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Monatsriuckblick des CIO

August ist mit Abstand der beste Monat des Jahres soweit.
Unser Fonds legt +24,9 % zu und liegt seit Jahresbeginn
nun bei +12,5%. Bitcoin gewinnt +23,9 %, Ether +31,3 %;
beide liegen seit Jahresbeginn jedoch weiterhin deutlich
im Minus. Der Olpreis verdndert sich um weniger als 1%
und bleibt unter 100 USD. Der S&P 500 steigt um +1,8 %,

Gold legt um +9,2 % zu.

Markteinschitzung

Im August verlagert sich der Fokus von KI auf die
Anleihemadrkte. Schlagzeilen sprechen vom Han-
del mit der Geldentwertung. Anleiheinvestoren
rechnen eher mit Inflation als Steuererhohungen
oder Ausgabenkiirzungen zur Finanzierung der
wachsenden Staatsschulden. Die Anleiherenditen
steigen auf breiter Front. US-Finanzminister Bes-
sent will das mit Anleiheriickkdufen bremsen, um
die Schwelle von +5 % fiir die Rendite 30-jahriger
US-Staatsanleihen nicht zu tiberschreiten.

Hier kommen Gold und zunehmend Bitcoin ins
Spiel. Wenn Anleger Schutz vor Geldentwertung
suchen, greifen sie zu. Gold steigt +9 %, Bitcoin
+24 %.

Im Juni befiirchteten viele eine mogliche Insol-
venz des Bitcoin-Treasury-Unternehmens Strategy.
Strategy verkaufte daraufthin BTC, um seinen Ver-
pflichtungen nachzukommen. Im August begibt
es neue MSTR-Stammaktien im Gesamtwert von
4Mrd. USD. Mit dem Erlos kauft es Vorzugsakti-
en zuriick, fiillt seine Barreserve auf und kauft,
wie zu erwarten, Bitcoin. Kritiker beldcheln, dass
Strategy BTC bei rund 60.000 USD verkaufte, um
spéter bei 80.000 USD zuriickzukaufen. Genau das
ist jedoch das Geschéiftsmodell Strategys. Bei ge-
ringer Investorennachfrage verkauft das Unter-
nehmen BTC, und umgekehrt. Es ist kein Trading-
Hedgefonds, sondern ein Vehikel fiir indirektes
Bitcoin-Engagement.

Brancheniuiberblick

Kryptoborse Coinbase hat ein Produkt fiir tokeni-
sierte Aktien gestartet. Ich sehe Aktien nach dem
Dollar in Form von Stablecoins als den nichsten

-t

Paul Otto
Chief Investment Officer

Finanztitel, der onchain wandert. Zum Start sind
auf Base, der ETH-Layer-2-Blockchain von Coin-
base, vier Aktien handelbar: Apple, Nvidia, Meta
und Alphabet.

Robinhood, xStocks sowie Ondo haben bereits
tokenisierte Aktien onchain gebracht. Coinbase
holt jedoch nicht blof3 auf, sondern iiberzeugt bei
der rechtlichen Struktur: Die Aktien-Token von Co-
inbase versprechen vollstindiges wirtschaftliches
Eigentum. Die Token von Robinhood und xStocks
sind dagegen Schuldverschreibungen und dhneln
eher einem Tracker-Zertifikat. Coinbase nutzt den
Rechtsrahmen des Abu Dhabi Global Market um
Token mit Eigentumsrechten auszustatten. So kon-
nen Tokenholder mit abgeschlossenem KYC et-
wa Stimmrechte ausiiben. Dazu sind die Token
so konzipiert, dass Kapitalmafnahmen mit der
Onchain-Logik kompatibel bleiben: Dividenden
und Aktiensplits funktionieren auch fiir Token, die
in Lending-Protokollen wie Aave eingezahlt sind.

Da sich der 24/7-Handel von Aktien onchain aus-
breitet, konnten traditionelle Handelsplatze bald
langere Handelszeiten anbieten, um mitzuhalten.
Mit steigenden Onchain-Handelsvolumina diirf-
ten auch die Umsatze der DeFi-Protokolle wach-
sen, in die unser Fonds investiert.

Erreicht der Onchain-Aktienhandel eine kriti-
sche Grofle, werden Nutzer verlangen - und Regu-
lierer voraussichtlich zulassen -, dass Token selbst
die Aktien sind. Fiir diese Zukunft, wo Token selbst
sich als der jeweilige Vermdégenswert durchsetzen,
sprechen gute Griinde: Ein digitales, priifbares Re-
gister ist letztlich gilinstiger, schneller und zuver-
lassiger als die papierbasierten Systeme, die es
ablosen wiirde. Mit dem Zukunftsfinanzierungsge-
setzvon 2023 gibt es bereits die Kryptoaktie: ein To-
ken, der selbst die Aktie ist; sie wird bisher kaum
genutzt.
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Die MiCA der EU reguliert Stablecoins. Revo-
lut hat jetzt einen Euro-Stablecoin namens EURR
gestartet, der von Bridge Building S.A. emittiert
wird, einer Tochter von Stripe. Der Stablecoin
ist zu Beginn u.a. in Danemark und Polen ver-
flighar, weitere Lander sollen folgen. Berechtig-
te Revolut-Nutzer konnen nun Euro in EURR tau-
schen und die Token an eine verifizierte Onchain-
Adresse senden. Der Ethereum-native Token hat al-
lerdings noch keine DeFi-Integrationen. Ob Euro-
pas Onchain-Nutzer EURR nutzen werden, bleibt
abzuwarten. Vorerst hat Circles EURC mit 400 Mio.
€ im Umlauf deutlich Vorsprung, und wird seiner-
seits von USDC mit 74 Mrd. USD im Umlauf weit
ibertroffen.

Fondsaktivitaten

Ende August sind unsere drei grofiten Positionen
Hyperliquid mit 25 %, Jupiter mit 18 % und AAVE
mit 17 % Fondsgewicht. Hyperliquid war im Au-
gust mit +58,4 % der starkste Token im Fonds.

Hyperliquid ist die fiihrende Trading-
Blockchain. Sie ist inzwischen bekannt dafiir, den
Ol auch am Wochenende zu handeln, wihrend
die traditionellen Mirkte geschlossen bleiben,
und damit wahrend militarischer Operationen
im Nahen Osten Preissignale senden. Ich betone
immer wieder: globaler 24/7-Handel mit sofor-
tiger Abwicklung und geringen Kosten ist eine

Risikohinweise

www.f5crypto.com/rechtliches

Diese Werbemitteilung stellt weder Anlageempfehlung noch -ver-
mittlung oder -be: oder sonstigen Rat dar, ist womaglich nicht
fiir den Empfanger geeignet und dient rein zu Informationszwecken.

Grundlage des Angebots sind allein Satzung, Anlagebedingun-
gen, das Basisinformationsblatt fiir semiprofessionelle Anleger und

er, Steuerberater und/oder

sollten die Investitionsentschei-

r dem Hintergrund dieser Risikofaktoren und ihrer
ituation abwagen.

In diesem Informationsblatt enthaltene Informationen sind se-
lektiv und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Diese Dar-
stellung enthilt keine vollstindige Beschreibung von Kryptowerten,
steuerlichen Folgen eines Investments oder der mit einer Anlage
verbundenen Risiken.

Killer-Anwendung der Blockchain.

Das spezifische Risiko fiir Hyperliquid ist regu-
latorisch. Kritiker argumentieren, der Handels-
platz diirfe nicht Nutzer ohne KYC handeln las-
sen, denn darunter konnten sanktionierte Akteu-
re sein. Hyperliquid sperrt aktuell US-Nutzer per
Geoblocking. Es ist kein Geheimnis, dass viele US-
Héandler, auch professionelle Hedgefonds, die Sper-
re umgehen, um zu handeln.

Gegeben die regulatorische Unsicherheit beweg-
ten AuRRerungen von Donald Trump die Markte:
Bei einem Treffen im Weillen Haus sagte er, CFTC-
Chef Selig arbeite daran, Hyperliquid in die USA
zu holen. HYPE stieg um fast +20 % als Reaktion.

Da der HYPE-Token iiber das Buyback-and-Burn-
Programm direkt am Erfolg von Hyperliquid par-
tizipiert, bleibe ich von unserer grofiten Position
fest tiberzeugt.

Unsere neue Position Morpho hat 5% Portfolio-
anteil erreicht und ist Thema des Monats in un-
serem Monthly Call am Mittwoch, 16. September.
Morpho ist wie AAVE ein Lending-Protokoll; an-
ders als AAVE erhebt es noch keine Gebiihren. Mor-
pho setzt auf institutionelle Partnerschaften und
bietet getrennte Lending-Pools mit eigenen Cura-
tors.

Mit den hervorragenden Renditen im August
und dem Allzeithoch des HYPE-Tokens findet mei-
ne Einschétzung, dass der Barenmarkt hinter uns
liegen konnte, erste Bestitigung.
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