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Executive Summary - Eine Konvergenz von Narrativen und Liquiditatsmigration

Das zweite Quartal 2026 markierte eine entscheidende Reifephase in der institutionellen Marktstruktur digitaler
Vermdgenswerte. Im Gegensatz zu friiheren Zyklen, in denen Bitcoin (BTC) und Ethereum (ETH) primér von spekulativer
Retail-Liquiditat und gleichférmigen Marktbewegungen getrieben wurden, war das jingste Quartal von einer
strategischen ,Liquiditadtsmigration" gepragt.* Diese Migration duBerte sich nicht als breite Risikoablehnung des
Marktes, sondern als gezielte Umschichtung von Kapital entlang der Risikokurve, die den Krypto-Assets ein
konstruktives Zeitfenster bot, um einen gesunden Kursboden auszubilden. Wahrend traditionelle Risikoanlagen wie der
S&P 500 (+9,6 % seit Jahresbeginn) und der technologielastige Nasdaq 100 (+12,8 % YTD) deutliche Zugewinne
verzeichneten, nutzten die flihrenden Krypto-Assets diese Phase fiir eine nachhaltige Konsolidierung.*

Bitcoin schloss das zweite Quartal mit einer moderaten Korrektur von -13,4 % ab und notierte zum 30. Juni 2026 bei
60.159 USD.® Nach den starken vorangegangenen Quartalen entspricht diese Entwicklung historisch einer natirlichen
Abklhlungsphase, auch wenn sie unter dem historischen Q2-Median von +30,7 % liegt.#* Ethereum durchlief ebenfalls
eine gesunde Konsolidierung und beendete das Quartal mit einem Riickgang von knapp 25 % (bzw. -21,97 % im engeren
Messfenster) bei einem Schlusskurs von rund 1.564 USD.5 Beide Netzwerke nutzten das Zusammenspiel aus
makrodkonomischem Gegenwind, der Neuordnung der ETF-Kapitalflliisse und der Weiterentwicklung der ,Digital Asset
Treasuries" (DATSs) als Chance zur strukturellen Fortentwicklung.

Die Narrative der beiden flilhrenden Krypto-Assets beginnen sich auf Uberzeugende Weise zu differenzieren und
miteinander zu verflechten. Bitcoin durchlief mit 4,89 Mrd. USD an Abfllissen aus US-Spot-ETFs eine nattirliche Rotation,
die den Weg flir neue Investorenklassen effektiv freimachte.! Begleitet wurde dies von einer taktischen Entscheidung
der Strategy Inc. (vormals MicroStrategy), erstmals seit 2022 Nettoverkaufe von Bitcoin durchzufiihren und damit ihre
Kapitalstruktur proaktiv zu optimieren, um systemische Dividendenverpflichtungen reibungslos zu erfillen.” Ethereum
hingegen verzeichnete eine anhaltende Akkumulation durch die bérsennotierte BitMine Immersion Technologies
(BMNR). Entgegen dem breiteren Markttrend baute BitMine seine ETH-Bestande auf 5,77 Mio. Token aus — was 4,8 % der
gesamten Umlaufmenge entspricht — und festigte damit Ethereums Rolle als institutionellen Reservewert.®

Gleichzeitig wirkten geopolitische Ereignisse, insbesondere im Nahen Osten, als Katalysator fiir eine geldpolitische
Neubewertung. Entgegen klassischen Safe-Haven-Theorien reagierten Bitcoin und Ethereum in dieser Phase sensibel
auf steigende Realrenditen, zeigten dabei jedoch eine bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit. Diese Dynamik drehte
rasch ins Konstruktive, als die US-Inflationsdaten fiir Juni eine willkommene Abklihlung auf 3,5 % signalisierten und den
Risikoanlagen flir die zweite Jahreshélfte erneut Handlungsspielraum verschafften.*

Dieser konsolidierte Teroxx Report fiihrt die Analysen der zuvor getrennten Bitcoin- und Ethereum-Reports zusammen.
Er bietet eine eingehende Untersuchung der strukturellen, makrokonomischen und On-Chain-Faktoren, die das zweite
Quartal 2026 zu einem Quartal der strategischen Chancen machten. Dariiber hinaus liefert er einen belastbaren
Ausblick auf die zweite Jahreshélfte, in der technologische Meilensteine wie Ethereums ,Glamsterdam"-Upgrade und
regulatorische Wendepunkte wie der ,CLARITY Act" die Marktstruktur grundlegend zu starken versprechen.
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Kapitel 2 Kennzahlen-Dashboard

Kennzahlen-Dashboard — Q2 2026

Die folgende Tabelle biindelt die wichtigsten Leistungskennzahlen (Key Performance Indicators, KPIs) fir Bitcoin und
Ethereum zum Stand vom 30. Juni 2026. Diese Metriken veranschaulichen die strukturelle Entwicklung beider Netzwerke —
von der Preisfindung Uiber die fundamentale On-Chain-Aktivitét bis hin zur zunehmenden institutionellen Durchdringung.

@ Wichtige Kennzahlen (Stand: 30. Juni 2026)

Metrik Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH)

Schlusskurs Q2 (30. Juni 2026) 60159 USD @ 1.564 USD ©

Quartalsrendite (QoQ) 134 %4 -21,97 % ©

Spot-ETF-Nettoflisse (Q2 2026) -4,89 Mrd. USD * -1,44 Mrd. USD (YTD) 2

Dominante Unternehmens-Treasury Strategy Inc. (846.000 BTC) & BitMine Immersion (5,77 Mio. ETH) ®
Zentrale Netzwerk-Metrik Hashrate: 1,004 EH/s (-5.8%) 13 DeFi TVL: ~$70 Billion *
Netzwerksicherheit / Rendite Hashprice: 27,89 USD/PH/s/Tag 2 Staking-Beteiligung: ~32 % #

Derivate / Liquidationen (Q2) 8,35 Mrd. USD (BTC & ETH kombiniert) * 8,35 Mrd. USD (BTC & ETH kombiniert) *
L1-Stablecoin-Angebot N/A 150,64 Mrd. USD 15

Diese Kennzahlen bestéatigen, dass die grundlegende Infrastruktur der Kryptomarkte robust bleibt und eine gesunde
Preisfindungsphase in nominalen Dollar-Werten erfolgreich meistert. Die Umschichtung spekulativer Liquiditat hin zu
fundamentaler Wertschépfung wird eindrucksvoll durch Ethereums Rekord-Staking-Beteiligung sowie durch den agilen
technologischen Schwenk (in Richtung KI) unterstrichen, mit dem sich Bitcoin-Miner an die aktuellen
Marktbedingungen anpassen.

() Krypto-ETF Nettofllisse in Mrd. USD (Q2 2026)
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Quelle: Teroxx Research
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Kapitel 3 Geopolitischer und makroékonomischer Kontext — Der Paradigmenwechsel in der Liquiditat

Geopolitischer und
makrookonomischer Kontext —
Der Paradigmenwechsel in der
Liquiditat

Geldpolitik, Inflationstrends und geopolitischen Ereignissen, die die weltweiten Liquiditatsstrome neu ordnete und die
Krypto-Assets in eine neue strategische Rolle drangte.

Der Hormus-Effekt und die Zinspolitik der Federal Reserve

Zu Beginn des Quartals riickte die geopolitische Lage im Nahen Osten, insbesondere rund um die StraBe von Hormus, in
den Fokus. Historisch dienten derartige Ereignisse als Katalysatoren fiir ,,sichere Hafen". Im Q2 2026 verursachte die
Situation jedoch in erster Linie eine temporare Angebotsverknappung beim Rohél. Brent-Rohél schoss im Mai auf knapp
120 USD pro Barrel, ehe es sich zum Quartalsende bei gesunden 73 USD stabilisierte.? Dieser voriibergehende Anstieg
beeinflusste die globalen Inflationserwartungen und verschob den Zeitplan fir die erwarteten Zinssenkungen.

Diese Entwicklung veranlasste die US-Notenbank Federal Reserve unter inrem neuen Vorsitzenden Kevin Warsh zu
einer besonnenen, datengestitzten Haltung. Die Fed hielt den Leitzins (Federal Funds Rate) seit dem 18. Juni 2026 in
einem Zielband von 3,50 % bis 3,75 %.1¢ Der Zinssatz flir das standige Overnight-Repo-Geschaft wurde bei 3,75 % fixiert,
wahrend der Satz flir Reverse-Repo-Geschafte auf 3,5 % festgelegt wurde.*” Die Fed bekraftigte zudem ihre Politik,
reichlich Reserven im Bankensystem vorzuhalten, und sendete damit ein starkes Signal fiir langfristige Marktstabilitat.®

Die Folge dieses Zinsumfelds war ein Anstieg der Realrenditen. Renditesuchendes Kapital rotierte teilweise aus
zinslosen Anlagen heraus und férderte damit eine gesunde Konsolidierung an den Risikomarkten.

The Decoupling of Gold and Crypto's "High-Beta" Behavior

Ein bemerkenswerter makrodkonomischer Datenpunkt dieses Quartals war die Kursentwicklung von Gold. Gold gab im
Quartalsverlauf um 14 % nach und schloss am 30. Juni bei 4.015,51 USD je Unze.?° Dies stellte fiir das Edelmetall eine
signifikante Quartalskorrektur dar, vergleichbar mit der Marktreaktion wahrend des ,Taper Tantrum" der Fed im Jahr
2013.2° Der Markt bewertete das Zinsrisiko hdher als die geopolitische Pramie und unterstrich damit die Effizienz der
aktuellen Preisfindung.2°
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Kapitel 3 Geopolitischer und makroékonomischer Kontext — Der Paradigmenwechsel in der Liquiditat

In diesem Umfeld wurden Bitcoin und Ethereum mit hoher Liquiditat und Marktkonformitat gehandelt. Statt starr als
sdigitales Gold" zu reagieren, wurden die Kryptowahrungen von institutionellen Akteuren als hochliquide Risikoanlagen
(,High-Beta") genutzt. Dies verdeutlicht, dass die Bitcoin-Nachfrage im Q2 stark mit liquiditatssensiblen Risikoappetiten
korrelierte und die Position des Assets in professionellen Anlegerportfolios festigte.*

Der Inflations-Wendepunkt im Juli als Wachstumstreiber

Diese anspruchsvolle makro6konomische Phase l6ste sich Mitte Juli 2026 konstruktiv auf. Die US-
Verbraucherpreisindexdaten (CPI) fiir Juni deuteten auf eine deutliche Abkihlung hin. Die nominale Inflation fiel auf 3,5
% (gegenliber Erwartungen von 3,8 % und nach 4,2 % im Vormonat), und die Kerninflation sank auf 2,6 % (erwartet: 2,8
%).1 Dieser Rickgang war maBgeblich auf einen voriibergehenden Waffenstillstand und eine Normalisierung der
Energiepreise um 5,7 % zurickzufiihren.*?

Diese Werte verschafften der Federal Reserve wertvollen geldpolitischen Spielraum zurlick. Die Marktteilnehmer
reduzierten umgehend ihre Wetten auf weitere Zinserh6hungen und ermdglichten damit eine dynamische Erholung von
Bitcoin. Der Kurs durchbrach rasch die Marke von 62.000 USD und naherte sich liberzeugend der 65.000-USD-Marke
an.'! Diese fundamentale Sensitivitat gegentiber makrookonomischen Inflations- und Zinsdaten bestétigt positiv, dass
Krypto-Assets derzeit als exzellente ,Liquiditatsschwdmme" in institutionellen Portfolios fungieren.
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Liquiditatsanalyse, Marktstimmung
und Zyklus-Positionierung

Das makroékonomische Umfeld spiegelte sich in den On-Chain- und Derivatedaten klar in einer strukturellen
Liquiditatsanpassung wider. Die Q2-Analyse zeigt, dass die moderate Konsolidierung bei Bitcoin und Ethereum eine
gesunde, marktibliche Bereinigung von Hebelpositionen war, die ein solides Fundament fur kiinftiges Wachstum legt.

Globale M2-Geldmenge und Krypto-Dynamik

Wéhrend die globale Geldmenge (M2) ein beschleunigtes Wachstum von rund 8 % im Jahresvergleich verzeichnete??,
rotierte diese Liquiditat zunachst in andere Anlageklassen. Typischerweise profitiert Bitcoin als ,,hartes Geld" von der
Ausweitung der Fiat-Geldmenge.22 Im Q2 2026 kalibrierten sich die Liquiditatskanale innerhalb des Krypto-Okosystems
jedoch neu, um sich auf ein nachhaltigeres Wachstum vorzubereiten.

Mehrere Liquiditatskanale durchliefen diese Kalibrierung: Der Basis-Trade (Carry-Trade) normalisierte sich; die Nettofllisse
der Bitcoin-Spot-ETFs traten in eine Konsolidierungsphase ein; die Nachfrage nach Digital Asset Treasuries konzentrierte
sich auf starke Akteure wie BMINR; das Stablecoin-Angebot wurde optimiert; das DeFi-Okosystem konzentrierte sich nach
diversen Exploits auf die Hartung von Sicherheiten; und die Derivatemarkte reduzierten die Hebelrisiken erheblich.*

Derivate, Liquidationen und eine gesunde Hebelbereinigung

Das Handelsvolumen am Spotmarkt blieb im Quartalsverlauf mit 2,32 Bio. USD stabil (ein Riickgang um 28 %), wahrend das
Volumen am Futures-Markt moderat auf 12,32 Bio. USD zurlickging (-11,6 %).t Diese Entwicklung flihrte zu einer notwendigen
und gesunden Bereinigung GibermaBig gehebelter Positionen. Insgesamt wurden im zweiten Quartal Bitcoin- und Ethereum-
Long-Positionen im Umfang von 8,35 Mrd. USD liquidiert, was den Markt von spekulativem Uberhang befreite.

Die ausstehenden Futures-Kontrakte (Open Interest) fielen auf 53,2 Mrd. USD - eine deutliche Reduzierung gegeniiber dem
Héchststand vom Oktober 2025 in Hohe von 122,2 Mrd. USD.22 Die Umschlagsrate sank auf das 1,6-Fache und deutet damit
auf einen erfreulichen Trend hin zu nachhaltigen, langfristigen Halteverhalten.?® Aus Bewertungssicht erreichte der MVRV-Z-
Score (Market Value to Realized Value) eine attraktive Spanne von 0,3 bis 0,5.22 Historisch signalisieren solche Werte
exzellente Einstiegsniveaus und legen nahe, dass kurzfristige Spekulation erfolgreich aus dem Markt herausgepreist wurde.?*

Stablecoin-Dynamik: Héhere Effizienz bei Rekordumschlagsgeschwindigkeit

Eine ausgesprochen positive Entwicklung zeigte sich in der Stablecoin-Analytik. Wahrend sich das gesamte Stablecoin-Angebot
im Quartalsverlauf um rund 4,2 Mrd. USD auf etwa 313,8 Mrd. USD anpasste?, hielt Ethereums kombiniertes Stablecoin-Angebot
ein starkes Grundniveau von rund 150,64 Mrd. USD (davon USDT bei 76,52 Mrd. USD und USDC bei 46,89 Mrd. USD).15

Bemerkenswert ist, dass das bereinigte On-Chain-Stablecoin-Transaktionsvolumen im Juni 2026 mit 1,79 Bio. USD einen
Allzeitrekord erreichte — ein robuster Anstieg von 63 % gegentiber dem Vormonat und 125 % gegentiber dem Vorjahr.*® Dies
belegt einen enormen Effizienzgewinn: Kapital wird weitaus produktiver eingesetzt. Nutzer und Institutionen rotieren Kapital mit
héherer Geschwindigkeit und migrieren in strukturierte, renditetragende Produkte und sichere Protokoll-Einlagen.*®
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Krypto im Kontext des traditionellen
Finanzwesens (TradFi)

Der Verlauf der Kryptomarkte im Q2 2026 unterstreicht ihnre zunehmende Reife und Integration in das traditionelle
Finanzwesen (TradFi). Die Kryptowahrungen nutzten diese Phase, um ihre Stellung als eigenstandige, wertschépfende
Anlageklasse neben boomenden Technologiesektoren zu festigen.

Aktienmarkte: Der KI-Hardware-Boom als parallele Dynamik

Wahrend Bitcoin und Ethereum eine gesunde Konsolidierungsphase durchliefen, erlebten die US-Aktienmarkte eine
kraftvolle Rally. Der S&P 500 legte im ersten Halbjahr um 9,6 % zu, der Nasdaq stieg um 12,8 %, und der Russell 2000
verzeichnete mit einem Zuwachs von 21 % ein auBergewdhnliches erstes Halbjahr.2

Getrieben wurde diese Rally in erster Linie vom Hype rund um Kiinstliche Intelligenz (KI). Der Philadelphia Semiconductor
Index (SOX) verzeichnete einen Zuwachs von 87,8 % und markierte damit ein Rekordquartal.2® In diesem glinstigen Umfeld
konzentrierten sich institutionelle Investoren liberwiegend auf traditionelle Technologiewerte und gaben den Krypto-
Assets damit den Raum, ohne Uberhitzung einen organischen Boden auszubilden.2”

Tokenisierung realer Vermdgenswerte (RWA) als strategische Briicke

Die zukunftsgerichtete Antwort des Krypto-Okosystems auf diese Marktphase war die erfolgreiche Beschleunigung der
Tokenisierung realer Vermdgenswerte (Real-World Assets, RWAS). Institutionelle Investoren integrieren zunehmend
Renditen aus traditionellen Markten direkt in eine effiziente Blockchain-Infrastruktur. Tokenisierte Treasury-Fonds
Uberschritten im zweiten Quartal die eindrucksvolle Marke von 7 Mrd. USD.*®

Ethereum behauptete in diesem Bereich seine Position als unangefochtene, vertrauenswiirdige Settlement-Schicht. BlackRocks
tokenisierter BUIDL-Fonds wuchs auf Giber 2,5 Mrd. USD.*® Ein zentraler Meilenstein war die Integration des synthetischen
Stablecoins USDe von Ethena Labs in BlackRocks renommierte Risikomanagement-Plattform Aladdin, wodurch BUIDL als
Standard-Reservewert flr Ethenas Whitelabel-Stablecoins etabliert wurde.?® Dies beweist nachdrticklich, dass Krypto-Infrastruktur und
TradFi-Risikomanagement auf uBerst synergetische Weise verschmelzen. Institutionelle Akteure nutzen Ethereum zunehmend als
effizientes, verlassliches Rail fir B2B-Finanztransaktionen und starken damit nachhaltig den fundamentalen Wert des Netzwerks.2°

(i) Tokenized Treasury Fonds (Ende Q2 2026)

@ Mrd.UsD
(Anleihen)

Davon
BlackRock BUIDL
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Quelle: Teroxx Research
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Regulatorische Entwicklungen
und aufkommende Narrative

Die regulatorische Landschaft in den USA nahm im Q2 2026 eine ausgesprochen positive Wendung und schuf klare
Rahmenbedingungen fiir das kiinftige Wachstum von Bitcoin und Ethereum, wahrend das DeFi-Okosystem bedeutende
Schritte zur Hartung seiner Infrastruktur unternahm.

Der CLARITY Act: Ein wegweisender regulatorischer Rahmen

Mitte Mai 2026 brachte der Bankenausschuss des US-Senats den ,,Digital Asset Market Clarity Act" (CLARITY Act) mit
einem klaren Votum von 15 zu 9 Stimmen voran.3* Dieses Gesetz stellt einen enormen Sieg flir die Branche dar, da es
Rechtssicherheit schafft. Der Entwurf sieht vor, dass die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) die alleinige
Aufsicht Gber die Spotmarkte fiir ,digitale Rohstoffe" (Digital Commodities) erhalt.22 Ein digitaler Rohstoff wird als ein
Vermoégenswert definiert, der intrinsisch mit einem Blockchain-System verbunden ist — wie es bei Bitcoin und Ethereum
der Fall ist.3* Die Securities and Exchange Commission (SEC) ware im Gegenzug ausdricklich fiir Token zustéandig, die als
sinvestment Contracts" (Anlagevertrage) eingestuft werden.33

Diese rechtliche Klarheit wird von der Branche als bedeutender Meilenstein gefeiert. Zwar erlegt der Entwurf dem DeFi-
Okosystem neue Anforderungen auf - etwa Beschriankungen fiir einlagenéhnliche Renditen auf Stablecoin-Guthaben
sowie strengere AML-Compliance -, doch sind diese Leitplanken notwendige und begriiBenswerte Schritte zum Aufbau
weiteren institutionellen Vertrauens.?* Die Verabschiedung durch den gesamten Senat wird branchenweit als kraftvoller
bullischer Katalysator fur die zweite Jahreshalfte 2026 betrachtet.23

Die Reifung der DeFi-Sicherheit

Die Relevanz dieser regulatorischen Leitplanken wurde durch die
() DeFi-Sicherheit: Gestohlen vs. TVL

in Mrd. USD (Q2 2026)

0.746 j

kontinuierliche Reifung des DeFi-Sektors unterstrichen. Zwar
verzeichnete das Q2 2026 eine erhdhte Zahl an
Sicherheitsvorfallen (rund 746 Mio. USD (iber 70 Ereignisse
hinweg), doch dienten diese als kritischer Stresstest und als
Katalysator flir verbesserte Sicherheitsstandards.®”

Der Vorfall rund um KelpDAO und Aave, bei dem Schwachstellen

in der Off-Chain-Infrastruktur ausgenutzt wurden, demonstrierte @B Gestohlenes Kapital

die schnellen Reaktionsfahigkeiten dieser Protokolle.” Der Total —) e
Value Locked (TVL) in DeFi-Protokollen konsolidierte sich auf ein
gesundes Grundniveau von rund 70 Mrd. USD.* Diese Phase

verdeutlicht eine wichtige Lernkurve: Die Branche verlagert ihren 70
Fokus erfolgreich auf den Schutz der Infrastrukturschichten und

die operative Sicherheit.” Institutionelle Investoren treiben diesen

Quelle: Teroxx Research

Ubergang aktiv voran und sorgen dafiir, dass der DeFi-Sektor
langfristig deutlich robuster und widerstandsfahiger wird.?®
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Institutionelle Adoption: Digital
Asset Treasuries (DATs) & ETFs

Die Analyse der institutionellen Adoption im Q2 2026 offenbart eine spannende Diversifizierung. Wahrend die US-Spot-
ETFs eine natlirliche Rotationsphase durchliefen, traten von bérsennotierten Unternehmen verwaltete Digital Asset
Treasuries (DATSs) als bemerkenswert starke, strategische Marktteilnehmer in Erscheinung.

Die ETF-Konsolidierungsphase

Nach dem massiven Wachstum im Q1 durchliefen die US-Spot-Bitcoin-ETFs eine erwartete Phase der Gewinnmitnahme und
Neukalibrierung. Die Nettoabflisse beliefen sich im Quartal auf insgesamt 4,89 Mrd. USD, wobei allein auf den Juni 4,40 Mrd.
USD entfielen.* Im Vorfeld wichtiger US-Inflationsdaten schichteten Investoren Kapital um und demonstrierten damit die hohe
Liquiditat und den Nutzen des ETF-Vehikels.?® Erfreulicherweise stabilisierte sich diese Dynamik zu Beginn des Juli.*?

Die Ethereum-Spot-ETFs zeigten eine dhnliche, gesunde Rotation, wodurch sich die Abfliisse seit Jahresbeginn auf 1,44
Mrd. USD summierten.*2 Am 1. und 2. Juli 2026 verzeichneten diese Fonds jedoch starke Zufllisse von 14,8 Mio. USD bzw.
14,5 Mio. USD. Dies zeigt, dass das Interesse vollstédndig intakt ist und Kapital bei attraktiven Einstiegsniveaus rasch an den
Markt zuriickkehrt.*2

Strategy Inc. (MicroStrategy): Proaktives Treasury-Management

Ein herausragendes Beispiel flr aktives und erfolgreiches Krypto-Treasury-Management lieferte Strategy Inc. Zum 30. Juni
2026 hielt das Unternehmen beachtliche 846.000 Bitcoin bei einem durchschnittlichen Einstandspreis von 75.578 USD.®

Die dynamische Natur dieses Modells zeigte sich in diesem Quartal an seiner Flexibilitat: Um Dividenden fiir Instrumente
wie die STRC-Vorzugsaktie zu bedienen, verkaufte das Unternehmen zwischen dem 29. und 30. Juni 1.363 BTC fiir 80,8 Mio.
USD sowie Anfang Juli weitere 2.225 BTC fiir 135,2 Mio. USD.8

Diese taktischen Verkaufe (die ersten seit 2022) stellen ein enorm positives Signal dar: Sie beweisen, dass die Liquiditat von
Bitcoin es groBen Unternehmen ermdglicht, ihre Kapitalstrukturen jederzeit reibungslos zu optimieren.” Das Bitcoin-DAT-
Modell demonstriert damit seine Flexibilitat, bei Bedarf Liquiditét bereitzustellen, statt ausschlieBlich als starrer Absorber zu
fungieren, und starkt so das breitere Vertrauen in die Tragfahigkeit derartiger Unternehmens-Treasury-Strategien.

BitMine Immersion Technologies (BMNR): Anhaltende Ethereum-Akkumulation

Als starkes Gegengewicht florierte BitMine Immersion Technologies (BMNR) durch strategische Expansion im Ethereum-
Segment. Gestltzt von prominenten Investoren (darunter Ark Invest, Pantera und Thomas ,Tom" Lee) nutzte BitMine die
Kursniveaus flir aggressive, konsequente Zukaufe. Bis Mitte Juli 2026 hatte BMNR seine Bestande auf eindrucksvolle 5,77
Mio. ETH ausgebaut, was 4,8 % der gesamten globalen Umlaufmenge entspricht.®
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Das verwaltete Gesamtvermdgen stieg auf beeindruckende 11,3 Mrd. USD.® Der Einfallsreichtum des BitMine-Modells liegt
in der Nutzung der nativen Staking-Renditen von Ethereum: Von den 5,77 Mio. Token sind 4,91 Mio. hochproduktiv
innerhalb des proprietaren ,MAVAN" (Made in America VAlidator Network) im Einsatz.1° Dieses Kapital generiert eine
prognostizierte annualisierte Staking-Rendite von bis zu 242 Mio. USD und stellt damit eine organische und
auBergewohnlich robuste Cashflow-Quelle dar.#2

Tom Lee betonte die herausragenden Aussichten fiir Ethereum und verwies auf das Potenzial, sich zu einem 5-Billionen-
USD-Netzwerk zu entwickeln.*® Auf der Jagd nach der ,Alchemie der 5 %" etabliert BitMine einen strukturellen Kursboden
und beweist, dass Ethereum-basierte DAT-Modelle hochprofitabel und nachhaltig skalieren kénnen.*°

@ Dominante Digital Asset Treasuries (Millionen Tokens, Ende Q2 2026)

@ Token Bestinde in Millionen

0.846
0

Strategy Inc (BTC) BitMine (ETH)

Quelle: Teroxx Research
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On-Chain—-Fundamentaldaten &
Netzwerkanalyse

Die innovativen 6konomischen Modelle von Bitcoin und Ethereum spiegeln sich deutlich in der operativen Leistung ihrer
Netzwerke wider. Die On-Chain-Analyse flr Q2 offenbart eine Branche, die von technologischer Agilitat und visionaren
Upgrades gepragt ist.

Bitcoin: Effizienzgewinne der Miner und Kl-Diversifizierung

Die Bitcoin-Miner navigierten die natirliche Phase nach dem Halving im Q2 2026 mit strategischer Brillanz. Die globale
Hashrate konsolidierte sich leicht von 1.066 EH/s im Q1 auf gesunde 1.004 EH/s im Q2 (-5,8 %).12

Als der ,Hashprice" auf rund 27,89 USD/PH/s/Tag sank, nutzten die Miner die Gelegenheit, unrentable Altgerate (rund 252
EH/s) vom Netz zu nehmen, und steigerten damit die Gesamteffizienz des Netzwerks enorm.® GroBe Mining-
Unternehmen wie BitFuFu und Canaan Inc. bewiesen ein exzellentes operatives Management und verzeichneten eine
starke Flotteneffizienz von 17,9 J/TH.4¢

Besonders zukunftsweisend ist der strategische Schwenk flihrender Miner (wie IREN und TeraWaulf) in Richtung Kilinstliche
Intelligenz (KI). Durch die Umrlstung von Rechenzentren auf High-Performance Computing (HPC) erschlieBen sie
hochlukrative, langfristige und stabile Einnahmequellen auBerhalb des Krypto-Okosystems. Diese Diversifizierung starkt
ihre Bilanzen und positioniert sie optimal flir das Kl-Zeitalter.4®

Ethereum: Der technologische Quantensprung durch Glamsterdam

Das Ethereum-Netzwerk bereitet sich erfolgreich auf einen seiner entscheidendsten technologischen Fortschritte vor. Die
Staking-Beteiligung erreichte im ersten Halbjahr 2026 mit Giber 32 % der Gesamtmenge (rund 39 Mio. ETH) einen
historischen Rekord.** Die Rendite blieb innerhalb der Spanne von 2,6 % bis 3 % hochattraktiv.5° Dariliber hinaus verschlankte
die durch das Pectra-Upgrade ermdglichte Validator-Konsolidierung den operativen Aufwand flir groBe Akteure splrbar.2®

Die volle Erwartung der Community richtet sich nun auf das ,Glamsterdam"-Upgrade, dessen Mainnet-Aktivierung
zwischen Ende August und Mitte September 2026 angestrebt wird.5* Dieses Upgrade kombiniert bahnbrechende
Anderungen auf der Consensus-Schicht (Gloas) und der Execution-Schicht (Amsterdam) und verspricht, die Kapazitat von
Ethereum massiv zu erweitern.53

Zwei zentrale technologische Durchbriiche pragen Glamsterdam:

o EIP-7732 (Enshrined Proposer-Builder Separation — ePBS): Durch die Integration der Trennung von Blockerstellung und
Blockvorschlag direkt in das Consensus-Protokoll wird Ethereum noch fairer und zensurresistenter.5 Die zentralisierte
MEV-Extraktion wird um bis zu 70 % reduziert, was das Netzwerk fiir institutionelle Staker wie BitMine auBergewdhnlich
attraktiv macht.5?
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o EIP-7928 (Block-Level Access Lists — BALSs): Diese Innovation ermdglicht die parallele Ausflihrung von Transaktionen
und katapultiert die Skalierbarkeit auf eine véllig neue Ebene.5s

Gekoppelt mit einer Neugewichtung der Gas-Gebuhren schafft Glamsterdam die Grundlage, um das Gas-Limit drastisch
von 60 Millionen auf 200 Millionen anzuheben.5* Mit einer angestrebten Kapazitat von bis zu 10.000 Transaktionen pro
Sekunde (TPS) und einer erwarteten Reduzierung der Basisgebiihren um 78,6 % positioniert sich Ethereum eindrucksvoll
als Betriebssystem fiir das globale Finanzwesen.5*

@ Bitcoin Hashrate-Entwicklung (Q1vs. Q2 2026)
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Abschliel3ende
/Zusammenftassung & Ausblick

Das zweite Quartal 2026 hat eindrucksvoll gezeigt, dass der Kryptomarkt zu einer hochdifferenzierten Anlageklasse
herangereift ist. Die ausgepragten Starken von Bitcoin und Ethereum bieten institutionellen Investoren exzellente
Maoglichkeiten flir maBgeschneiderte Allokationsstrategien.

Bitcoin beweist einmal mehr seine immense Widerstandsfahigkeit und Liquiditat. Die taktische Portfolio-
Neugewichtung durch Strategy Inc. und die kluge Kl-Diversifizierung der Miner haben ein gesundes Marktfundament
nahe der 60.000-USD-Marke etabliert.® Die Konsolidierungsphase sowohl an den ETF- als auch an den Derivatemarkten
hat das System effektiv bereinigt und den Weg fir frisches, langfristiges Kapital freigemacht.* Mit der erfreulichen
Abkiihlung der US-Inflation (CPI bei 3,5 %) im Juli 2026 eréffnen sich exzellente geldpolitische Aussichten, die flir
Hartgeld-Assets wie Bitcoin fiir kraftigen Riickenwind sorgen diirften.*

Parallel dazu vollzieht Ethereum eine atemberaubende Transformation hin zur hochsicheren, dominanten Settlement-
Schicht flir den globalen B2B-Finanzsektor. Die tiefe Integration in das traditionelle Finanzwesen Uiber Tokenisierung
sowie Initiativen unter Flihrung von Schwergewichten wie BlackRock und Ethena Labs unterstreichen den enormen
intrinsischen Wert des Netzwerks.?® Die weitsichtige und hochprofitable Akkumulationsstrategie von BitMine
Immersion, gekoppelt mit robusten Staking-Renditen, schafft einen soliden strukturellen Kursboden, der immenses
Vertrauen weckt.°

Ausblick auf H2 2026

Fir Investoren mit strategischem Zeithorizont bietet das aktuelle Marktumfeld ein hochgradig asymmetrisches
Einstiegsfenster. Die kurzfristige Spekulation wurde durch die gesunde Marktkonsolidierung bereinigt, und die
Wachstumskatalysatoren fiir die zweite Jahreshélfte sind belastbar:

Erstens wird der derzeit im US-Senat voranschreitende CLARITY Act die dringend benétigte rechtliche Klarheit schaffen
und als massiver Magnet fiir an der Seitenlinie wartendes institutionelles Kapital wirken.3* Zweitens steht Ethereum mit der
bevorstehenden Aktivierung von ,Glamsterdam" vor einem technologischen Quantensprung, der die Netzwerkkapazitat
exponentiell skalieren und die Unternehmensadoption weiter befeuern wird.5*

Sobald sinkende Notenbankzinsen, regulatorische Klarheit und bahnbrechende On-Chain-Technologie in der zweiten
Jahreshalfte zusammentreffen, wird das Krypto-Okosystem fiir seine bislang stirkste und nachhaltigste Expansionsphase
positioniert sein.
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