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Geschatzte Leser,

I'n dieser Ausgabe des Crypto Research Report
eingepreist ist oder nicht. Wir interviewen den Autor des beriichtigten Stock -to-Flow-Ratio-
Modells, Plan B, und begutachten sein Modell kritisch . Aufgrund der kurzen Historie von

Bitcoin haben Investoren eine Ambiguitatsaversion woraus sich entsprechend hohe

Diskontsétze ableiten. Unsicherheit in Bezug auf Kryptowahrungen lassen Investoren eine

"abwartende Haltung" einneh men.

In der aktuellen Ausgabe diskutieren wir weiters, wie die Spannungen zwischen den USA und
dem Iran die Nachfrage nach Miinzen fur den Schutz der Privatsphare wie Dash, Monero und
Zcash anheizen. Diese Ausgabe enthélt auch einen Gastartikel vo Daniel Wingen, dem Griunder
der Value of Bitcoin Konferenz in Deutschland. Er erortert, wie die Verwahrung von

Krypto wahrungen funktioniert und welche Fragen Anleger stellen sollten, wenn sie entscheiden,
wie sie Krypto-Assets sicher aufbewahren.

Neben unseremaktuellen Report gibt es grof3e Neuigkeitenvom Crypto Research Report Team!
In den letzten zwei Jahren haben wir neun Ausgabenveréffentlicht, welche Gber 800.000
AWeibmpr es s i ons @rmn generiettér7Derl Ctyptal Research Report wachst, und wir
haben die strategische Entscheidung getroffen, ein neues Unternehmen zu griinden, das sich
ausschlief3lich der Veroffentlichung des Crypto Research Reports widmet. Neben dem
kostenlosen Quartalsbericht und unseren kundenspezifischen Researchanalysen werden wir d&
sofort eine Reihe von ergdnzenden Produkten anbieten, darunter einen wochentlichen
Newsletter, einen Podcast, ein YouTubeVideo und eine Datenanalyseplattform. Die neue CRR
Website wird tégliche Nachrichtenartikel mit Schwerpunkt auf Daten und Forschung enthalten.
Zusatzlich zu den taglichen Nachrichten wird das CRR einen wdchentlichen Newsletter
herausbringen, der das offizielle CRR Kryptowahrungsportfolio und die wochentlichen
Transaktionen zeigt. Um den wochentlichen Newsletter des CRR zu abonnieren, lesuchen Sie:

https://cryptoresearchnewsletter.substack.com/

Der Crypto Research Report begann als Schwesterbericht von Incrementums In Gold We Trust
Report im Jahr 2017. Er etablierte sich schnell als Publikation mit unvoreingenommenen und
detaillierten A rtikeln Uber den Kryptowahrungsmarkt. Incrementum wird auch weiterhin
strategischer Partner fur den Report bleiben. Demelza Hays wird die Leitung des neuen
Unternehmens Gbernehmen, wahrend Mark Valek weiterhin regelmaRig Artikel zum Crypto
Research Reportbeisteuern wird. Wir freuen uns auf diese Reise und hoffen, dass Sie uns auf
diesem Weg begleiten werden.

Nicht zuletzt mdchten wir uns besonders bei unseren bisherigen Premium-Partnern des Crypto

Research Reports, der Falcon Private Bank in Zirich und Canfinity in Graz, bedanken.

Demelza Kelso Hays and Mark Valek ,
Incrementum AG
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In Case You Were Sleeping :
Iran, Gold und ein kleiner Bitcoin -
Boom
ALast nightoés U.S. strike,
Soleimani, is the sort of event that gets markets moving.
As one might expect, oil jJumped and so did gold. Oil is up

3% and gold jumped 2%. In this new world there is a
third safe haven asset, bitcoin (BTC). It is up 5%. i

Clem Chambers, Forbes

Key Takeaways

§ Der Preis von Bitcoin stieg nach der Totung des iranischen General s Soleimani 1 genau wie
Gold. Die Korrelation der beiden Assets ist so hoch wie schon lange nicht mehr. Das wirft die
Frage auf, ob Bitcoin als digitales Gold in die 2020er -Jahre startet.

§  Fur das Jahr 2020 sind folgende Ereignisse un d Trends zu erwarten :

o Bitcoin wird starker als Safe -Haven und als Fluchtwéhrung gesehen

o Das Halving im Mai steht kurz bevor. Kommt der Preissprung?

0 Libra steckt in der Krise T springen Zentralbanken mit eigenen Wahrungen ein?

k



AGliick in der Krise? Iran -Konflikt

kénnte Bull Run (auf Bitcoin)

triggern .A

BTC-ECHO

Aran streicht vier Nullen bei

Landeswahrung .f

Handelsblatt.com

incrementum

Erarbeitet sich Bitcoin ger ade den
Status als SafeHaven, als digitales
Gold? Einiges spricht daftir, so liefert
die Iran -Krise interessante Hinweise.
Das Halving im Mai konnte auch
helfen.

PlI6tzlich machte der Bitcoin -Preis einen Sprung. Und dann noch einen. Schuld
war die gezielte T6étung des iranischen Generals Qasem Soleimani am 3. Janner
2020 durch die USA. Den zweiten Sprung machte der Bitcoin-Preis dann beim
irani schen Gegensclag gegen westliche Militdrbasen im Irak. Zweimal hielt die
Welt den Atem an. Zweimal schoss Bitcoin gemeinsam mit Gold nach oben. Und
zweimal sah alles so aus, als olin diesen beiden Momenten ein neuer ASafe
Havendgeboren wurde. Ist Bitcoin also wirklic h das neue, das digitale Gold?
Die Korrelation zwischen den beiden Assets war selten so hoch wie Anfang 2020.
Einige Analysten sehen einen deutlichen Zusammenhang zwischen dem
glanzenden Metall und der digitalen Minze. Andere mahnen zur Geduld. Ein
Event macht noch keinen ASafe Haverfi Und wieder andere verweisen auf den
langfristigen Abwartstrend des Bitcoin -Preises und darauf, dass beim Level von

7000 USD ohnehin eine Reaktion nach oben zu erwarten war i Iran hin oder her.

Aber die wachsen den Spannungen zwischen Washington und Teheran
sind auch eine Bitcoin  -Story . Es war nicht das ersteMal, dass die
Kryptowahrung sensibel auf ein politisches Ereignis reagiert hat, i und es wird
auch nicht das letzte Mal gewesensein. Auch der Vergleich mit Gold ist zulassig:
Denn in der taglichen Praxis der Iraner (oder der Venezolanervor ihnen) spielen
Gold und Bitcoin eine sehr &hnliche Rolle. Und Bitcoin ist nicht erst mit der
aktuellen Zuspitzung der Lage im Iran angekommen. Kryptowéahrungen gehdren
dort langst zum Alltag.

Uber seine Erfahrungen im Iran schreibt der Européer Brian O'Hagan:

Avienschen, die Ersparnisse in Rials besitzen, sehen ihre Kaufkraft jeden
Tag schwinden. Sie suchen rach Méglichkeiten, ihren Reichtum zu
schitzen, und finden eine Zuflucht fir das wenige Geld, das sie haben. Sie
suchen nach Wertspeichern, um den wirtschaftlichen Zusammenbruch zu
Uberleben: Dollar oder Gold. Die Menschen im Iran wenden sich

zunehmend auch Kryptowahrungen zu, um sich vor einem

wirtschaftlichen Zusammenbruch zu schiitzen und der finanziellen

Repression zu entgehen. Und die Regierung merkt das i

0

1 https://hackernoon.com/how  -donald -trump -is-helping -bitcoin -grow -in-iran -331ee7445bd8
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Inflationsrate Iran

Quelle: Reuters Eikon, tradingeconomics.com, Incrementum AG

Die US-Sanktionen erschweren iranischen Firmen und Privatpersonen schon seit
Jahren den Handel mit dem Ausland. Dazu kommt eine hohe Inflation im Land,
die die Kaufkraft der Iraner negativ beeinflusst. Perfekte Bedingungen fir die
breite Einfiihrung von Bitcoin, waswir auch in Venezuela beobachten konnten.
Eine weitere Parallele: Dank der extrem niedrigen Energiekosten ist das Mining in

diesen Landern deutlich glnstiger als anderswo.

Was die offizielle Seite betrifft, zeigt sich der Iran sehr ambivalent. Das ist
verstandlich. Einerseits kann Bitcoin dabei helfen, die US-Sanktionen zu umgehen.
Andererseits bedeutet das auch, dass die Bevolkerung einen Weg hat, Geld aulRer
Landes zu schaffen. Das fuhrt dann zu Auswichsen wie einem deutlich Gberhéhten
Bitcoin -Preis innerhalb des Irans. Im September 2018 gab es Berichte tiber einen

iranischen Bitcoin -Kurs von fast 26.000 USD.2

ANun fordert der iranische Prasident Wie China und andere US Antagonisten hat das iranische Regime grof3e Angst vor

Hassan Rouhani eine einer Kapitalflucht. Man hat den Banken des Landes daher verboten, sich im

Kryptowahrung fur die gesamte Kryptogeschéft zu betétigen. Beim Mining ist man pragmatischer. Die Indus trie ist

muslimische Welt, um sich weniger inzwischen anerkannt und es kann nicht einmal ausgeschlossen werden, dass das

abhéangig vom US-Dollar zu Regime selbst hier aktiv ist, um seineleeren Kassenetwas aufzu fiillen.3

machen.fi Gleichzeitig arbeitet der Iran an einer staatlichen Kryptowahrung i genauso wie
Venezuela undChina. Dazu spater mehr.

Cryptomonday.de

und nicht nur Teheran nimmt das Thema erst i auch Washington. Ende 2018
wurden die Iran -Sanktionen erstmals auf die Bitcoin-Wallets zweier Individuen
ausgeweitet# Selbst die New York Times war schon im Iran, um die dortigen
Bitcoin-Minen zu besuchen: Arans Wirtschaft wurde durch Bankensanktionen
behindert, die auslandische Unternehmen effektiv daran hindern, im Land
Geschafte zu machen. Aber Transaktionen mit Bitaoin, die schwer
nachzuvollziehen sind, kénnten es den Iranern ermdglichen, internationale
Zahlungen zu tatigen und gleichzeitig die amerikanischen Sanktionen fur Banken
zu umgehenf®

0

2 https://hackernoon.com/why  -is-bitcoin -trading -at-a-253-premium -price -in-iran -45f9a2f30017

3 https://lwww.aljazeera.com/ajimpact/iran  -government -recognises -cryp tocurren cy-mining -caveat -
190804193912792.html

4 https://home.treasury.gov/inews/press  -releases/sm556

5 https://lwww.nytimes.com/2019/01/29/world/middleeast/bitcoin -iran -sanctions.html
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MBitcoin wird zum sicheren Hafen. fi Das bringt uns zu den drei Megatrends fur 2020:

Finanz und Wirtschaft.ch Bitcoin wird starker als Safe Haven und Fluchtwahrung gesehen werden
T und immer 6fter mit Gold verglichen.
Das Halving wird massive Aufmerksamkeit bringen i aber nicht
automatisch hoéhere Preise.

Waéhrend Facebooks Libra-Projekt immer mehr Probleme bekommt,
werden einige Zentralbanken staatliche Kryptowahrungen lancieren.

In den ersten Tagen des Jahres konnte sich das Volumen an den BitcoinMarkten
binn en einer Woche verdoppeln. Mitten in einem andauernden Bérenmarkt sahen
Anleger und Fans einen Silberstreif am Horizont. Rund um die Eskalation der
Spannungen zwischendem Iran und den USA wurde Bitcoin als Safe-Haven-Asset
gehandelt. Esging mit Gold nach oben, die Korrelation war so stark wie seit
Jahren nicht. Auch die Stimmung am Bitcoin -Markt hat sich dadurch verbessert,

das Sentiment war nicht mehr schlecht, sondern neutral.®
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BTC Volumen 2019 BTC Volumen 2020

Quelle: coinmarketcap.com, Incrementum AG

Die meisten Analysten sind sich aber einig, dasseine einmalige Marktreaktion
nicht ausreicht, um den Safe Haven Status von Bitcoin zu validieren. Die Safe
Haven-Story muss noch weiteren Uberpriifungen standhalten - und der

vorherrschende langfristige Abwartstrend wurde noch nicht gebrochen. Ein

0

6 Arcane Research Weekly Update 2/2020
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Analyst glaubt die Iran -Story tiberhaupt nicht und spricht von einer technisch

bedingten Rallye.”

Wie dem auch sei, Vergleiche zwisben Bitcoin und Gold werden wir jetzt haufiger
héren. Selbst Analysten von Bloomberg sehen in Gold sogar einen Proxy fur den
Bitcoin -Preis, weil sich die Assets so sehr &hneln. Beide sindnapp und eignen
sich vor allem fiir die Wertspeicherung. Bitcoin hat den Vorteil des einfacheren
Transports und dominiert in der digitalen Welt. Gold hat den Vorteil einer
Geschichte, die tiber mehreretausend Jahre gehti und dominiert in der realen
Welt. Mehr zu den Ahnlichkeiten und Unterschieden erfahren Sie im Artikel

AStreitgesprach Gold vs. BitcoinfA in

Bloomberg lasstim gleichen Atemzug Ubrigens kein gutes Haar an Altcoins, deren
Marktanteil weiter stagniert: ADie Tatsache, dass ein Wertspeicher mit festem
Angebot und zunehmender Akzeptanz mit groBerer Wahrscheinlichkeit an Wert
gewinnen wird, wird Bitcoin auch im Jahr 2020 unterstltzen. Wir erwarten, dass
die Bewegungen des Gol@s ein Proxy fir Bitcoin bleiben werden. Der breitere
Krypto -Markt ist von einer Umkehr der parabolischen Rallye von 2017 bedroht
und hangt von der Entwicklung von Bitcoin ab, um Auftrieb zu erhalten. Unser
Takeaway ist unkompliziert: Bitcoin gewinnt das A doptionsrennen, insbesondere
als Wertaufbewahrungsmittel in einem Umfeld, das unabhéngige Quasi-

Wahrungen begiinstigt./?
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Quelle: coinmarketcap.com, Incrementum AG

Anders als Bitcoin selbst, das von seiner Knapphet profitiert, leiden die Altcoins
unter einem standig wachsenden Uberangebotbzw. an oftmals nicht erfiillten
Versprechen. Wir haben diesen Prozess bereits in unseren vergangeneiCrypto

0

7 https://lwww.ccn.com/bitcoin  -price -bou nce-has-nothing -to-do-with -iran -situation/
8 Bloomberg Crypto Outlook - January 2020 Edition
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ResearchReports beleuchtet und sehen keire Anderung des Trends.Der Grund:
Azu viele Krypto-Assets, die um die Adoption konkurrieren, werden unserer
Meinung nach die Marktpreise auf breiter Front nach unten verzerrt halten. Eine
Zukunft mit steigenden Preisen fir den breiten Altcoin -Markt ist
unwahrscheinlich, solange das £hnell wachsende Angebot nicht eingeschrankt

wird bzw. die Use Cases erfiillt werden. Im Jahr 2019 stieg die Anzahl der auf

Coinmarketcap.com gelisteten handelbaren Krypto-Assets um rund 3.000. 7
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Bereits in der ersten Woche des Jahres konnte Bitcoin seinen Marktanteil um
einen weiteren Prozentpunkt ausweiten, wahrend sowohl Ether als auch XRP um
2,6 Prozent gefallen sind. Bemerkenswerterweise hatte die angespannteLage im
Iran aber einen positiven Effekt auf die anonymen Kryptowahrungen Dash und
Monero, die ihre n Marktanteil um jeweils 15 Prozent ausweiten konnten. In
unseren Augen ist das einindiz dafiir, dass der Kryptosektor auch bei realen
Events eine Bedeutung hat und dass diese Coins nicht nur zu

Spekulationszwecken gekauft werden10

Diese Entwicklung, die Erfahrungen aus dem Iran und die Preisbewegungen
Anfang 2020, belegenin den Augen der Bloomberg-Analysten deutlich, dasssich
Bitcoin am M arkt als Wertspeicher etabliert hat. Wieder drangt sich der Vergleich
mit dem Gold auf. Anders als viele in der Crypto-Community sehen die Analysten
Gold und Bitcoin auch nicht als Feinde, sondern als Freunde: 2Der Goldpreis wird
im Jahr 2020 weiter steige n und das sollte Bitcoin unserer Meinung nach auch
tun. Die digitale Version des Metalls ist dabei, den schnellen Preisanstieg seiner
Jugend zu konsolidieren. Bitcoins immer starkeres inverses Verhéltnis zum US-
Dollar zeigt den Reifeprozess der neuen QuasiWahrung hin zu einer digitalen

Version von Gold.ft!

0

9 Bloomberg Crypto Outlook - January 2020 Edition
10 Arcane Research Weekly Update 2/2020
11Bloomberg Crypto Outlook - January 2020 Edition
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/Die (Peterson) -Korrelation Die Korrelation zwischen Bitcoin und Gold befand sich bereits seit Beginn 2019 in
zwischen Gold und BTC stieg auf einem Aufwartstrend und erreichte den Analysten von Arcane Research zufolge im
0,217, zuletzt gesehen im Oktober Janner 2020 jenen Hochststand, der zuletzt im Sommer 2016 zu beobachten
2016.A war.12

Coin News Telegraph.com Es gibt aber noch eine weitere Korrelation, die Bitcoin -Anlegern weniger Freude

machen dirfte als jene mit Gold. Die Rede ist von Tether. Gleich zwei Studien sind
in den vergangenen Monaten zu dem Schluss gekommen, dass der BitcoirPreis
zumindest in der Vergangenheit sehr stark von der Entwicklung der Geldmenge

der USD-Stablecoin abhangig war13

Besondersdrastisch sind die Vorwiirfe der beiden US-Forscher John Griffin
(University of Texas) und Amin Shams (Ohio State University). Sie haben einen
Artikel verfasst, der beweisen soll, dasshinter dem gewaltigen Preisanstieg Ende
2017 nur Tether und die Borse Bitfinex gestecktsind. Mit anderen Worten: E s hat
sich um eine gewaltige Manipulation gehandelt. Griffin sagte zu Bloomberg:
AUnsere Ergebnisse deuten darauf hin, dassanstelle von Tausenden von
Investoren, die den Preis von Bitcoin bewegen, nurein einziger grof3er Investor
vorhanden war. In einigen Jahren werden die Menschen Uberrascht sein, wenn sie
erfahren, dass Investoren Milliarden an Menschen Gibergeben haben, diesie nicht
kannten und die kaum beaufsichtigt wurden. fiTether und Bitfinex bestreiten die
Vorwiirfe kategorisch.14 Nun ist die Kontroverse rund um Tether keineswegs neu.
Wir haben bereits mehrmals dartiber berichtet und fiihren die Studie und die
Vorwiirfe hier der Vollstandigkeit halber an. Eine Uberpriifung der Vorwiirfe war

fur uns bis zum Redaktionsschluss nicht moglich.

Eine weitere Story, die Bitcoin begleitet und heuer akut werden wird, ist die des

Halving s. Bloomberg hat zu dem Event, das im Mai 2020 anstehen diirfte,

Stimmen eingeholt. Das Fazit: Manche erhoffen sich Preisanstiege, andere halten

das Halving fir eingepreist und wieder andere sehen darin am ehesten eine

Mdglichkeit, tber Bitcoin aufzuklaren. Wir sind jedenfalls in diesem dritten Lager

zu finden. Dass wir uberhaupt wissen, dass die Zufuhran frischen Coins heuer

gedrosselt wird, ist ein groer Sieg fur die Transparenz von Bitcoin. Genauere

Informationen zum Hal ving findRas SARMddei: Hfiger i t el A
Gral der Bitcoin Bewertung ?fi .

Wenn man sich die Kursentwicklungen im Ko ntext der vergangenenHalvings
ansieht, versteht man schnell, warum sich viele Enthusiasten auf 2020 freuen: ABei
einem Halving werden Bitcoin aewardséan die so genanntenaMiner ¢ die das
Netzwerk am Laufen halten, um die Halfte reduziert, und verknappen daher das

kiinftige Angebot neuer Coins. Bei den vorherigen Halvings stieg der Preis im Jahr

0

12 Arcane Re search W eekly Update 2/2020

13 https://www.bloomberg.com/news/articles/2019  -10-03/bitcoin -gains -correlate -with -tether -issuance -
researcher -says?srnd=technology -vp

14 https://www.bloomberg.com/news/articles/2019  -11-04/lone -bitcoin -whale -likely -fueled -2017-price-surge -
study -says
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2012 um etwa 8.000% und in den 18 Monaten nach dem Halving im Jahr 2016 um

etwa 2.000%, so die von Bloomberg erhobenen Datenfit®

Nun hat Bitcoin inzwischen einen M arkt fur Optionen. Seit Januar 2020 handeln
erstmals borsengelistete Optionen an einer anerkannten, hochregulierten
Derivatebtrse (CME). Aber auch andere OTC Optionsmaérkte existieren.Und da ist
fur den Mai noch keine erhohte Volatilitat zu sehen. Ist also alles eingepreist? Was

sagendie Profis?

Am Gegensatz zu den meisten Bitcoinern sehe ich das Halving nicht
besonders bullish. Ich bin der Ansicht, dass die meisten Leute mit einer
Bitcoin -Position verstehen, dass das Angebot begrenzt ist, also sollte de

Anderung keinen Unterschied machen. AuRerdem ist das Halving perfekt
vorhersehbar, so dass ich kaum glauben kann, dass das einen
Informationsschock darstellt. Das Angebot von Bitcoin wird seit  Jéanner

2009 verstanden und folgt seither dem vorgeschriebenen Plan.f
Nic Carter, Mitbegrii nder von Coin Metrics in Boston

FDa Bitcoin oft durch Momentum beeinflusst wird und das Halving eine
Transformation der Kryptowahrung darstellt, wiirde ich schatzen, dass es

einen positiven Einfluss auf den Preis haben wird. fi

Dave Balter, CEO von Flipside Crypto

Aviele Marktteilnehmer haben sich die Frage gestellt , ob das Halving
eingepreist ist? Das ist die falsche Art und Weise,die Frage zu stellen. Ein
kleiner Promillesatz der Welt besitzt derzeit Bitcoin. Diejenigen, die
derzeit Bitcoin besitzen, verstehen, dass das neu ausgegebene Angebot von
Bitcoin alle vier Jahre halbiert wird. D as ist wahrscheinlich ein wichtiger
Grund, warum sie es besitzeni wegen der nachweisbaren Knappheit von
Bitcoin. Unter den vielen Milliarden Menschen auf der Welt, die Bitcoin
nicht besitzen, verstehen nur wenige dieses nachweisbare

Knappheitsmerkmal. Fiir diese Milliarden kann es also nicht eingepreist
werden. In dem MalR3e, in dem diese Milliarden Menschen Bitcoin in der
Zukunft entdecken und sich entscheiden, etwas davon zu kaufen, wird es
weniger neue verfigbare Coins geben, um die gestiegene Nachfrage nach
Bitcoin zu befriedigen. fi

Travis Kling, Grinder des Hedge-Fonds Ikigai Asset Management,
Los Angeles

Wir finden die Perspektive von Kling besonders interessant. Wie kann man von
einem effizienten Markt ausgehen, wenn der Markt bisher nur so wenige
Teilnehmer hat? Das Halving wird den Medien in jedem Fall die Mo glichkeit
geben, auf die positiven Seiten von Bitcoin hinzuweisen und die Funktionsweise
o}

15 https:/www.bloomberg.com/news/articles/2020 ~ -01-08/bitcoin -halvening -isn -t-until -may-but -nothing -else-
matters -now?srnd=cryptocurrencies
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MDie Vorbereitung fiir die e -Krone ist

weit fortgeschritten .f

Business Insider.de
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der Ur-Kryptowéhrung noch einmal genau zu erlautern. Das kdnnte das Bitcoin -

als-SafeHaven-Narrativ zusatzlich starken und die Altcoins weiter schwachen.

Es waére aberauch der perfekte Zeitpunkt fir einen staatlichen Akteur, um das
Feld der Kryptow &hrungen zu betreten. Auch wenn das mit Bitcoin an sich nicht

viel zu tun hat. Oder?

Wer die Bemihungen der Zentralbanken im Krypto -Bereich klein redet, kdnnte
wichtige Punkte Ubersehen. Es stimmt zwar: Weder China noch die Eurozone oder
Schweden planen eine echte Konkurrenz zu Bitcoin. lhre digitalen Wahrungen
werden eben das sein: Wahrungenund keine digitale n Wertspeicher. Staatliche
Kryptowahrungen , die auch staatliche Uberwachung erméglichen, kénnten
manche User sogar in die Arme von Bitcoin, Dash und Monero treiben, die

zumindest teilweise Anonymitat garantieren. Aber:

Mie Politik versucht, diesen Wettbewerbsvorteil fir nichtstaatliche
digitale W&hrungen zu zerstoren, indem sie diese weniger sicher macht.
Die Regierungen investieren stark in eine Technologie, die eines Tagesi

theoretisch i die Public-Key-Kryptographie, auf der Bitcoin basiert,

knacken kénnte: Quantencomputer. Die Trump -Regierung hat 1,2
Milliarden USD fur dieses Vorhaben bereitgestellt. Auch China ist
aktiv. 6

Besonders perfide gehtChina vor. Im November 2019 sorgte Staatspréasident Xi
sogar fur einen 30-prozentigen Anstieg der Bitcoin-Kurse, weil er positiv Uiber die
Blockchain gesprochen und das staatliche Interesse an der Technologie bekundet
hatte:

"Die Ironie ist auffallig, wenn man die anarchischen Urspriinge von
Bitcoin betrachtet. Die Zukunft des digitalen Geldes wird zunehmend von
nationalen Regierungen gestaltet. Die P olitiker stehen unter dem Druck,

den elektronischen Zahlungsverkehr effizienter zu gestalten, die
Bedrohung ihrer Souveranitat durch Kryptowahrun gen zu neutralisieren
und gegen illegale Geldstréme vorzugehen. Nichts davon ist eine gute

Nachricht fiir die wa hren Jiinger der Blockchain. i’

Chinesische Medien berichten indes, dass die staatliche Kryptowahrung fast fertig
ist. Wie genau dieser digitale Yuan aussehen soll und wann er starten soll, ist
allerdings weiterhin unklar. Berichten zufolge arbeitet China b ereits seit 2014 an
dem Projekt. Die Wahrung soll wie jene in Papierform (ber die Geschaftsbankenin

Umlauf gebracht werden. Nutzer kdnnen dann bei diesen Banken Konten anlegen

0

16 https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019  -11-04/bitcoin -s-government -enemies -will -have -their -
sweet -revenge
17 https:/www.bloomberg.com/opinion/articles/2019 -11-04/bitcoin -s-government -enemies -will -have -their -
sweet -revenge
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Mie Schweiz kann Libra in der

vorliegenden Form nicht bewilligen. fi

Bundesrat Ueli Maurer
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und den Krypto-Yuan nutzen. Erste Pilotprojekte sollen in Shenzhen und Suzhou

starten. 18

Es ist eine gewisse Ironie, dass ausgerdmet Mark Zuckerberg vor genau dieser
Entwicklung gewarnt hat. Wenn sich der Westen nicht offen zeigt fur neue
Blockchain-Projekte wie seine Libra-Coin, werde China auf diesem Gebiet die
Vorreiterrolle einnehmen, so Zuckerberg vor dem US-Kongress: AChina arbeitet

mit Hochdruck daran, in den kommenden Monaten eine &hnliche Idee

umzusetzen. Wir kénnen nicht hier sitzen und davon ausgehen, dass Amerika, weil

es heute fuihrend ist, immer fiihrend sein wird, wenn wir nicht innovativ sind. i°

Zuckerberg sieht Libra als westliches Gegenstiick zu Chinas Planen, wdie

Krypto wéhrung mit der engmaschigen Uberwachung der Bevélkerung kombiniert
werden soll. Aber Libra wird im Westen stark behindert. Die Skepsis ist in den

USA und in Europa sehr grof3. Zuletzt hat sich auch die Schweiz dem Druck
gebeugt. Libra werde auf absehbare Zeit keine Bewilligung erhalten, das
Hauptquartier seine s Konsortiums in der Schweiz aufzuschlagen, so die Regierung.
Der Status des Projekts ist offen, seine Zukunft weiter ungewiss2® Zuletzt sind
einige der wichtigsten Unterstiitzer abgesprungen: Mastercard, Visa, E-Bay und

Stripe.21

Gleichzeitig arbeiten aber laut der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) fast drei Viertel aller internationalen Zentralbanken an irgendeiner Form
von Digitalwéhrung. 22 Aber: Erst finf Projekte sind in der Pilotphase. Dass
Ubermorgen ein digitaler Euro oder das digitale Pfund eingefuihrt werden, ist
héchst unwahrscheinlich. Zwar haben einzelne Lander in Europa wie etwa
Schweden bereits grof3e Schritte am Weg in die bargeldlose Gesellschaft getain
und sind deswegen an einer staatlichen Kryptowahrung sehr interessiert. Aber

auch die so genanntefE-Kronafilasst weiter auf sich warten.

In der EU setzt man bisher auf die Weiterentwicklung der bestehenden Systeme.
Diese seien fiir den vorliegenden UseCase auch besser geeignet, so das Fazit. Es
gibt aber ein gemeinsames Krypto-Projekt, das die EZB mit der Bank of Japan
betreibt: AProjekt Stellafi Als Einzelstaat will sich Frankreich besonders prominent
positionieren und 2020 eine Digitalwahrung Aestenfi Mehr wird daraus aber
kaum werden, denn Frankreich darf als Euro-Mitglied kei ne eigene Wahrung
einfiihren. 23 Auch der deutsche Bankenverband hat sich in einem Positionspapier

Ende Oktober fiir eine européische Digitalwéahrung ausgesprochen.

Innerhalb der B 1Z wird ebenfalls ein Franzose das digitale Zepter fihren: Der
ehemalige EZB-MitarbeiterBeno  t ClTur® | eitet eine

offentliche Alternativen zu Projekten wie Libra entwickeln s oll. ADie erste Aufgabe

0

18 https://www.theblockcrypt  0.com/linked/52616/chinas -central -bank -says -it-has-completed -top -level -design -
of-digital -currency

19 https://cointelegraph.com/news/libra  -could -serve -as-counter -to-chinese -digital -currency -says -zuckerberg
20 https://www.nzz.ch/schweiz/bundesrat  -maurer -libr a-hat-derzeit -keine -chance -auf-bewilligung -1d.1530913

21 https://www.ft.com/content/a3e952dc  -ec5c-11e9-85f4-d00e5018f061

22 https://www.ledgerinsights.com/bis  -70-percent -central -bank -digital -currency -cbdc/

23 https://www.derstandard.at/story/2000111883615/  frankreich -will -ab-2020-digitalwaehrung -testen
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Aracebook hat 2,4 Milliarden aktive
Nutzer. Und es plant eine eigene
Digitalwéhrung namens Libra.
Politiker in Europa i auch
Deutschlands Finanzminister i

frchten um ihre Wahrungsmacht .A

Zeit.de
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von Her r n CiJanneRseinedSeelte antrith und eine funfjahrige Amtszeit
absolvieren wird, wird darin bestehen, in Zusammenarbeit mit der
Schweizerischen Nationalbank eine digitale Zentralbankwahrung fiir den
GroRRhandel zwischen den Banken zu schaffen, die durch die so genannte
Distributed -Ledger-Technologie (DLT) abgesichert ist./#4 Und die EZB will sich
Plane fir einen digitalen Euro zurecht legen, wenn der private Sektor es nicht

schafft, internationale Uberweisungen giinstiger und schneller durchzufiihren .25

Bei den Bemuhungen derZentralbanken zeigt sich eines sehr deutlich: Aus einer
okonomischen Perspektive geht es nicht um Bitcoin. Es geht um die Gefahrdes
Verlustes deswahrungsmonopol es, die von Libra ausgeht. Es geht um die
Mdglichkeiten, bei der Bargeldlogistik zu sparen. Und es gehti leider i um die

Uberwachung der Biirger.

Vor diesem Hintergrund sollte Bitcoin eigentlich fruchtbaren Boden finden, auf
dem ein neuer Bullenmarkt gedeihen kann. Die Erzahlung von Bitcoin als
Wertspeicher, als Adigitale s Goldf, wird mit jeder Krise glaubwiirdiger. Sie ist auch
simpler und besser verdaulich fir die breiten Massen als der Hype um die
Blockchain, aus dem auf3er Bitcoin selbst noch nicht viel Brauchbares
hervorgegangen ist.

Die Kombination dieser Faktoren sollte Bitcoin eigentlich ein gutes Jahr
bescheren. Auch wenn wir nattirlich nicht wissen, wann genauder preisliche
Abwartstrend wirklich vorbei ist. In den Tagen nach der kurzen Iran -Krise, als der
Goldpreis langst wieder am Weg nach unten war, ging es fur den BitcoinPreis
jedenfalls weiter nach oben. Ein Lebenszeichen,wenn man so will. Von einem
Markt , der immer noch in seinen Kinderschuhen steckt. Das darf man nicht
vergessen. Just rund um den letztenSprung auf tiber 9.000 USD pro Bitcoin
berichtete das offentliche Fernsehen in Deutschland ber die Einflihrung von
Bitcoin -Optionen bei der Bérse CME, sagar mit einem positiven Unterton . ABitcoin
erreicht den Mainstream fi, lautet die Schlagzeile26 Wir teilen diese Meinung.

Schon lange.

0

24 https://www.ft.com/content/c7739de6  -03e7-1lea-a984-fbbacad9e7dd?sharetype=blocked

25 https:/www.bloomberg.com/news/articles/2019  -12-04/ecb-says -own -digital -euro -may-be-answer -if-
payment -efforts -fail?srnd=p remium -europe

26 https://boerse.ard.de/anlageformen/kryptowaehrungen/bitcoin -erreicht -den-mainstream100.html
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Das A P | afmModll :
Heliliger Gral der Bitcoin

Bewertung?

Mas hohe Stockto-Flow Ratio, die Liquiditat des
Marktes und die einzigartige Eigenschaften als
monetar es Gut unterscheiden Gold von allen anderen
AssetKlassen und machen es zu einem effizienten Hedge
gegen systemisches Marktrisiko. fi

In Gold We Trust-Report 2011, Seite 27

Key Takeaways

Das Bewertungs modell von APlan B fifiir die Entwicklung von Bitcoin erlangte weltweit blitz  schnell e
Bekanntheit. Darin wird der Preis von Bitcoin mit der AStock -to -Flow -Ratio fi, einem Proxy fiir
Knappheit bzw. Hartegrad des Geldes . Das Stock -to -Flow Ratio wurde bislang in erster Linie im

Rahmen der Analyse von Gold naher bet rachtet.

Historisch  betrachtet war die  AStock -to -Flow -Ratio fi ein hahezu perfekter exogener Regressor fiir die

Entwicklung des Preises von Bitcoin , denn das Bestimmtheitsmalf3 ( R2) lag bei 95%.

Gemal dem Modell musste der Preis von Bitcoin nach dem néchsten AH alving fiim Mai auf5 5.000 USD

steigen.



Die Stock -to-Flow -Ratio als AHartegrad i

Beim Stock-to-Flow-Ratio handelt es sich um das Verhaltnis
zwischen dem Bestand und der Produktionsmengeeines Gutes.

Dieses Verhaltnis kann zur Preismodellierung verwendet werden.

Der Begriff AStockfibezieht sich darauf, wie viel von einem
gewissen Rohstoff bereits geférdert wurde, bzw.potenziell auf dem
Markt ware, wenn z. B. alle Goldbesitzer ihr Gold gleichzeitig auf

dem Markt zum Verkauf anbéten.

AFlowfisteht fiir die innerhalb eines bestimmten Zeitraums
produzierte Menge dieses Gutes meist betrachtet man den Flow

innerhalb eines Jahres.

Setzt man diese beiden Zahlen nun ins Verhéltnis, erkennt man
relativ schnell, dass dieses als Proxy fur die Knappheit von

Rohstoffen verwendet werden kann.

Yo ¢ W 0 (B 0 GETRIQOENQ QD @8 Q0
"Od € 0 R QITAREN Q'Q D ®O "QQ

Ein Beispiel: Wahrend die gesamte jemals geforderte Goldmenge
etwa 185.000 Tonnen (Stock) ausmacht, betragt diejahrliche
Produktion etwa 3.000 Tonnen (Flow). Wenn Sie den Stock durch
den Flow dividieren, erhalten Sie ein Stock-to-Flow-Ratio von 62.
Dies bedeutet nichts anderes, at dass es bei der jetzigen
Produktionsmenge ganze 62 Jahre dauern wirde, bis sich der
Goldbestand verdoppelt hatte.

Je grosser die Zahl also ist, desto weniger anfallig furAnflation fist
der Rohstoff, welcher untersucht wird. Wahrend der AStockfieine
gegebene GriRe ist und jahrlich um den AFlowfiwéchst, ist der
AFlowfiabhangig von diversen Faktoren, wie der Seltenheit sowie

der Schwierigkeit der Gewinnung des Rohstoffs.

18

Seitdem im Mérz 2019 auf der Online-Plattform Medium der
Ar t i Moddling Bitcoin & Value with Scarcityf?’ erschien,
wurde dieser bereits in Gber 25 Sprachen Uibersetzt und
verbreitet e sich in Kiirze weltweit. Doch was genau hat es
damit eigentlich auf sich und welche Schliissekénnen daraus

gezogen werden?.

Model I bil
e dasint&essiertelpder,des Crypto

Die Grundlagef ¢ r das deto- di

Flow-Rat i ofi,
ResearchReports und unseres Schwesterberichts, dedn Gold
We Trust-Report, bereits seit vielen Jahren kennen. Fir
diejenigen, die das Konzept noch nicht kennen oder ihr Wissen
daruber etwas auffrischen wollen, verweisen wir gerne auf die

linksstehende Infobox.

Der Autor des Artikels, der unter dem Pseudonym AP an B
bloggt, wagte den Versuch, den Preis von Bitcoinanhand der
ASt doeFlow-Rat i oi (nachfol gend SF)

Konzept, welches urspriinglich hauptsachlich Anwendung auf
Gold und weitere Edelmetalle fand, schlug in der Bitcoinszene

wie eine Bombeein.

Zwei Hauptfaktoren tragen dazu bei, dass das wichtigste

Edelmetall fir Investoren, Gold, wertvoll ist:

1. Die relative  Seltenheit

Wie viel Gold zur Verfiigung steht, hangt davon ab,
wie viel Gold von Mutter Natur bereitgestellt wurde und wie
einfach oder schwierig dessen Forderungist. Bei Bitcoin hangt
die Menge nicht von exogenen Faktoren ah sondern von dem
im Protokoll festgelegtemComputercode, der die maximale

Menge an Bitcoins auf21 Millionen Stick limitiert.

2. Die Schwierigkeit der Forderung

Gold zu férdern ist aufwendig und somit teuer. Der Materialverschlei 3,

Energieeinsatz sowie der Arbeitseinsatzder Férderung ist hoch. Ebenso

i st

d a s nedamBitcom mafifwendig. Hardware, Software,

spezifischesKnow-How und vor allem eine Menge an Strom werden

0

27 https://medium.com/@2100trillionUSD/modeling
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bendtigt, um dem Netzwerk Rechenleistungen zuVerfligung zu stellen,

und um dieses zubetreiben und zu.

Ahnli ch wie bei Gold sind Bitcoins sowohl knapp als auch aufwendig in der
Gewinnung. Sind die Giiter einmal gewonnen, verderben bzw. verschwinden sie
jedoch grundsétzlich nicht mehr. Demnach scheint eine Analyse der
Preisentwicklung von Bitcoins mit dem urspriing lich fir Rohstoffe konzipierten
SFModell durchaus sinnvoll.
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Platin Silber BTC Derzeit BTC nach Gold BTC nach

dem Mai dem 2025

Halving Halving

Quelle: Medium Original Article, ZPX, Satoshi & Co. Research

Eine Besonderheit des Protokolls von Bitcoin ist, dass im Code bereits jetzt schon
festgelegtist, wie sich das Angebot der Bitcoinsi und somit auch das SF- in

Zukunft entwickeln wird.

Die maximale Anzahl an Bitcoins liegt bei 21 Millionen (maximaler Stock). Die
Anzahl der neu generierbaren Bitcoins ist ebenfalls bereits festgelegt (Flow). Der
Bitcoin -Flow ist allerdings tber die Zeit nicht gleichbl eibend. Alle 210.000 Blocks
halbiert sich die so genannte lock-rewardfi Das ist die Anzahl der Bitcoins, die
der erfolgreiche Miner fiur seinen Validierungsdienste erhalt. Derzeit erhalten
Miner 12,5 Bitcoins pro Block, doch bereits im Mai diesesJahres findet das
nachste AHaAbddnmg i
werden nur noch 6,25 Bitcoins pro

Bl ock Ageminedf.

Twitter: @CryptoManagers
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Zeitraum Anzahl erhaltener Bitco ins pro Block
Genesis Block i November 2012 50
November 2012 i Juli 2016 25
Juli 2016 i Mai 2020 12,5
Mai 2020 ~ Mai 2024 6,25
Mai 2024 i Mai 2028 3,125

Quelle: Incrementum AG

Plan B hat zwischen Dezember 2009 und Februar 2019insgesamt 111 Datenpunkte
untersucht und jeweil s die Marktkapitalisierung von Bitcoin sowie die

dazugehdorige SF bestimmt.

N /
/ W N\
-
=
Anschliel3end hat er diese Datenanalysiert, wobei eines sofort aufgefallen ist: Je
hoher die SF war, desto grosser war auch Marktkapitalisierung.
N l /s
7/ W N\
=

Betrachten wir nachfolgend die wichtigste Grafik des Artikels von

APl an Bfi etwas genauer:

incrementum
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Why Bitcoin has Value: Scarcity

40

|

Gold (SF62)
Silver (SF22)

. BTC/USD (SF25)
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Fir die Zahlenfreaks:
Testdaten der Regression:
R%0.95
F-Test:2.3E17
p-Wert: 2.3E17

Wichtige Webseiten:
Live BTC Stockto-Flow:

DIGITALIK:
https://digitalik.net/btc

LOOKINTOBITCOIN:
https://www.lookintobitcoin.com/charts/st
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Quelle: Medium, Plan B

1.00

Source: @100trillionUSD

N
o
months until halving

In(y) = 3.31954 In(x) + 14.6227

R2 = 0.947328

10.00
stock-to-flow (scarcity)

100.00

Die kleinen Punkte stellen die historischen Preisdaten von Bitcoin im Zeitablauf

dar. Die gro3en grauen und gelben Punktezeigen die jeweilige

Marktkapitalisierung von Silber bzw. Gold und das jeweilige SF. Die Regression

beweist, was mit bloRem Auge zu erkennen ist: Eine statistisch signifikante

Beziehung zwischendem SFund der Markt kapitalisierung von Bitcoin.

Plan B argumentiert, dass der Zusammenhang so stark ist, dass der dominierende

Treiber fur den Preis die Knappheit bzw. das SFsein muss. Er erkennt aberauch

an, dass sichweitere Faktoren wie Regulierungsmafinahmen, Hacks und sonstige

Nachrichten auf den Preis auswirken, und verweist darauf, dass deshalb nicht alle

Datenpunkte perfekt auf der Linie liegen. Dass dasSFvon Gold und Silber

ebenfalls sehr gut ins Bild passt, sieht er als weitere Validierung des Modells an.

Da die Halvings einen sogrof3en Einfluss auf das SF haben, hat Plan B die Monate

ock-to-flow -model/

Der englische Originalartikel:

bis zum néchsten Halving im Diagramm farblich gekennzeichnet. Dunkelblau sind

die Halving -Monate gekennzeichnet,rot die Punkte kur z nach dem Halving. Das

aktuelle SFvon ~25 wird sich im Mai 2020 somit auf ~ 50 verdoppeln, was bereits

nahe andem SF von Gold kommt.

https://medium.com/@100trillionUSD/mod

eling-bitcoin s-value-with -scarcity-

Basierend auf diesem Modell betrégt der prognostizierte Markt wert fiir Bitcoin

nach dem Halving im Mai 2020 eine Billion USD, was einem Bitcoin-Preis von

55.000 USD entspricht. Aufgrund der Regression mit den logarithmischen Werten

sind zwischenzeitlich hohe absolute Abweichungen vom vorgeschlagenen

Modelwert moglich .

* incrementum

Siehe auch die

Anal ogi e ADer
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Kritikpunkte am Modell von
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folgenden Kapitel. Mittelfristig muss sich der Bitcoinpreis jedoch weiter in der

Vorgeschlagenen Preisspanne des Modelles bewegen, sofern das Model weiterhin

eine ahnlich hohe statistische Signifikanz beibehalten sollte.

Wir haben noch etwas tiefer gegraben und herausgefunden, dass es bereits diverse

APlan B fi

Das Modell stiitzt sich rein auf die Angebotsseite
(maximale Anzabhl, Bitcoins pro Block, etc.), die
Nachfrage nach Bitcoins wird nicht in die Vorhersagen
miteinbezogen.

Regulierungsmalinahmen, mégliche Hacks etc., also
(grofteils nicht quantifizierbare) Kontrollvariablen
werden in das Modell nicht einbezogen bzw. eingebaut.
Historische Daten sind keine Quelle fiir Vorhersagen.
Es handelt sich beim statistischen Zusammenhang
zwischen dem SF und dem Preis von Bitcoin um keine
Kausalitat, sondern nur um Korrelation.

Sollte das Modell korrekt sein, musste sich dies bereits
jetzt in den Preisen widerspiegeln.

Irgendwann wird Bitcoin wirklich deflationar sein (der
Verlust an BTC pro Jahr wirde die jahrliche
Miningproduktion tbersteigen), was zu einem negativen
SF fuhrt. Was dann mit dem Preis passiert, kann durch
das Modell nicht vorausgesagt weden.

Fehlende Stationaritat der Daten.

Der hohe R2- Wert kdnnte eine Folge der fehlenden
Stationaritat der Daten sein.

Die empirische Arbeit von Plan B ist nicht prazise
dokumentiert, was das Auffinden methodischer
Schwéchen schwierig macht.

Varianten des Modells gbt, dasPlan B gerechnet hat:

Aufgrund dessen, dass das urspriingliche Modell auf
Zahlen bis zum Dezember 208 beruht, konnten weitere
Monatsdaten in das Modell aufgenommen werden.
Darliber hinaus konnten zuséatzliche historische Daten
zuriick bis in den September 2009 in das Modell
eingebaut werden. Diese Datenerweiterungen hatten zur
Folge, dass neue Preisschatzungen fir Bitcoin nach dem
Halving berechnet werden konnten. Diese variieren
zwischen 60.000 USD und 90.000 USD und liegen somit

Uber dem Wert, den das originale Modell prognostizierte.

Eine weitere Variante des Modell s basiert rein auf den
Daten vor November 2012, d. h. auf die Zeit vor dem aller
ersten Halving. Dieses Modell hatte die Verzehnfachung

desBitcoin -Preisesfir die beiden Halvings 2012 und

2016 antizipiert . Wenn man auf dieseA O uof-S a mp-l e i

Variante des Modells zuriickgreift, erhalt man eine
Preisschatzung von 100.000 USDnach dem n&chsten

Halving .

Ein anderes, interessantes Modell ist das sogenannte
Model I fi, da
Uber die Zeit auf eine andere Kausalitat zurtickfuhrt. Das

Azeitbasierte

Modell besagt, dass Bitcoin dadurch an Wert gewinnt,
dass immer mehr Marktteilnehmer von Bitcoin wissen,
sich damit auseinandersetzen und den Schritt wagen,
Bitcoins zu erwerben. Der Grund fur die Wertsteigerung

liegt dieser These zufolge in der héheren Nachfrage nach Bitcoins nicht

aber in der Knappheit (SF). Die Schatzungen dieses Modellssind

konservativer und es wird davon ausgegangen, dass der Preis von Bitcoin
erst zwischen 2021 und 2028 die Marke von 100.000 USD uberschreiten

wird.

incrementum
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Das

Modell urspringliche AZus a[?taz dater S aDna’ll N I-Iﬁai(ll?elljl t o8 SM opzllzeel II tﬁb |
Model | (bis 12/2018) P
Wert nach Unklar
dem 2020 - 55.000 USD 60.000 bis 90.000 USD 100.000 USD Zwischen 2021 und 2028:
Halving 100.000 USD
Das erste, sich rasant Grund fir das
verbreitende Modell fiir Erganzt Adas Verwendet nur Daten vor Preiswachstum in diesem

November 2012. Somit
hat im Datenset noch kein
Halving stattgefunden.

Modell ist die
fortschreitende Adaption
von Bitcoin.

Besonderheit die Preisevaluierung von | durch weitere Daten (altere
Bitcoin mit Knappheit als und jiingere).
Proxy.

Quelle: Incrementum AG, Plan B

Definiton: AEin Potenzgesetz ist eine Beziehung, i
einer GroRe zu einer proportionalen relativen Anderung der a nderen GroRe fiihrt

T unabhangig von der Anfangsgrd Re dieserGréRen.

Genau ein solches Potenzgesetz ergibt sich, wenn man die Regression des
AOriginalsidi unter die Lupe ni mmtdasSPBued |jedem H

die Markkapitalisierung steigt jedes Malum das Zehnfache. Plan B meint daher:

Fur die Zahlenfreaks: ADi e M° gl i ®oenmésetzes das an95% Riber acht
Modelliert man den Preis von BTC direkt durch SF und GroRenordnungen aufweist, stimmt mich zuversichtlich, dass der
wandelt die entstandene Formel

In(Marktkapitaliserung) = 3.3 * In(SF) + 14.6
um, so erhalt man das Potenzgesetz: Plan B
Marktkapitalisierung = Exp(14.6) * SF

Haupttreiber des Bitcoin -Wertes mit demSF korr ekt drfasst wi |

AS2F and price are proportional and Das SF Bewertungsmodell hat das Kryptojahr 2019 gepragt, wie kaum eine andere

react and change proportionally. fi Entwicklung. Die Genauigkeit, mit der das Modell Preisentw icklungen der
Vergangenheit erklart , ist herausragend. Zudem konnte beobachtet werden, wie

Plan B im Stephan Livera Podcast, das Modell weitere Analysten motivierte , sich eingehend mit der Preisentwicklung
November 2019 von Bitcoin auseinanderzusetzen.Das Modell kann mittel - und langfristig dazu

beitragen, dasssich das Verstandnis der Kryptowelt weiter verbessert und sich
breitere Bevdlkerungsschichten fur Bitcoin interessieren werden . Das teilweise
heftig kri tisierte Modell von APlan Bfierhalt ab diesem Mai die Méglichkeit, sich als
zukunftsweisende Errungenschaft zu beweisen Und genau diese Chance hat es

auch verdient.
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Das Stock -to-Flow -Modell :

Mark Valek im exklusiven Gesprach
mit APlan B fi

Ach las das Whitepaper von Bitcoin, wurde stichtig und
tauchte tief in die Kryptowelt ein .fi

Plan B

Key Takeaways

§ Auf die Frage, ob das nachste Bitcoin -Halving bereits eingepreist ist, antwortete Plan B: ANei nfi.

§ Die Halvings der Vergangenheit hatten einen 10 -fachen Preisanstieg zur Folge und das Modell von Plan
B sagt voraus, dass dieser Trend anhalt en wird.

§ Der grofite Kritikpunkt am Modell von Plan B ist, dass die Nachfrageseite nicht in das Modell eingeb aut
wurde . Plan B antwortete darauf, indem er klar stellte, dass viele bekannte finanzielle
Bewertungsmodelle, wie z.B. das Capital Asset Pricing Mo del (CAPM) oder das Black and Scholes
Modell die Nachfrage nicht in die Berechnung miteinbeziehen.
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Wir haben uns mit dem Vater des im vorherigen Kapitel von uns
beschriebenen  AStock -to -Flow -Modells i zu einem Interview

vera bredet. Plan B meint, dass Bitcoin gekommen ist, um zu bleiben.

Ebenso erwartet er, dass die von seine m Modell vorhergesagte
Explosion des Bitcoin  -Preises eintreten wird. Wieso er sich dessen so
sicher ist, wie er mit Kritik ern umgeht und ob er jemals die Mitze

abnehmen und sein Gesicht zeigen wird, erfahren Sie im

nachfolgend en Interview.

Mark: Plan B, vor fast einem Jahr hat die Veroffentlichung lhres
Modells die gesamte Krypto -Gemeinde durchgerittelt. Wie gehen Sie
mit all der Aufmerksamkeit um, die Ih nen und Ihrem Modell

entgegengebracht wird? Wie haben Sie das letzte Jahr erlebt?

Plan B: Es war ein sehr interessantes Jahr seit der Veroffentlichung des
Artikels am 22. Méarz 2019. Der Artikel wurde gut aufgenommen und ich
habe wertvolles Feedback vonOkonometrikern, Mathematikern und
Statistikern aus der ganzen Welt erhalten. Ich liebe die Interaktion mit
der Gemeinschaft und die Open-Source-Vision des Wissensaustauschs.
Die Gesprache in Podcasts haben mir wirklich Spafd gemacht. Doch mit
60.000 Followe rn und einem Vollzeitjob muss ich manchmal auch
einfach Prioritéten setzen. Es ist fast unmdglich, alle Kommentare, Direct
Messages Telegram- und WhatsApp-Nachrichten sowie E-Mails zu lesen
und ich hoffe, dass dies auf Verstandnisstof3t. Ich mochte mich zukiinftig
auf Analysen, Investitionen und das Schreiben weiterer Artikel

konzentrieren.

Mark: Konnen Sie uns sagen, womit Sie lhren Lebensunterhalt

verdienen und warum Sie ein Pseudonym verwenden?

Plan B: Ich bin sowohl Analyst als auch Investor in einem groRen
institutionellen Investmentbiiro in den Niederlanden. Als Team
verwalten wir derzeit me hr als 50 Milliarden US-Dollar. Mein
Hauptaugenmerk liegt auf Hypotheken, Darlehen und strukturierten
Finanzierungen. Durch die Verwendung eines Synonyms mdchte ich
verhindern, dass mein Arbeitgeber irgendwelche negativen
Konsequenzen aus meinem Bitcoin-AH obbyfihat. AuRerdem halte ich es

fur eine gute personliche SicherheitsmaRnahme, anonym zu bleiben.

Mark: Woher kommt lhr Interesse an Bitcoin?

Plan B: Wenn Sieden Film AThe Big Shortfi(2015) gesehen haben, war
das mein Leben von 2007-2008: CDOs (Collateralized Debt Obligations),
ABS (Asset Backed Securitie3 und RMBS (Residential Mortgage Backed

Securities) usw. Die Verriicktheit der darauffolgenden negativen
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Zinssatze und von Quantitative Easing(QE) zwang mich, alles, was ich
Uber Finanzen wusste, neu zu Uberdenken. So suchte ich 2013 aktiv nach
QE-Absicherungen und fand einen Artikel Gber Bitcoin auf der Webs eite
Zerohedge. Ich las das Whitepaper, wurde siichtg und begabmich in den
Kaninchenbau.

Mark: Warum haben Sie damit begonnen, den W ert von Bitcoin zu
modellieren?

Plan B: Ich habe mit dem Modellieren begonnen, weil ich wissen wollte,
was den Preis von Bitcoin bestimmt. Mir fiel auf, dass es viele techrische
Analysen, aber kaum statistische und 6konometrische Modelle gab. Also
versuchte ich, ein grundlegenderes Modell zu erstellen, das auf dem
wertbringenden Alleinstellungsmerkmal von Bitcoin basiert, der

Knappheit von Bitcoin.

Mark: Inunseren InGold We Trust -Report en schreiben wir seit vielen
Jahren Uber das S tock -to-Flow -Verhéltn is (SF) von Gold und Silber. Es
ist groRartig, dass durch lhr Modell dieses Konzept der Knappheit

einer noch gréReren Gemeinschaft vorgelegt werden konnte. Was die
Terminolog ie betrifft, so ziehen wir es jedoch vor, bei SF von Konstanz,
statt von Knappheit ~ zu sprechen. Ein hdheres SF deutet eher auf eine
konstantere Menge als auf eine knappere Menge des Gutes hin , da eine
hoéhere Knappheit anzeigt, dass die Menge tatsachlich ab nimmt. Auch
wenn dies nur eine geringfugige Differenzierung in der Terminologie

ist, denken wir, dass dies fur ein intuitiveres Verstandnis des SF -
Konzepts hilfreich sein kdnnte. Was sind lhre Gedanken in dieser

Hinsicht?

Plan B: FalschungssichereKnappheit (Nick Szabo) ist ein in der Bitcoin -
Gemeinschaft wohlbekanntes Konzept, daher sehe ich SF als eine schéne
Quantifizierung dieses Konzepts an. Ehrlich gesagt glaube ich, dass
einige Leute in der ARohstoffgemeinschaftfikeine sehr gute Definition
von Knappheit haben. Ich habe zum Beispiel mit vielen Rohstoffanlegern
gesprochen, die denken, dass Platin knapper ist als Gold, weil es auf der
Welt weniger Platin als Gold gibt. Ich ziehe die Definition von Knappheit
vor, die die Produktion ( flow) mit den Lagerbestanden (stock) in
Beziehung setzt. Man kodnnte dies auch als Unfahigkeit der Produzenten
interpretieren, die Lagerbestéande (und damit den Preis) zu beeinflussen:
Beim Ol etwa haben die Produzenten viel Einfluss, beim Gold weniger.
Vielleicht ist Ih re Definition von AKonstanziidie gleiche? Dies ist etwas,

das wir vertiefter diskutieren sollten.

Mark: Koénnten Sie uns bitte noch einmal die Analogie Ader Saufer und
sein Hund i erklaren und uns die Bedeutung in Bezug zu Bitcoin fir
unsere Leserschafterl  autern? (Siehe linkes Textfeld)
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Die Analogie ADer Betrunkene

Ein betrunkener Matrose geht mit seinem Hund an der Leine
hinaus und wandert richtungslos umher. Der Hund mu ss bei ihm
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Plan B: Die Geschichte von demSauferund seinem

und sein Hund  fi Hund ist eine beliebte Geschichte, um die Kointegration zu

erklaren. Bei der Korrelation geht es um die Frage, wie sich
zwei Zahlenserien im Verhaltnis bewegen. Bei der

Kointegratio n hingegen geht es darum, dass zwei

bleiben. Manchmal ist er rechts, manchmal links vom Matrosen, Zahlenserien zusammenbleiben Der Saufer geht also einen

aber er kann sich nicht weit entfernen, da er an der Leine ist. Man
weil3 nicht, wo der betrunkene Matrose und der Hund hingehen,

zufalligen, unvorhersehbaren Weg und sein Hund auch,

aber der Abstand zwischen dem Betrunkenen und dem

aber man weif3, dass sie zusammen bleiben. Hund ist vorhersehbar, er ist nie groéRer als die Lange der

incrementum

Leine. Ohne zu wissen, wohin der Betrunkene oder der

Hund gehen, kdnnen wir also vorhersagen, dass sie
zusammenbleiben. Bei SFund Bitcoin ist das natirlich ein Sonderfall,
weil wir wissen, wohin einer der beiden geht: SF. Die Kointegration wird
verwendet, um zu testen, ob die Korrelation falsch oder echt ist. Besteht
keine Kointegration, existiert keine Korrelation. SF und BTC sind

kointegriert, die Korrelation ist also wahrscheinlich eine richtige.

Mark: Ihr Modell ist gelegentlich kritisiert worden, dass esz. B. den
Bitcoin -Preis nur in Bezug auf das Bitcoin -Angebot erklart. Wenn dies
Uiberhaupt moglich ist, wie integrieren Sie die Nachfrage in ihrem

Modell?

Plan B: Menschen, die das Argument der Nachfrage verwenden, haben
wahrscheinlich weder eine Statistikausbildung noch sind sie im
Anlagebereich tatig. Das Argumernt ist theoretisch richtig , denn der Preis
ist eine Funktion von Angebot und Nachfrage, aber es gibt viele
beriihmte Preismodelle, die die Nachfragei oder das Angeboti nicht als
Input verwende n und trotzdem gute Vorhersagen liefern. Einige
Beispiele hierflir sind das CAPM (Capital Asset Pricing Model) und das
Black-Scholes Modell, da beide nur auf Grundlage von Risiko/Volatilitat
(Standardabweichung usw.) die Bepreisung vornehmen. Das Nachfrage

Argument basiert in Wirklichkeit auf Unwissenheit.

Mark: Lassen Sie uns das Ganze noch ein mal aus einer anderen
Perspektive betrachten . Das Modell versucht, den Preis von Bitcoin in
US-Dollar zu erklaren. Wir wissen, dass es schwierig ist, den Wert von
Fiat-Geld im Laufe der Zeit zu messen, da Fiat -Wahrungen so
konzipiert sind, dass sie permanent ihre Kaufkraft verwéassern
Unserer Meinung nach berucksichtigt das Modell die Inflation von

Fiat -Geld implizit nicht. Ein Gedankenexperiment: Falls , sagen wir der
US-Dollar innerhalb der nachsten Jahre hyperinflationiert werden
wirde, so wirden wir erwarten, dass das Modell den Bitcoin -Preis in
US-Dollar erheblich unterschéatzt. Was denken Sie Uber die US-Dollar -
Inflation im Hinblick auf das SF -Modell?

Plan B: Es gimmt, dass das SFModell nicht um die Inflation korrigier t
wird . Wenn wir das téaten, wiirden wir wahrscheinlich sowieso keinen
groRen Unterschied sehen, weil die Inflation von 2009 -2019 niedrig war.
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Warum die a ktuellen Pre

A. Sind die Leute zu dumm, um es zu

ise nicht das SF-Modell widerspiegeln:

verstehen?

Plan B: Nein, es reicht, wenn einige Leute es kapieren wie bei
Insider -Informationen . Wenn nur 10-100 Personen diese Information
erhalten, werden sie den Preisbewegen. Dummes Geld ist nach der
Markteffizienzhypothese (EMH) formell AR a u s ¢ds istriri@levant..

Ist es ein schlechtes Modell?

Plan B: Ich denke, die Kointegration ist real, also ist das Modell gut.

Bislang habe ichkein besseres gesehen.

C. Sind die jenigen, die das verstehen, bereits investiert?

Plan B: Die meisten werden investiert sein, aber ich denke, dass
viele, die das Modell verstehen, auch die groRen Risiken sehen, wie z.
B. Verbote der Regierung, einen Softwarefehler,Ader nachste Bitcoinf,
eine Todesspirale usw. Diese Risiken hindern sie daran, d-in zu
gehen. Eigentlich gilt das auch fiir mich. Ich bin investiert, aber nicht
zu 100% Wenn ich 100% sicher wisste, dass Bitcoin im Jahr 2021 auf
100.000 USD gehen wiirde, wiirde ich all-in gehen und mir sogar
Geld leihen.

D. Sind die Markte ineffizient?

Plan B: Nein, die Méarkte sind effizient. Auch der 150 Milliarden USD
Bitcoin -Markt ist effizient, wie ich in meinem Artikel am Beispiel von
FX (Foreign Exchange) gezeigt habe. Eine einfache Arbitrage
zwischen BTC/USD-, BTC/EUR- und BTC/JPY-Markten ist nicht

moglich.

| st das Modell zu unbekannt?

Plan B: Geniigend Leute wissen dartiber Bescheid. Ich habe 60.000
Follower auf Twitter, und viele von ihnen sind Investmentbanker,
Quants, Miner, Risikokapitalgeber , CEOs von HedgeFonds und CIOs
usw. Das SFModell wurde in MSNBC und in Forbes vorgestellt.
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Und in der Tat sagt das SFModell meiner
Meinung nach implizit eine US-Dollar-
Hyperinflation voraus, da sich demnach Bitcoin
in USD alle 4 Jahreetwa verzehnfachen sollte
Viele Leute haben Rrobleme mit diesem
Gedanken, aber fur mich ist es kein
unwahrscheinliches Szenario, angesichts der
negativen Zinssatze urd dem, was die
Zentralbanken mit QE machen. Siebewegen
sich meiner Meinung nach voll in Richtung
Simbabwe.

Mark: Was ist mit dem Kiins  tler, dem Sie
ein en Auftrag gegeben haben? (Der

Kunstler wird aus von Plan
B ein Kunstwerk

Diagrammen

machen).

Plan B: Die Kinstlerin Petek war vom SF-
Modell fasziniert und bat mich um die
Erlaubnis, dieses zu malen. Es wird ein
einzigartiges Gemalde mit einigen besonderen
Elementen sein, die noch offengelegt werden
mussen. Es ist aufregend zu sehen, dass viele
andere Leute ebenfalls inspiriert sind und ein
ahnliches SFGemalde in Auftrag geben. lhre
Idee ist, dass sie eine Reihe von Bildern mit
verschiedenen Farben und Materialien auf der
Grundlage von SF malen wird. Ich denke, bei
Bitcoin geht es nicht nur um Programmierun g
und Geld, sondern auch um eine Bewegung bzw.
eine Revolution. Kunst und Wissenschaft sind
zwei Seiten derselbenMedaille, sie gehdren

Zusammen.

Mark: An welchen anderen Projekten

arbeiten Sie derzeit?

Plan B:

in der Forschung zusammen und schreibe

Ich arbeite mit anderen Bitcoinern

weitere Artikel. Ich arbeite m it einigen

Investmentfonds zusammen, auch mit traditionellen Instituten, um

Wege zu finden, eine exotische Investition wie Bitcoin in den

bestehenden Anlagemix aufzunehmen. AuBerdem fiihre ich eire

Kettenanalyse durch, indem ich die 300GB-Blockchain durchsuche, um
weitere Muster zu finden, die Einblicke geben und fur den Eigenhandel

genutzt werden kdnnen. Das ist wirklich Neuland.
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Mark: Wann kénnen wir damit rechnen, dass sich Plan B der Welt

zeig en wird?

Plan B: Ich denke, die Wahrscheinlichkeit, dass ich versteckt bleibe, ist
héher, als dass ich mich zeigen werde. Ich habe nicht den Wunsch, eine
offentliche Person zu werden. Vor allem nicht, wenn das Modell
funktioniert, was ich nattrlich hoffe und erwarte. Leute, die mich treffen
wollen, wissen, wo sie mich tber mein Netzwerk finden kénnen, und
jeder kann durch meine kryptographische Signatur, wie ich sie
beispielsweise auf den Artikeln anbringe, Gberprufen, ob ich es wirklich

bin.
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Der nachste Schritt in Richtung eines héheren Sicherheitsniveaus wirde die
Errichtung eines digitalen Tresorraum s erfordern . Ein digitaler Tresorraum
beinhaltet typischerweise die Erstellung diverser privater Hauptschlissel und
deren Aufbewahrung in einem speziellen Hardware-Wallet mit gesicherten
Elementen an verschiedenen geografischen Standorten. Die Transaktion muss
dann mit N aus M privaten Schlisseln signiert werden, abhangig von den
Ausgaberegeln, die beim urspriinglichen Empfang der Gelder implementiert
wurden. Diese kann man somit selbst festlegen. Dieses Konzept wird Multisig i

kurz fur AMulti -Signatur-Schemai bezeichnet.

Quelle: Incrementum AG, Daniel Wingen

Um Fehlfunktionen der Schlisselspeicher-Hardware zu vermeiden, ist ein
geeigneter Sicherungsplan von entscheidender Bedeutung. Die gangigsten
Praktiken sind entweder eine so genannte Schliisselrotatbn oder die sichere
Speicherung verschliisselter Backups, um die privaten Hauptschlissel
wiederherstellen zu kdnnen. Beide Methoden bringen Vor- und Nachteile mit sich.
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