert hat.
Es ermdglicht, an digitalen Assets zu partizipieren, ohne diese

direkt halten zu mussen.

Maxime Caboche
Partner - Head of Sales
Structured Products

& AMCs

Gastbeitrag von:

ISP

INVESTMENT SOLUTIONS PARTNERS

Der AMC-Vorteil - Mit institutioneller
Starke

Ein AMC ist ein strukturiertes, bankfahiges
Finanzprodukt mit Schweizer ISIN, das es
Asset Managern erlaubt, Anlagestrategien
Uber ein einziges handelbares Instrument
umzusetzen. Damit Iasst sich Anlegerkapital
blindeln, Trades effizient ausfliihren und
Portfolios verwalten - kosteneffizienter und
agiler als mit traditionellen Fondsstrukturen.

Das Besondere am ISP-Modell ist die dedi-
zierte Special Purpose Vehicle (SPV)-Struktur:

- Jedes AMC wird Uiber ein ring-fenced
SPV emittiert, rechtlich unabhangig
von ISP.

- Kein klassisches Emittentenrisiko: Die
Assets sind vollstandig segregiert und
im SPV-Bilanzrahmen 1:1 den ausgege-
benen Zertifikaten zugeordnet.

- Schweizer Infrastruktur: Abwicklung
Uber Euroclear, Clearstream oder SIX
- mit der Handelbarkeit wie bei Aktien
oder Anleihen. .

Dieses Setup bietet Schutz auf institu-
tionellem Niveau und zugleich die Flexibilitat,
bereits ab CHF 2 Mio. Startkapital ein AMC
aufzusetzen - weit unter den Anforderungen
klassischer Fonds. .

DIE ZUKUNFT DIGITALER VERMOGENSWERTE

Nahtlose Ausfiihrung - Powered by Bitcoin
Suisse

Krypto-basierte AMCs erfordern einen
verlasslichen Partner fur Ausfiihrung und
Verwahrung. Diese Rolle erflillt Bitcoin
Suisse fir ISP in herausragender Weise - als
Schlisselpartner flir sowohl Single-Coin-
als auch aktiv gemanagte Strategien. Ein
erheblicher Teil der AMC-Plattform von ISP
ist auf Krypto fokussiert und nutzt flir Handel
und Verwahrung die Infrastruktur von Bitcoin
Suisse.

Dies umfasst Strategien von diskretionaren
Portfolios bis hin zu einfachen Buy-and-Hold-
Produkten wie BTC- oder ETH-Trackern. Die
Synergie zwischen ISP und Bitcoin Suisse
gewahrleistet:

- Zeitgerechte Ausfuhrung Uber ver-
schiedene Krypto-Assets hinweg

- Tiefen Zugang zu Liquiditat tiber OTC-
und Borsennetzwerke

- Sichere Verwahrung nach strengen
Schweizer Compliance-Standards

Parallel dazu bietet ISP Zugang zu einem
breiten Netzwerk unabhangiger Prime
Broker fur traditionelle Assets - und damit die
Maoglichkeit, Multi-Asset-Strategien in einem
einzigen Framework umzusetzen.
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Das Ergebnis: Krypto-Exposure, das sicher,
handelbar und professionell gemanagt ist
- eine seltene Kombination in der heutigen
Marktlandschaft.

Digital Life-Cycle Management - Volle
Transparenz

Ein Krypto-Portfolio via AMC zu adminis-
trieren, bedeutet weit mehr als die Emission
eines Produkts. ISP stellt dafiir eine digital-
isierte Life-Cycle-Plattform bereit, die
Asset Managern umfassende Kontrolle und
Transparenz ermoglicht:

Portfolio-Rebalancing

Trade-Tracking

Cashflow-Uberwachung

Audit-Trails & Performance-Reports zum
Download

- Individuelle White-Label-Dashboards

N2 2%

Diese Technologie vereinfacht Prozesse
und stellt gleichzeitig maximale Nachvoll-
ziehbarkeit sicher - entscheidend im Umgang
mit volatilen Anlageklassen wie Krypto.
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Grenzen erweitern - Gemeinsam

Die Kooperation zwischen ISP und Bitcoin
Suisse geht uber reine Operation hinaus.
Uns eint eine Vision: professionellen
Investoren massgeschneiderte, regulierte
Instrumente flir den Zugang zu digitalen
Assets bereitzustellen - ohne Kompromisse
bei Risikokontrolle, Transparenz oder
Ausflihrungsqualitat.

Mit dem Wachstum unserer Partnerschaft
erweitert sich auch der gemeinsame Horizont:
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Wir evaluieren derzeit die Entwicklung
thematischer Krypto-Portfolios, den Eintritt
in Schlisselmarkte wie den Mittleren Osten
oder Asien sowie gemeinsame Bildungs-
und Marketinginitiativen.

Dies ist erst der Anfang einer Partnerschaft,
die die Grenzen des Mdoglichen im reguli-
erten digitalen Finanzwesen kontinuierlich
erweitern wird.

F2\V

Schweizer ISIN-AMCs
mit SPV-Schutz,
nahtloser Abwicklung,
hoher Liquiditat,
sicherer Verwahrung
und voller
Transparenz.
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Disclaimer and Terms of Use

The information provided in this document pertaining to Bitcoin Suisse AG and its
Group Companies (together “Bitcoin Suisse”), is for general informational purposes
only and should not be considered exhaustive and does not imply any elements
of a contractual relationship nor any offering. This document does not take into
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notify the recipient hereof. The information provided is not intended for use by or
distribution to any individual or legal entity in any jurisdiction or country where such
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Auf unseren Social-Media-Kanélen bleibst du immer informiert.
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Wenn Sie eines
dieser Themen
vertieft erkunden,
weitere Details
erhalten oder unsere
Ergebnisse
eingehender
besprechen mochten,
kontaktieren Sie uns
bitte. Unser Krypto-
Expertinnen und
-Experten freuen sich,
lhnen zusatzliche, auf
lhre Bedurfnisse
zugeschnittene
Einblicke zu bieten.
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Bitcoin Suisse Research Hub

Wie navigieren fuhrende Krypto-Investoren

den heutigen Markt?

Wir analysieren die neuesten Trends, Strategien

und Portfolioentscheide im Bereich Krypto-

Vermogenswerte, damit unsere Kundinnen und
Kunden bestmadglich informiert sind, um fundierte

Entscheidungen zu treffen.

Crypto Wealth

Management
Report”®

A Monetary Regime
in Transition

Entdecken Sie unsere
Auswahl vertiefter
Research-Berichte
und Analysen zu den
neuesten Trends,
Erkenntnissen und
Entwicklungen

im Bereich
Kryptow&hrungen
und Blockchain. Unser
Expertenteam liefert
zeitnahe und umfas-
sende Informationen,
um fundierte
Anlageentscheide und
eine vorausschauende
Strategieplanung zu
unterstitzen.

Horen Sie von
fihrenden Krypto-
Analysten, visionaren
Entwicklern, innova-
tiven Grindern und
zukunftsweisenden
Denkern fundierte
Expertenperspektiven.
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Wir veroffentlichen regelmassig
Expertinnen- und Experten-
einschatzungen zu den
wichtigsten Themen im Bereich
Krypto-Finanzwesen.
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OUTLOOK 2025

OUTLOOK 2025
Vertiefte Einblicke zu
Krypto und Méarkten
Abonnieren Sie, um die
neueste Ausgabe direkt
in Ihrem Posteingang zu
erhalten.

VERIFIED

Professionelle Einblicke
in die dynamische Welt
der digitalen Vermogens-
werte. Verstandlich,
spannend und mit
flhrenden Expertinnen
und Experten. Pflicht fur
Krypto-0Gs und Neuein-
steiger gleichermassen.

Industry
Rollwe N

- . ', [

Bitcdin
SUisse  Taxiathanatives.

INDUSTRY ROLL-UP
Kompakte Einblicke in
digitale Vermdgenswerte
fur Investoren und Neue-
insteiger. Melden Sie sich
an, um sie direkt in lhrem
Posteingang zu erhalten.

UNCUT GEMS

Uncut Gems bietet
Einblicke in die
bedeutendsten neuen
Narrative, bevor sie im
Mainstream ankommen,
und bietet wertvolle und
einzigartige Diskussionen
mit den brillantesten
Denkern der Krypto-Welt.

- Lesen Sie unsere neuesten Artikel und Berichte
auf www.bitcoinsuisse.com

Die wichtigsten Entwicklungen und Analysen der Krypto-Welt - direkt in lhrem
Posteingang. Kuratiert von unserem spezialisierten Experten mit ausgewiesenem

Krypto-Wissen.
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