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p  Ein erster Report Yber Bitcoin und die gr$8ten
Hard Forks

Keine Frage: Bitcoin ist deutlich grs8er und bekannter abs Serks. Bitcoin Cash und
insbesondere Bitcoin SV k3nnen weder bezYglich Marktkapitatisierch Transaktionsvolumen
Bitcoin in irgendeiner Form das Wasser reichen. Dennoch nméiSegex von Bitcoin Cash
oder Bitcoin SV, dass die wahre Vision Satoshis in diesen berédsmealisiert ist, ja, dass sie
fYr eine Peete-Peer-WShrung besser geeignet sei und obendrein noch eine hohedligzentr
vorweisen kanmst das so?

In monatlichen Reports msSchten wir Bitcoin, Bitcoin Cash und Bitcoin SV verfolgen.

Durch einen Blick auf verschiedene Metriken mschten waimf@tih erSrtern, welches

Narrativ von der jeweiligen KryptowShrungen unterst¥tiund welches nicht. Weniger soll
ein rein wertender Vergleich gewagt werden, um so zu seheheviRalien Bitcoin, Bitcoin Cash
und Bitcoin SV spielen kSnnten.



p  EIn erster Blick auf Bitcoin

sl 13 bsv




MAZ20: Ein Indikator fYr BullenmSrkte?
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Der gleitende Mittelwert der letzter
20 Wochen [1A20) war In den
BullenmSrkten Bitcoins immer ein
wichtiger Support, hier am Beispie
des letzten Bullenmarktes dargestse
Seit April 2019 liegt der Bitcoikurs
wieder Yber dem MAZ20.

Es stellt sich die Frage, ob nach
Bilden der Double-Top-Formation
zwischen Juli und August ein Test
MAZ20 ansteht. Derartige Tests kan
bel den letzten BullenmSrkten
hSufiger vor.




Kurs / USD

RVDV

DVAV

Ein Blick auf die Delta-Kapitalisierung

10000

100

‘] -

1.6- (|

1.4

1.2

7.5

5.0-

2.51

2012

2012

2012

2014

2014

2014

2016

2016

2016

2018

2018

2018

DVAV und RVAYV sind zwei VerhSltnis
die aus der sogenannten Delta-
Kapitalisierung entstehen (Mehr dazu
hien. Wir sehen, dass Bitcoin aktuell
einem Scheldeweg steht: fYr eine
wirkliche Bodenbildung nach dem

jYngsten BSrenmarkt wYrden wir ein

tieferes DVAV- und hsheres RVDV-Si
erwarten. Das steigende DVAWid
fallende RVDV-Signal lassen jedoch «
Situation Shnlich wie 2013 vermuten,
dass also der eigentliche I\/IaX|maIpec
des Ende 2015 begonnenen
Bullenmarktes noch aussteht.






MAZ20-Ratio

Basierend auf dem gleitenden
Mittelwert der letzten 20 Wochen
ISsst sich die MA20-Ratio definiere
die dem VerhSltnis zwischen Kurs
MAZ20 entspricht. Was hier auffSilit:

Bitcoin Cash stieg gemeinsam mit
Bitcoin Yber den MA20

Bitcoin SV folgte spSter

Der Bitcoin-Kurs bewegt siah
Richtung MA20

Der Bitcoin-SV-Kurs testet den M/
Bitcoin Cash ist unter diesen gefa




Unrealiserte Gewinne und Verluste

Die unrealized Profit/Loss-Ratio (im Zusammenh
mit DVAV erklISrt) vergleicht die
Marktkapitalisierung mit der tatsSchlichen Nutzu
Eine hohe unrealized P/L steht grundsStzlich fYr
Dominanz von Hodlern, wShrend eine niedrige
unrealized P/L fYr eine vergleichsweise hohe
Nutzung als Zahlungsmittel steht. Eine hohe
uprﬁallzed P/L kann jedoch auch fYr andere Dint
stehen:

Spekulation auf BSrsen

OE-ChainTransaktionen via Lightning Network
0.S.

NichtmonetSre Transaktionen

Bitcoin moderat Store of Value / offChain
Transaktionen via Lightning
Network, Liquid etc.

Bitcoin Cash Niedrig Medium of Exchange

Bitcoin SV Hoch Spekulation/nicht monetSre
Transaktionen



Bitcoin SV: Wirklich nur Spekulation?

Betrachten wir die Transaktionsanze
Pro Tag, fSlit bei Bitcoin SV auf, das
bis auf einige Spikes bis Juni deutlic
weniger Transaktionen als Bitcoin C
pro Tag verarbeitet wurden, jedoch «
Juli die Transaktionsanzahl von Bitc
Cash Yberwunden wurde.

Reine Spekulation oder Hodling sch
weniger der Grund fYr die hohe
unrealized P/L Ratio zu sein, denn
Transaktionen existieren durchaus a
der Blockchain.



BSV: Hohe Transaktionsanzahl und geringes Volumen

Die gestiegene Transaktionsanzah
nel Bitcoin SV wird nicht von einen
nohen Transaktionsvolumen begle
Das |ISsst einen Schluss zu: Dass
GroS8teil der Transaktionen im Bitcc
SV-Netzwerk nicht geldwert sind,
sprich nichts zum Transaktionsvolt
beitragen. TatsSchlich haben jYng
Studierergeben dass 94 Prozent
der Transaktionen im Bitcoin-SV-
Netzwerk nicht geldwerte
Transaktionen der App WeatherSV
sind.










Blockzelten

Prinzipiell haben alle drei Bitcoin-Forl
Blockzeiten von ungefShr 600 Sekun
bzw. 10 Minuten eingehalten. Es falle
lediglich zwei Dinge auf: Bitcoin konn
zum Einen durchschnittlich kYrzere
Blockzeiten vorweisen, zum Zweiten
die Verteilung der Blockzeiten bei
Bitcoin Cash und Bitcoin SV deutlich
verrauschter. Beides ISsst sich durch
bei Bitcoin Cash und Bitcoin SV
geSnderten Difficulty-Adjustment-
Mechanismus erklSren, welcher nich
Immer erst nach zwei Wochen einset;



MiningZentralisierung

Schauen wir auf die unterschiedlich
Mining Pools, fSllt auf, dass Bitaon
letzten Monat leicht dezentraler als
die beiden Tochter-Forks watr20
Prozent der BlScke wurden vom
grsgten Mining Pool gefunden,
wShrend es bel Bitcoin Cash und
Bitcoin SV um dig3 Prozent waren.
Au8erdem fSlit die gro8e Menge del
unbekannten Mining Pools bel Bitco

SV auf.
Bitcoin BTC.com 20
Bitcoin Cash BTC.com 22

Bitcoin SV Coingeek 24



Exkurs: Wie lese ich einen Box Plot?

Bei der kommenden Betrachtung der
_ Blockgrsgen werden wir sogenannte Box Pl

G AUSTEISET nutzen. Bei denen handelt es sich um
| Darstellungen einer statistischen Verteilung,
<= Qberer Whisker wird also vereinfacht dargestellt, wie stark d

Oberes Ouartil Streuung dieser Verteilung ist. Rechts ist eir
— Q solcher Box Plot dargestellt. Sieben

— I . v .
Median _verschiedene Gr§gen kann man an diesem
¢ Jnteres Quartilgplesen:
_ Median Der Median Shnelt dem Mittelwert und stellt die Mitt:
G | J\terer Whiske der Verteilung dar.
Oberes/unteres  Quartilestellen ein Intervall dar. Zwischen oberem unc
Quartil unterem Quartil liegen 65 Prozent der Daten.
G ALISTEISES Oberer/unterer  Zwischen diesen Werten liegen 95 Prozent der Date
Whisker
AusreiSer Dies sind die restlichen 5 Prozent, die weit auSerhal
15 23.08.19

liegen



Wie voll sind die Blscke?

Blocksize Increase hin oder her: Im
letzten Monat brauchten Bitcoin SV
und Bitcoin Cash keine gro§en BIScl
WShrend Bitcoin selbst BIScke mit
einer Grsge von einem MB im Mittel
vorweisen kann, sind es bei Bitcoin .
170 kB und bei Bitcoin Cash sogar
nur 160 kB. Dennoch konnte Bitcoin
SV grs8ere BlScke vorweisen B
manche davohiszul GB gros.
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