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Lektionen von 2019 “3§® ECHO

2020 hat begonnen und mit dem 3. Januar 2020 ist Bitcoin nun elf Jahre alt.
Das Krypto-Okosystem ist stark gewachsen und auch wenn der Bdrenmarkt,
der 2018 begann, noch nicht zu Ende ist, besteht Hoffnung auf eine - diesmal
hoffentlich finale - Bodenbildung. Die Hash Rate ist weiter angestiegen. Auch
das Lightning Network wdachst, wenn auch nicht mit der Geschwindigkeit vom
Anfang des Jahres. Dariber hinaus hat sich auch bei anderen Krypto-
Okosystemen einiges getan, vor allem im Bereich der Decentralized Finance

(DeFi).

In diesem Report mochten wir, wie immer, mit Bitcoin beginnen und zundchst die
bearishen und bullishen Argumente fir die Bitcoin-Kursentwicklung vor dem
anstehenden Halving diskutieren. Im zweiten Teil dieses Reports |6sen wir den
Blick von Bitcoin und die Entwicklung des gesamten Krypto-Okosystems
betrachten. Im dritten Teil schauen wir schlieBBlich auf die Entwicklung des DeFi-

Okosystems im Jahr 2019.






Bitcoin-Kurs in US-Dollar

Steht uns ein Todeskreuz bevor?
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Der Bitcoin-Kurs setzte seinen
Abwadrtstrend seit Sommer 2019
weiter fort. Inzwischen testet er den
gleitenden Mittelwert der letzten
100 Wochen oder kurz MA100. Da
der Kurs unter dem gleitenden
Mittelwert der letzten 20 Wochen
MA20 liegt verringert sich aktuell
der Abstand zwischen beiden
genannten Mittelwerten. Die
Situation erinnert in dem Sinne an
die Zeiten Ende 2015 und Mitte
2018. Entsprechend existiert
weiterhin das Risiko einer weiteren
Bodenbildung.


https://www.btc-echo.de/ma20-wenn-die-bitcoin-bullen-wieder-den-kurs-bestimmen/

Bdarenmarkt oder neue Bodenbildung im DVAV?
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Das bearishe Bild des MA20 und
MA100 im Wochenchart bestatigt
sich auch durch den DVAV. Der
DVAV liegt entsprechend deutlich
Uber dem, was von den
vorangehenden Bdrennmdarkten
bekannt war. Mit einem weiteren
Andavuern dieser Seitwdrtsphase
sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass
sich die bullishe Interpretation
verwirklicht.



https://www.btc-echo.de/wann-geht-es-mit-dem-bitcoin-kurs-wieder-hoch-die-delta-kapitalisierung-gibt-antworten/
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Handelsvolumen und NVT: weiterhin bearish BTC ECHO
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Hash Ribbon wieder im positiven Bereich
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Ende 2019 war ein
besorgniserregendes das der Hash
Ribbon. Das Hash Ribbon ist ein
Indikator, bei dem die gleitenden
Mittelwerte der letzten ein
beziehungsweise zwei Monate
betrachtet werden. Er soll ein Maf3
fir eine etwaige Miner-
Kapitulation sein und mit einem
Sturz des Hash-Ribbon-Oszillators
unter Null entsprechend Kursstirze
vorhersagen. Diese Interpretation
haben wir an verschiedenen
Stellen kritisch betrachtet. Ob
diesem Modell Glauben zu
schenken ist oder nicht: inzwischen
ist der Hash-Ribbon-Oszillator
wieder Uber Null. Eine Mining-

Kapitulation ist derzeit nicht in
Sicht.



Stagniert das Wachstum vom Lightning Network?
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Kritiker haben Ende des Jahres
von einer Stagnation des
Lightning Networks gesprochen.
Und tatsdchlich: Der
kometenhafte Anstieg der Anzahl
der Lightning Nodes konnte nach
April 2019 nicht fortgesetztt
werden. Ebenso fiel die Anzahl
der im Lightning Network
gelagerten BTC im Bull Run von
2019 um Uber 20 Prozent. Diese
steigt seit Anfang Oktober
jedoch wieder an. Die Anzahl
der Lightning Nodes mag zwar
nicht so schnell Steigen wie im
ersten Quartal 2019, aber die
Off-Chain-Skalierung denkt nicht

an eine Stagnation.



Diskussion Uber die Lage um Bitcoin BTC{=S)

Je mehr wir auf die Fundamentals schauen, desto bullisher ist die Prognose.
Zwar sind die Verhdltnisse DVAV und NVT keine kursbasierten Indikatoren,
jedoch spielen GréBen wie der Bitcoin-Kurs oder die Marktapitalisierung bei
ihnen eine Rolle. In Kontrast dazu sind das Hash Ribbon, die Anzahl der
Lightning-Nodes und die Gesamtkapazitdt des Lightning Network GréBen, die
nichts direkt mit dem Kurs zu tun haben. Vor diesem Hintergrund ist die
Prognose mittelfristig bearish, langfristig jedoch bullish.

MA20 Nachhaltiges Steigen der MA20-Ratio Gber null, vorher 'Nachhaltiges Verweilen der MA20-Ratio unter null, Fallen
ein Abprallen am MA100 unter den MA100
DVAV DVAV-Anstieg Uber 4, Bodenbildung bei 1 Weiteres Fallen unter 2, ebenso weiteres Verweilen unter 3
NVT Fallen unter 20 Weiteres Verweilen Gber 30 (Vorsicht in Zeiten von Liquid
und Lightning)
Hash Ribbon  Weiteres Steigen/Verweilen im positiven Bereich Fallen in den negativen Bereich
Lightning Weiteterer Anstieg der Lightning Nodes und der Stillstand und Rickgang bei der Lightning-Adaption

Adaption Channel Capacity



ie weiteren

Wie war es um d




Performance der Lieblingscoins unserer Leser
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Die Top 3 und IOTA sind die
Kryptowdhrungen, fir die sich die
Leser von BTC-ECHO am stdrksten
interessieren. Betrachtet man diese,
scheint die Altcoin Season noch weit
entfernt zu sein: Nur Bitcoin konnte
eine positive Performance vorweisen.
Wdhrend Ethereum wenigstens nicht
mit groBBen Verlusten das Jahr
verldsst haben XRP und IOTA knapp
die Halfte an Wert verloren.

Bitcoin Q9
Ethereum -3
XRP -45

IOTA -54



Performance 2019 in Prozent

Top /Flop-Performer 2019
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Bei Betrachtung der
aktuellen Top 100 fallt auf,
dass einige
Kryptowdhrungen Bitcoin
outperformen konnten.
Gerade die Kurse von Seele
und Synthetix Network
Token konnten um mehr als
den Faktor 10 besser als
Bitcoin performen. Auf der
anderen Seite haben einige
bekanntere Altcoins extrem
schlecht performt.

www.btc-echo.de



Marktkapitalisierung im Krypto-Markt
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Das Verhalten der
unterschiedlichen
Marktakpitalisierungen war
recht dhnlich. Auffallig war
lediglich, dass sich die
Wadhrungen zwischen Platz
2 und Platz 100 sich
dhnlich wie Ethereum
verhielten. Im Kontrast dazu
wirkt die Entwicklung der
Marktkapitalisierung von
XRP dhnlich wie die der
Low-Tier-Kryptowdhrungen
jenseits von Platz 100.



Altcoin Season noch weit entfernt BTCECHO
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Wie wanderten die Top 10¢
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Eine mit der
Marktkapitalisierung
verwandte GroB3e ist der Platz
auf Coin-Ranking-Websites.
Schon beim Blick auf die
Entwicklung der Top 10 erahnt
man eine Faustregel: Je tiefer
das Ranking, desto starker
wandern die
Kryptowdhrungen.

www.btc-echo.de



Das Wandern iber Coin-Ranking-Sites BTC ECHO

Diese Vermutung bestatigt sich
bei Betrachtung der gesamten
Kryptowdhrungen: Altcoins

jenseits von Platz 1000 konnen
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g ez durchaus um tausend Platze
S wandern. Einzige Ausnahme
'§>1 o sind die Kryptowdhrungen, fir
E die die aktuelle
3 N Marktkapitalisierung noch

fe+00- . . unbekannt ist (dargestellt in
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16 03.01.20 www.btc-echo.de



Handelsvolumen: Bitcoin und Tether fihren BTC ECHO
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Der Grof3teil des
Handelsvolumens kommt
durch das Trading von Tether
und Bitcoin zustande.
Ethereum wurde dagegen
deutlich weniger, ndmlich so
stark wie die Top 100-
Kryptowdhrungen,
gehandelt. Das
Handelsvolumen von XRP
schlieBBlich misst sich mit dem
Handelsvolumen der
Kryptowdhrungen jenseits

der Top 100.

www.btc-echo.de



Kurs in US-Dollar

Welches Volumen
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Wie in einem Artikel im Dezember
angesprochen gibt es einen
Zusammenhang zwischen
Transaktionsvolumen und Bitcoin-
Kurs. Interessant ist, dass ein
GroBteil der bekannteren
Kryptowdhrungen diesem
Zusammenhang folgt.
Kryptowdhrungen mit kleinem Kurs
wie Ripple, Stellar und Cardano
widersprechen diesem jedoch.
Sollte hinter diesem
Zusammenhang eine Kausalitat
liegen werden diese
Kryptowdhrungen ein deutlich
hoheres Handelsvolumen
benotigen, um einen dhnlichen
Kurs zu haben.

www.btc-echo.de


https://www.btc-echo.de/wie-analysiere-ich-das-on-chain-verhalten-bitcoins/




Ein Blick auf MakerDAQOs DeFi-C")kosys’rem BTCELE)

Eine der groBen Krypto-Erzdhlungen von 2019 war Decentralized Finance,
kurz: DeFi. Aus diesem Grund war DeFi auch das Thema des Monatsspecials
fir den Kryptokompass Oktober 2019. Spricht man von DeFi spricht man
aktuell in erster Linie von MakerDAOQO. Die Krypto-Lending-Plattform
MakerDAO erméglicht Anlegern durch eréffnen einer Collateralized Debt
Poisition (CDP), um Kryptowdhrungen gegen einen Stable Coin namens DAI zu
wechseln. Diese DAI, deren Kurs sich am US-Dollar-Kurs orientiert, kénnen nun
fir verschiedene Anwendungen genutzt werden. Die CDP konnte bis 18.
November nur mit Ethereum eréffnet werden. Seitdem werden DAI-Loans durch
Ether, DAI und Basic Attention Token gesichert. Bei diesem Prozess wurden die
alten DAI-Token in SAl umbenannt. In diesem Report betrachten wir die
Entwicklung des DeFi-Okosystems im Jahr 2019. Dies geschieht mithilfe der
Plattform Santiment.



https://www.btc-echo.de/shop/produkt/kryptokompass/kryptokompass-ausgabe-28-oktober-2019/
https://santiment.net/

ETH Balance

Gelagerte Ether in dApps
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Das Gros der in
dApps
eingelagerten
Ether findet sich in
MakerDAO, wobei
Compound seit
dem Sommer
2019 stark
aufholt. Was
zusdtzlich auffallt
ist, dass die in
MakerDAO
eingelagerten
Ether Anfang
Dezember stark
abnahmen.

www.btc-echo.de



Der Wechsel zum Multi-Collateral DAI
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Das Zurickgehen der
eingelagerten Ether ldsst
sich durch den Wechsel zu
MakerDAQOs zu einem
Absicherungsmodell mit
mehreren
Einlagemoglichkeiten
erkldaren. Im November
fihrte MakerDAO die so
genannten Multi-Collateral
DAI ein — und benannte die
bisherigen DAI in SAI
(Single Collateral DAI) um.
Die DAl kénnen seitdem mit

Ethereum, BAT und SAI
abgesichert werden.

BAIT in DAI
SAl in DAI

www.btc-echo.de



Amount of DAI Held by the Class in Comparison to DAI Supply, %

Wer nutzt eigentlich DAI?

100

= DAI Price User Treasury

Payment-Provider/Credit-Card Past&Current CDP Owners 1.04
Loan/Margin Dex Derivatives/Tokensets
Cex Bounties == Bite-Keeper

80
1.02

60

40

0.98

20 0.96

. NAM : - 0.94

ol ol _ !
Jan 2019 Mar 2019 May 2019 Jul 2019 Sep 2019 Nov 2019

23 03.01.20

DAI Price

BTC ECHO

Ein GroBteil der am Markt
prdasenten DAl ist in der Hand
privater Investoren, sprich von
Anlegern, die diese gekauft
und nicht durch eine CDP auf
der MakerDAO-Plattform
erworben haben. Der zweite
Platz geht jedoch seit Herbst
2019 an jene, die Kredit-
oder Margin-Plattformen
nutzen. Umgekehrt ging der
Anteil an DAl in der Hand von
jenen, die eine CDP bei
MakerDAQO eroffneten, seit
Januar 2019 stark zurick.

www.btc-echo.de



DAl in Lending- und Margin-Plattformen BTC ECHO
Der primdre Use Case fir DAl ist,
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Marktkapitalisierung in Mio US-Dollar

Alles stabil in Stable Coin World?
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Jenseits des reinen DefFi-
Okosystems aber damit
verbunden ist die Welt der Stable

Coins. Das interessanteste hier war

das Ansteigen von DAI- und Ether-
basierten Tether-Token. Auch
USDC und PAX konnten starke

Anstiege der Marktkapitalisierung

verbuchen.

USDT 0,56 %

USDC 0,07 %
GUSD 0,62 %
PAX 0,08 %
TUSD 0,17 %
DAl 1,32 %

-39 % (mit USDT fir
Ethereum +48 %)

+100 %

-96 %

+64 %

-24 %

-42 % (mit SAl +67 %)



Zusammenfassung DeFi und MakerDAO  BTcEE

Wir sehen, dass DeFi aktuell in erster Linie noch mit MakerDAO assoziiert ist.
Die Loan-Plattform Compound wurde im Laufe des Jahres jedoch immer
beliebter und zeigte sich als immer stdrker werdender Use Case von DAI. Der
Grof3teil der DAI-Token befindet sich jedoch in der Hand von normalen
Nutzern; und zwar nicht Eréffnern einer CDP, sondern Anlegern, die diese
beispielsweise auf er Dezentralen Borse erhielten. Aus der einfachen
Generation von DAl Gber eine CDP auf der MakerDAO haben sich
anscheinend unabhdngige Use Cases entwickelt. 2020 wird diese Adaption
von DAl und Decentralized Finance zweifellos weiter voranschreiten.

Mit der DeFi-Welt zusammenhdngend betrachteten wir die Entwicklung der
Stable Coins. Das interessanteste ist hier das Ansteigen der
Marktkapitalisierung von ERC20-basiertem USDT. Auch fast alle anderen
Stable Coins auf Ethereum konnen dramatische Kursanstiege vorweisen.



Disclaimer

Disclaimer: Samtliche durch die BTIC-ECHO GmbH in diesem Report veréffentlichten
Einschdatzungen sind keine Aufforderungen zur Anschaffung oder VerduBerung von
konkreten digitalen Wdahrungen im Sinne einer Anlageberatung oder -vermittlung. Fir
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der dargestellten Informationen sowie fir aus den
dargestellten Informationen resultierende Vermégensschdden haftet BTC-ECHO GmbH
nicht, sofern nicht nachgewiesen werden kann, dass den dargestellten Informationen
eine vorsdtzlich oder grob fahrldssig unsorgfaltige Recherche durch BTC- ECHO GmbH
zugrunde liegt. Die dargestellten Informationen werden von BTC-ECHO GmbH
sorgfdltig recherchiert und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Ohne dazu
verpflichtet zu sein, weist BTC-ECHO GmbH darauf hin, dass jedes Investment in digitale
Wadhrungen hochst spekulativ und somit sowohl mit Chancen als auch mit Verlustrisiken
bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals verbunden sind.
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