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Crash bei Crypto-Wahrungen: Was steckt dahinter

Harald Egger

Ein Blick auf coinmarketcap.com offenbart einen massiven Verlust der meisten Crypto-Wahrungen in den letzten Tagen. Bitcoin hat alleine in der letzten Woche 30,4% verloren (Stand
12.5.2022), Ether 36,6%, die Ubrigen Altcoins z.T. 50% und mehr. Aus der Top Ten Liste konnten sich einzig die Stable Coins Tether, USD Coin und Binance USD stabil halten.

Kursentwicklung Bitcoin / USD (05/2012 — 05/2022 — logarithmiert)
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Kursentwicklung Bitcoin / USD (05/2017 — 05/2022 — absolut)
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Risk off Phase an den Bérsen und Problem bei Stable Coin UST (Terra) als Ursache

Die Verluste der letzten Tage prolongieren nur eine Tendenz, die bereits ein halbes Jahr dauert. Bitcoin hat damit seit dem Hochststand vom November letzten Jahres ca. 60% an Wert
eingebiiBt. Im Grunde ist diese Entwicklung nicht neu. Die Kursentwicklung bei Bitcoin folgt einem 4-Jahreszyklus, der sich aus dem Halfing der Miner-Rewards ableitet. Kurz nach einem
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Halfing (der letzte fand im April 2020 statt) beginnt ein neuer Aufwartstrend, der ca. 1,5 Jahre dauert, danach folgt ein Jahr mit groBeren Verlusten (2022 ist nach diesem Rhythmus so ein
Jahr), gefolgt von einem leicht positiven Jahr.

Dazu kommt, dass wir derzeit eine generelle Risk Off Phase haben, die durch steigende Inflation, den Krieg in der Ukraine und Zinsen ausgeldst wurde. Zum Beispiel haben die
Wachstumsaktientitel der Nasdaq seit Jahresbeginn alleine um mehr als 25% eingebiBt.

Stable Coin UST (Terra) mitverantwortlich fiir den Crypto-Crash

Zu all diesen negativen Faktoren gesellt sich seit dem 7. Mai ein weiteres Problem mit dem Stable Coin UST (Terra), der fir das aktuelle Kursgemetzel zumindest mitverantwortlich ist. UST
(Terra) ist ein sogenannter algorithmischer Stable Coin, d.h. er ist weder durch Fiat Wahrungen und Anleihen gedeckt (z.B. Tether) noch durch Crypto-Wahrungen (Bsp. DAI). In der Theorie
funktioniert UST so, dass durch Arbitrage-Geschafte immer ein Gleichgewicht (d.h. UST = USD) hergestellt wird. Liegt der Wert von UST tber 1USD, werden Luna ,verbrannt* (vernichtet)
und UST zum Gegenwert von 1USD gekauft. Dadurch entsteht ein Arbitragegewinn. Aufgrund dieser Geschafte erhdht sich die Menge von UST bis ein Gleichgewicht hergestellt wird. Liegt
der Wert von UST unter 1USD, kdnnen Markteilnehmer:innen UST gegen (neu geschaffene) Luna im Gegenwert von 1USD tauschen. Das funktioniert solange der Luna Kurs (halbwegs)
stabil ist. Und hier liegt das Problem. Ab 7. Mai haben sogenannte Crypto Wale gleichzeitig ca. 285 Mio. UST verkauft und Luna leerverkauft (short). Der Dollar Peg begann zu brdckeln.
Was folgte waren Panikverkaufe von UST, der PEG konnte bis dato nicht wieder hergestellt werden, weil der Luna Kurs von 86$ auf unter 0,1$ implodierte.
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Chart 1 T Stable Coin; Quelle: TradingView; per 12.5.2022

Zum Zeitpunkt des Schreibens betragt der Wechsel-Kurs UST-USD statt der theoretischen 1 nur 0,48. Im Tiefst lag der Kurs sogar bei 0,25.

Chart 2: Luna Kurs; Quelle: TradingView; Daten per 12.5.2022

Die Luna Foundation Guard (LFG), das ist die Organisation hinter dem Terra-Luna System (eine NGO), hat angekiindigt alles zu unternehmen, um die Stabilitat wieder herzustellen. Vor
kurzem (vor dem Crash) gab die Organisation bekannt Bitcoin im Gegenwert von $1,5Mrd. erworben zu haben und Uber einen Bestand von tber $3Mrd. zu verfligen. Dieser Bestand soll
nun dafiir verwendet werden, um UST zu retten. Manche beflirchten nun, dass gerade diese MaBnahme einen massiven Verkauf-Druck auf Bitcoin auslésen kdnnte. Davon betroffen sind
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aber auch andere Coins wie zum Beispiel Avalanche. Ist der Abwértstrend einmal im Gange, gewinnt er oft an Intensitat, weil Investor:innen in Panik geraten oder Stopp-Loss Limits aktiviert
werden. Die Panik wird dann oft noch verstarkt durch Meldungen wie z. B. von Binance (eine der gréBten Crypto Exchanges), die keine Abhebungen von Luna und UST mehr ermdglichen
wollen. Binance hat die Aktion damit gerechtfertigt, dass es durch extrem hohe Transaktionsvolumina zu Uberlastungen gekommen ist. Wenn sich die Lage beruhigt werde man die
MaBnahme wieder zurlicknehmen.

Ob der iiberhaupt nicht ,,stable coin“ Terra liberleben wird ist unklar

Zusammengefasst kann derzeit keine Prognose dariiber verfasst werden, ob Terra diesen Angriff Gberleben wird. Terra wére nicht der erste algorithmische ,Stable* Coin, der scheitert. Terra
wirde sich nur einreihen hinter Empty Set Dollar oder Basis Cash, die dasselbe Schicksal erlitten haben. Terra ist aber dennoch eine Besonderheit aufgrund der GréBe. Hinter Ethereum
war Terra zeitweise die zweitgroBte Blockchain in der sogenannten dezentralisierten Finanzwelt mit einem (an der Spitze) Gegenwert von $40Mrd. (Total Value locked = Wert der in Summe
hinterlegten Coins)

Ein massiver Vertrauensverlust und erhéhte Unsicherheit belasten derzeit die Crypto-Welt

Bei einem Scheitern von Terra kdnnte das Thema Algorithmische Stable Coins endgliltig tot sein. Die Nachfrage nach Stable Coins wird aber hoch bleiben, Investoren werden aber
vertrauenswirdige Projekte bevorzugen, die transparent und eine Deckung in Form von Fiat oder Crypto aufweisen kénnen. Staaten werden nach diesem Drama das Thema Regulierung
noch verstérkt vorantreiben. In Europa werden Stable Coins in Zukunft unter MiCA (Regulierung Crypto Assets) reguliert sein.

Zusatzlich wird das Sentiment fur Crypto-Wahrungen durch die erhdhte Unsicherheit an den Kapitalmarkten negativ beeinflusst. Die Unsicherheitsfaktoren sind die hohen Inflationsraten und
die damit verbundenen Zinsschritte, der Krieg in der Ukraine und die damit erhdhte Stagflationsgefahr fiir die Weltwirtschaft.

Erlduterungen zu Fachausdriicken finden Sie in unserem Fonds ABC: Fonds-ABC | Erste Asset Management

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AlIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger gemas § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG® sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gtiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusatzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht genau
vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger ausfallen
als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geman § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen tiber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Harald Egger
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- April 2013 CIO fiir das Unternehmen. Er ist seit 1992 in der Finanzindustrie tatig. Harald Egger hat ein Studium der Statistik an der Universitat Wien absolviert (Mag)
und einen Master (MSc) firr Digital Currencies an der Universitat Nikosia erworben.
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