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EINFUHRUNG

Das Jahr 2025 markierte den Zeitpunkt, an dem
die institutionelle Akzeptanz, regulatorische
Klarheit und Produktinnovation endlich im
Gleichschritt voranschritten. Spot-ETFs
verzeichneten erhebliche Zuflisse!, Unternehmen
und staatliche Allokatoren bauten ihre Krypto-
Reserven aus?, und die Tokenisierung entwickelte®
sich vom Konzept zur konkreten Umsetzung. Viele
unserer Prognosen fur 2025 sind eingetroffen, und
die Dynamik halt an.

Mit Blick auf die Zukunft ist der Markt nun durch
strukturelle Zuflisse, makrodkonomische
Neuausrichtung und klarere Regelwerke fest
verankert. Unsere zehn Prognosen fur 2026
skizzieren diese nachste Phase: von der stetigen
Evolution von Bitcoin und dem anhaltenden ETP-
Wachstumsmotor tber einen Billionen-Dollar-
Stablecoin-Markt und ein wiederauflebendes
DeFi-Okosystem bis hin zum Aufstieg der
autonomen Finanzen.

Dies ist nicht der euphorische Boom fruherer
Zyklen, sondern der kumulative Aufbau einer
globalen, programmierbaren Finanzebene. Das
Aufwartspotenzial mag weniger explosiv sein, aber
die Grundlagen sind starker und die Korrekturen
milder. Hiermit prasentieren wir lhnen unseren
«State of Crypto: Marktausblick 2026». Lesen Sie
weiter flir zehn mutige, evidenzbasierte Prognosen
und einen Wegweiser fir das nachste Kapitel der
Digital-Asset-Okonomie.
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DER VIERJAHRESZYKLUS VON
BITCOIN IST GEBROCHEN!

eit Uber einem Jahrzehnt pulsierten die Kryptomarkte im Rhythmus des

Bitcoin-Halvings: einer programmierten Angebotskurzung alle vier Jahre,

die Rallyes und zyklische Korrekturen befeuerte. Abbildung 1 zeigt, dass wir

uns zwar wieder in diesem historischen «Gipfelfenster» befinden, doch das
Metronom ist aus dem Takt geraten. Das Halving ist weiterhin als transparentes
geldpolitisches Programm von Bitcoin relevant: Die jahrliche Emissionsrate ist nun
auf unter 1% gesunken?, was unter der Inflationsrate von Gold® liegt. Dennoch
nimmt der marginale Einfluss jedes Halvings ab. Dies signalisiert Bitcoins
Ubergang von zyklischen Boom-Busts hin zu einer Reifung als Makro-Asset.




Der Schliisselfaktor ist der Entwertungshandel
(Debasement Trade). Chronische Haushaltsde-
fizite, Zinssenkungen bei Uber dem Ziel liegender
Inflation, Z6lle und anhaltende Belastungen an den
Staatsanleihemarkten haben 2025 die Inflations-
angste neu entfacht und die Hedge-Narrative wie-
derbelebt. Auf seinem Hohepunkt im Jahr 2025
verzeichnete Gold ein Plus von 55 % mit Nettozu-
flissen von 50 Mrd. US-Dollar® - fast so viel wie in
den beiden Jahrzehnten zuvor zusammen - was
den adressierbaren Markt von Bitcoin erheblich
erweitert hat. Bitcoin verzeichnete 20. Mrd. US-
Dollar an Zufliissen, obwohl die Preise gedampft
blieben. Das BTC-Gold-Verhaltnis ist auf das
Niveau von Anfang 2025 zuriickgekehrt, was die
Biihne fur einen potenziellen Aufholprozess im
Jahr 2026 bereitet.

Die Marktstruktur spiegelt nun langfristige Uber-
zeugung wieder. ETFs, Unternehmen und Staats-
fonds haben 2025 lber das Sechsfache’ der ge-
samten geforderten Bitcoin-Menge absorbiert. Die
Volatilitédt nimmt ab, Rickgange fallen flacher aus
und Erholungen erfolgen schneller. Seit 2024 hat
der Rickgang von Bitcoin von seinem Allzeithoch
nie 30 % uberschritten, verglichen mit Korrekturen
von uber 60 % in friiheren Zyklen (siehe Abbildung
unten). Alles in allem verhalt sich Bitcoin weniger
wie ein Retail-Small-Cap-Trade und mehr wie ein
globaler Makro-Hedge.

Abbildung 1

Unterdessen halt der KI-Capex-Boom die Liquidi-
tat und Risikobereitschaft an den Markten auf-
recht. Bitcoin profitiert von der Hedging-Nach-
frage, wahrend das breitere Krypto-Okosystem
von reichlich Kapital und politischen Rickenwind
profitiert. Abgesehen von Bitcoin und Stableco-
ins notiert der Markt immer noch in der Nahe des
Niveaus von 2022, wobei viele Altcoins liber 70 %
von ihren friheren Hochststanden entfernt sind,
was nach dem Abklingen der Turbulenzen eine
Phase potenzieller Akkumulationsmaoglichkeiten
einleitet.

Der Vierjahreszyklus bestimmt nicht langer das
Tempo. Strukturelle Zuflisse, makro6konomische
Neuausrichtung und regulatorische Klarheit veran-
kern nun den Markt. Obwohl die Marktergebnisse
von den Erwartungen abweichen kénnen, sind wir
der Ansicht, dass Bitcoin 2026 das Potenzial hat,
neue Allzeithochs zu erreichen, wobei die breite-
ren Markte potenziell von verbesserter Liquiditat
und steigender institutioneller Beteiligung profi-
tieren. Jeder Zyklus liefert nun weniger exponen-
tielle Renditen, aber auch weitaus mildere Kor-
rekturen, was Bitcoins Evolution widerspiegelt.
Das Halving mag symbolisch bleiben, treibt aber
nicht langer den Markt an.

Das Ende einer Ara: Bitcoins Vierjahreszyklus wird brechen
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GLOBALE KRYPTO-ETPS WERDEN
400 MRD. $ UBERSCHREITEN

rypto-ETPs (Exchange Traded Products) haben sich zum bevorzugten Instrument
flr traditionelle Investoren zu Digitalen Assets fest etabliert. Letztes Jahr prognos-
tizierten wir, dass sie ihren Hochststand von 250 Mrd. US-Dollar an verwaltetem
Vermogen (AUM) Uberschreiten wirden - ein Meilenstein, der schneller als erwar-
tet erreicht wurde. Fur dieses Jahr erwarten wir eine Beschleunigung dieser Entwicklung
wobei die globalen Krypto-ETPs auf dem besten Weg sind, bis Ende 2026 den gréBten und
bekanntesten Nasdaq-100 ETF (Ticker: QQQ) mit 400 Mrd. US-Dollar zu libertreffen.

State of Crypto




Abbildung 2

Das QQQ des digitalen Asset-Zeitalters: Krypto-ETPs steuern auf tiber 400 Mrd. $ AUM zu
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Quelle: Bloomberg, 21shares. Datenstand: 28. Oktober 2025.

Heute umfassen Bitcoin-ETPs
mehr als 140 Mrd. US-Dollar AUM
(~7 % des BTC-Angebots) und
dienen als strategische Portfolio-
Allokation. Neben individuellen
Wallet-Bestanden stellen ETFs
und Fonds den groBten Anteil

an gehaltenen BTC dar, was den
Aufstieg langfristig orientiertes
Kapital widerspiegelt. Auch der
Zugang fur Privatanleger wachst:
Berater von Morgan Stanley kon-
nen nun Bitcoin-ETFs empfehlen,
und der 9,3 Billionen US-Dollar®
schwere 401(k)-Markt ermog-
licht Allokationen in Bitcoin und
Ethereum. US-13F-Anmeldungen
zeigen, dass aktuell nicht-institu-
tionelle Konten derzeit 73 %° der
BTC-ETP-Anteile halten, wahrend
Institutionen nur 27 % besitzen

- was die geringe institutionelle
Durchdringung verdeutlicht. Die-
se Schieflage spiegelt auch wider,
wie sehr diese Produkte auf
Privatanleger zugeschnitten sind:
niedrige Mindestanforderungen,
Ticker-Zugang bei den meisten

groBen Brokern, Verflugbarkeit

in IRAs und potenziell in 401(k)s
sowie wiederkehrende Kaufe per
Mausklick haben Krypto-ETPs zur
Standardwahl fur alltagliche In-
vestoren gemacht.

Neue Genehmigungsverfahren
fur Krypto-Anlagevehikel beseiti-
gen zudem strukturelle Barrieren
in den USA. Die neuen generi-
schen Listingstandards der SEC
machten einzelne Anmeldungen
uberflissig. Ein Durchbruch, der
die Tur far tber 10 berechtigte
Assets, darunter Solana, XRP und
Dogecoin, 6ffnete'®. Ende 2025
warteten tber 120 ETF-Antra-

ge auf eine SEC-Prufung in den
USA - was den Markt fur massive
Zuflusse jenseits von Bitcoin und
Ethereum 2026 positioniert.

Global beschleunigt sich die
Akzeptanz. Das Vereinigte Konig-
reich hat sein Verbot fur Privatan-
leger aufgehobent!. Der Staats-
fonds Luxemburgs tatigte seinen
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ersten Schritt und allokierte 1 %*?
seines 764 Millionen US-Dollar
Portfolios in Bitcoin-ETFs. Pa-
kistan'® und die Tschechische
Republik** priifen nationale
Bitcoin-Reserven. In Asien und
Lateinamerika bilden sich regula-
torische Rahmenbedingungen he-
raus, die Krypto-ETPs zum globa-
len Standard fur den regulierten
Zugang etablieren.

Das setzt einen positiven Kreis-
lauf in Gang: Mit steigendem
verwaltetem Vermogen (AUM)
schrumpfen Spreads, die Vo-
latilitat sinkt und die Liquiditat
nimmt zu, was weiteres Kapi-

tal anzieht. Sollte Bitcoin eine
Marktkapitalisierung von 5 bis

6 Billionen US-Dollar erreichen,
wirde schon eine zehn- bis fiinf-
zehnprozentige Allokation iiber
ETPs die Gesamtvermégenswer-
te auf uber 400 Milliarden US-
Dollar katapultieren.
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STABLECOIN-ANGEBOT
WIRD 1 BILLION $ ERREICHEN

bbildung 3 offenbart den Boom, das Stablecoin-Angebot hat bereits

300 Milliarden US-Dollar Marke tberschritten, was einer Verzehnfachung

in den letzten funf Jahren entspricht. Wir gehen davon aus, dass die

im Umlauf befindliche Menge bis Ende 2026 die 1 Billion US-Dollar
erreichen wird, was einer 3,3-fachen Steigerung gegeniiber dem aktuellen
Niveau entspricht.



Abbildung 3

Die Zukunft des Geldes: Stablecoins steigen tber 300 Mrd. $
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Quelle: DeFiLlama, 21shares. Datenstand: 31. Oktober, 2025.

Die Regulierung ist der wichtigste Katalysator. In
den USA schafft der Genius Act standardisierte
Regeln und etabliert eine legale Grundlage fur

die konforme Ausgabe. In Europa hat MiCA eine
Welle von Euro-Stablecoins ausgelost, darunter
ein Konsortium von neun Banken unter der
Flhrung von ING und UniCredit, wobei das auf
Euro lautende Stablecoin-Angebot seit seiner
Implementierung auf Uber 510 Millionen US-Dollar
im Umlauf befindlichen Wert mehr als verdoppelt
wurde. Wahrend der regulatorische Nebel sich
lichtet, treten Institutionen mit voller Kraft

ein, und der US-Finanzminister Scott Bessent
prognostiziert nun, dass USD-Stablecoins bis

2028 uber 2 Billionen US-Dollar erreichen kbnnten.

Die globale Akzeptanz steigt rapide. In Brasilien
entfielen Gber 90 %*° der Krypto-Zufliisse in Hohe
von 318 Mrd. US-Dollar im vergangenen Jahr auf
Stablecoins, die fur Uberweisungen und Gehalts-
zahlungen verwendet wurden. Japans®® erster
regulierter Stablecoin, JPYC, wird bereits in Unter-
nehmensnetzwerke integriert. Diese regionalen

Trends unterstreichen eine breitere Verschiebung:

Stablecoins entwickeln sich von Trading-Tools zu
zentraler Zahlungsinfrastruktur.

Traditionelle Zahlungsriesen nehmen Stableco-
ins schnell an, was eine breitere Verlagerung auf

Apr. 23

Okt. 24

Okt. 23 Apr. 24 Apr. 25 Okt. 25

Andere Stablecoins (krypto-gestiitzt oder algorithmisch)

Unternehmensebene widerspiegelt, wobei 90 %'’
der Institutionen nun konkrete Schritte zur Stable-
coin-Adoption unternehmen. Visa®® erweiterte die
USDC-Abwicklung auf Avalanche und Stellar, wah-
rend Mastercard® Stablecoin-Zahlungen mit Paxos
und Circle testet und eine Ubernahme von Zero
Hash?° priift, um seine Krypto-Compliance- und
Infrastruktur-Basis zu starken. Der Fintech-Riese
Stripe?* fiihrte USDC-Auszahlungen wieder ein und
erwarb Bridge fur die eingebettete Stablecoin-In-
frastruktur, wahrend Western Unions?? bevorste-
hender USDPT auf Solana zeigt, dass Stablecoins
zum Kern des globalen Finanzsystems werden.

Trotz niedrigerer Zinssatze werden ertragsgene-
rierende Stablecoins voraussichtlich im nachsten
Jahr auf tber 50 Mrd. US-Dollar anwachsen, indem
sie Ertrage aus DeFi und tokenisierten Real World
Assets (RWAs) statt ausschlieBlich aus Staatsan-
leihen generieren. Assets wie USDe, USDY und US-
Dai bieten Dollar-Exposure mit integrierter Rendite
und kénnten bei nur 10-15 % Marktanteil an einem
1-Billion-Dollar-Markt auf 100-150 Mrd. US-Dollar
wachsen.

Die Richtung ist klar: Stablecoins werden zum ver-
bindenden Gewebe zwischen TradFi und DeFi und
treiben alles voran, von On-Chain-Reserven bis hin
zum grenziberschreitenden Handel.

Hshares | 1
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ERREICHEN 300 MILLIARDEN $
IN TOTAL VALUE LOCKED

ir prognostizieren, dass Dezentrale Finanzen (DeFi) bis 2026 den Wert
von 300 Mrd. US-Dollar in Total Value Locked (TVL) iiberschreiten
werden, was einem Anstieg von iiber 130 % gegeniiber den heutigen 130
Mrd. US-Dollar entspricht. DeFi entwickelt sich von einer experimentellen
Infrastruktur zu einer zentralen Saule der globalen Kapitalmarkte, angetrieben
durch institutionelle Liquiditat, tokenisierte Assets und aufstrebende Sektoren wie
Prognosemarkte, sinkende Zinsséatze, ein expandierendes Stablecoin-Angebot und das
starke Wachstum von Perpetual Markten werden die Akzeptanz weiter beschleunigen.

State of Crypto



Ein neuer Katalysator kénnte
von Unternehmensreserven
kommen. Unternehmen,

die Bitcoin, Ethereum und
Solana halten, beginnen,
ungenutzte Assets auf Kredit &
Verleihplattformen und Staking
einzusetzen. Sharplink Gaming
ist ein Beispiel daflr, das
Unternehmen hat bereits tber
6.500 ETH aus ihrem utber 2,5
Mrd. US-Dollar gestaketen ETH
verdient? und plant, zusatzliche
200 Mio. US-Dollar in DeFi-
Protokolle auf Linea?*, einer
Ethereum L2, zu investieren.
Mit Uiber 25 Mrd. US-Dollar?® an
Nicht-Bitcoin-Reserven, die rund
8% des aktuellen TVL von DeFi
ausmachen, kdnnten selbst
kleine Allokationen die Liquiditat
und die Ertragsgenerierung von
Protokolle erheblich verstarken.

Gleichzeitig stehen
Benutzerfreundlichkeit und
vertikal integrierte Produkte in
DeFi-Anwendungen strategisch

Abbildung 4

im Fokus, um mehr Nutzer
anzuziehen. Plattformen wie
Plasma, EtherFi, MetaMask

und GnosisPay beseitigen
Barrieren wie Gas-Gebuhren
und Private-Key-Management,
wahrend sie Stablecoin-
Renditen von bis zu 10 %,
gebihrenfreie Uberweisungen
und Cashback-Anreize bieten -
diese Funktionen konvergieren
zu Super-Apps, One-Stop-Shops
fur DeFi. In Kombination mit dem
Beginn des Zinssenkungszyklus
der Fed und fallenden Renditen
von Staatsanleihen werden
Nutzer zunehmend hodhere
Renditen im DeFi-Bereich
suchen. Angesichts monatlicher
Stablecoin-Volumina von tber
710 Mrd. US-Dollar existiert
eine Liquiditatsschiene und
ausreichend trockenes Pulver
fur diese Rotation, was DeFi

als Alternative fur Zahlungen,
Sparen und Rendite positioniert.

Wichtige Wachstumssektoren
sind Kredit & Verleihplattformen,
Perpetual Futures und
tokenisierte Assets. Hyperliquid
hat bereits tber 3,1 Billionen
US-Dollar kumuliertes Volumen
abgewickelt und 1,2 Mrd.
US-Dollar an annualisierten
Einnahmen generiert, ohne
Token-Anreize.?®

Neben der Tokenisierung

von Anleihen, Aktien und
Geldmarkten konvergiert DeFi
zu einem programmierbaren,
vereinheitlichten Finanzsystem,
das die nachste Ebene der
globalen Kapitalmarkte bildet.

DeFiim Aufschwung: Total Value Locked soll iiber 300 Mrd. $ steigen
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Quelle: DeFiLlama, 241shares. Datenstand: 31. Oktober 2025.
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UBERSCHREITEN, ABER NUR
WENIGE WERDEN UBERLEBEN

nternehmen mit Digital-Asset-Reserven (DATs) haben sich als einer der be-
deutendsten Trends des Jahres 2025 herauskristallisiert. Es wird erwartet,
dass diese Firmen bis Ende 2026 uber 250 Mrd. US-Dollar an Krypto-Assets
halten werden, was einem Anstieg von rund 130 % gegeniiber den geschatz-
ten 110 Mrd. US-Dollar Ende 2025 entspricht. Nachdem sie in ihren kombinierten Be-
standen eine Million Bitcoin Uberschritten haben, werden DATs zu einem institutionellen
Vehikel, das Investoren einen regulierten Einstieg in digitale Assets via Aktien bietet.

14 | State of Crypto




Das Modell entwickelt sich rasant weiter. Wie in
Abbildung 5 zu sehen ist, machen Nicht-Bitcoin-
DATs nun Uber 22 % des gesamten DAT-Markt-
werts aus, mit mehr als 25 Mrd. US-Dollar an Re-
serven, die sich auf ertragsgenerierende Altcoins
und Proof-of-Stake-Blockchains wie Ethereum und
Solana ausweiten. Diese Firmen sind keine passi-
ven Halter mehr; sie erwirtschaften on-chain-Ein-
kommen durch Staking, Restaking und Lending.

Das schnelle Wachstum wird Herausforderun-
gen mit sich bringen. Marktabschwunge, hohere
Fremdkapitalkosten oder ungleichmaBige Er-
tragsgenerierung konnten kleinere Akteure unter
Druck setzen und zu einer Konsolidierung flhren.
Insbesondere kleine DATs kdnnten von groBeren
Akteuren Ubernommen werden, wenn sie Uber

Abbildung 5

einen langeren Zeitraum unter ihrem Nettoin-
ventarwert (NAV) gehandelt werden. Nicht alle
DATs verfluigen uber die richtige Kapitalstruktur,
Kaufstrategie oder die Unternehmens-Aushange-
schilder wie Michael Saylor oder Tom Lee, um die
erforderliche Fortsetzung der Kapitalbeschaffung
aufrechtzuerhalten.

Wir glauben, dass viele DATs langfristig scheitern
werden. Das Ergebnis wird eine kleinere Gruppe
dominanter, gut kapitalisierter DATSs sein, die di-
versifizierte Reserven verwalten und traditionel-
les Kapital mit der Krypto-Okonomie verbinden.

Der Aufstieg digitaler Asset-Treasuries: Auf Kurs, 250 Mrd. $ an Assets zu Uiberschreiten
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Quelle: Bitcointreasuries, strategicethreserves, Blockworks, 21shares. Datenstand: 31. Oktober, 2025.
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wandeln globale Unsicherheit in einen der groBten Anwendungsfalle der Kryptoindustrie

seit Bitcoin

rognosemarkte (Prediction Markets) wurden in diesem Jahr zu einem der herausragenden
Polymarket und Kalshi bis 2026 e

Sektoren im Krypto
erlauben es Tradern, darauf zu wetten, ob etwas eintritt, und nicht nur darauf, was eintritt. Diese

Preisen verschafften, erweitern Prediction Markets diese Logik auf die Ereignisse selbst. Sie
Markte Ubertragen die Sprache der Derivate auf alle Aspekte der Unsicherheit.

uberschreiten und Millionen von Nutzern an Bord holen werden, da Ereignisse in Geopolitik,

Sport und dariiber hinaus on-chain beobachtet, gehandelt und registriert werden.
Wahrend Perpetual Futures der Krypto-Welt kontinuierlichen Zugang zu zukunftigen Asset-
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Drei treibende Krafte sind die entscheidenden Faktoren:

1. 2026 als Jahr der Volatilitat: 2026 hat das Potenzial, ein historisches Jahr politischer,
makrodkonomischer und technologischer Volatilitat zu werden - das perfekte Umfeld fur den
kontinuierlichen Momentum-Handel. So verzeichnen beispielsweise die US-Zwischenwahlen
bereits rege Wetten, wobei die Demokraten derzeit mit 76 % auf einen Sieg im Reprasentantenhaus
und die Republikaner mit 65 % auf den Senat eingepreist sind.

2. Bereite Krypto-Infrastruktur: Stablecoins, Oracles und skalierbare Blockchains ermdglichen heute
sofortige, globale Abwicklungen. Blockchains verarbeiteten zuletzt Giber 3.400%” Transaktionen pro
Sekunde, verglichen mit 2.400 an der Nasdagq. Plattformen wie Polymarket?® verarbeiten bereits
Uber 1,4 Mrd. US-Dollar monatlich.

3. Regulatorische und institutionelle Akzeptanz: Die CFTC?® beendete ihre Untersuchungen gegen
Polymarket und Kalshi, Predictlt*® gewann seinen Gerichtsprozess und ICE*! stellte 2 Mrd. US-

Dollar zur Verfugung, um Polymarket zu erweitern und Echtzeit-Ereignisdaten zu verbreiten.

Prediction Markets entwickeln sich von reiner
Spekulation zu einer Infrastruktur fur Prognosen.
X*2 und Google® planen die Integration von
Polymarket und Kalshi; Wallets wie Rabby** und
MetaMask?® sowie DraftKings?®® betten Predicition
Markets in ihre Apps ein. Wir gehen davon aus,
dass drei neue Nutzergruppen das Wachstum auf
uber 25 Milliarden US-Dollar monatliches Volumen
treiben werden: Retail-Trader Uber soziale
Plattformen, Unternehmen, die Risiken absichern,
sowie Medien- und Datenfirmen, die Live-Quoten

Abbildung 6

in ihre Berichte und Terminals integrieren.

Zudem wird die erwartete Token-Einfuhrung von
Polymarket die Anreize weiter angleichen, ahnlich
wie synergetische DeFi-Token das Wachstum

der Branche in diesem Jahr beflugelten. Was

vor einem Jahrzehnt mit Augur begann, reift nun
zu einer globalen Schicht der Finanzintelligenz
heran. Mit sich stabilisierender Regulierung und
steigender Liquiditat konnten Prediction Markets
mit traditionellen Derivaten als Gradmesser der
globalen Echtzeit-Stimmung konkurrieren.

Prognosemaérkte erreichen das Rampenlicht: 100 Mrd. $ Jahresvolumen im niachsten Jahr

Dank der Klarheit der CFTC verpflichtet sich ICE, bis zu 2 Mrd. $

in Polymarket zu investieren, um die Platform zu skalieren und
Echtzeit-Quoten an die Wall Street zu verteilen - ein Moment
des institutionellen Durchbruchs fiir Prognosemarkte.

2,5Mrd. $ v e

US-Préasidentschaftswahl, geopolitische Wetten und
Entscheidungen der Fed zu Zinssétzen. Allein die
Prasidentschaftswahl-Prognosen von Polymarket
zogen insgesamt 1 Mrd. $ an Wetten an.
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Quelle: Dune, 21shares. Datenstand: 27. Oktober 2025.
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DIE AGENTEN-OKONOMIE
WIRD 2026 REALITAT

tellen Sie sich Finanzdienstleistungen wie Zahlungen, Kreditvergabe und

Handel im Autopilot-Modus vor. Statt manuell zwischen Anwendungen

zu wechseln, optimiert ein KI-Assistent Strategien auf der Grundlage

von Risikoprofilen und Anlagestil. Diese Vision definiert die Agenten-
Okonomiie, in der KI-Agenten direkt mit Blockchain-basierten Anwendungen
interagieren, um Renditen zu verwalten, Zahlungen zu automatisieren und

iquiditat mit minimalem menschlichem Eingreifen - abgesehen von der Be-

reitstellung von Anweisungen - zu optimieren.
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DeFi-Agenten beseitigen bereits Ineffizienzen

bei Finanzinteraktionen. Der Infrastrukturanbie-
ter INFINIT?, das Uber eine halbe Million Wallets
verwaltet, ermdglicht es Nutzern, mehrstufige
Strategien Uber einfache Sprachbefehle wie «ver-
schiebe ETH zu Base und verleih es» auszufuhren.
Ein Konkurrent von INFINIT, Giza®®8, automatisiert
Fixed-Yield-Positionen fur ETH, die friher manuell
auf Pendle verwaltet wurden. Ein weiteres Beispiel
ist Almanak, das tiber 150 Mio. US-Dollar®® ver-
waltet und Kl-gesteuerte Vaults mit Quant-Strate-
gien anbietet, die friher Institutionen vorbehalten
waren. Zusammen zeigen diese Plattformen, wie
Agenten-gesteuerte Automatisierung DeFi ska-
liert, Betriebskosten senkt und neue Effizienz fur
Retail- und institutionelles Kapital schafft.

Die Infrastruktur holt schnell auf. Googles Agent-
to-Agent-Protokoll ermoglicht es KI-Systemen,
netzwerklbergreifend zusammenzuarbeiten. Coin-
bases x402 belebt den HTTP-Standard «Payment
Required» wieder, um nahtlose und kontofreie
Krypto-Zahlungen zu ermoglichen und die Machi-
ne-to-Machine-Transaktionsékonomie zu etablie-
ren. Ethereums ERC-8004% fligt Identitats- und
Reputationsregister flr sichere Agenten-Trans-
aktionen hinzu, wahrend Eigen Cloud dezentrale
Kl-Rechenleistung bereitstellt.

Frihe Anwendungsfalle wie Zahlungen, Rendite-
optimierung und Liquiditatsmanagement wer-

den bis 2026 in den Vordergrund treten und den
Weg fur autonomen Handel, zusammensetzbare

Abbildung 7

Portfolios und globale Zahlungen Uber Blockchains
hinweg ebnen. Blockchains wie Ethereum, Base
und Solana werden voraussichtlich mehr Transak-
tionsgebuhren erfassen, wahrend Kreditvergabe-
protokolle wie Aave und Handelsplattformen wie
Pendle von Agenten profitieren, die Transaktionen
mit Leichtigkeit ausfuhren.

Fur Investoren ist die Agenten-Okonomie bereits
investierbar. Token wie INFINITs IN und Gizas GIZA
bieten direkten Zugang zu Kl-gesteuertem DeFi,
indem sie Protokollgebuhren teilen, Staking-Re-
wards anbieten und Governance Uber autonome
Agenten-Operationen gewahren. Auf der Konsu-
mentenseite beherbergt Coinbase Base-Netzwerk
Plattformen wie Virtuals und Bankr, die KI-Assis-
tenten zur Automatisierung von Handel, Rendite-
generierung und Portfoliomanagement entwickeln.
Gemeinsam bieten diese Projekte Investoren
frihzeitigen Zugang zur Infrastruktur und den An-
wendungen, die die nachste Welle der Kl-integrier-
ten Finanzwelt vorantreiben, und stellen einige der
direktesten Beteiligungen an der Konvergenz von
Kl und DeFi auf dem Weg ins Jahr 2026 dar.

Wiirde auch nur 1% der globalen Fondsvermé-
gen Agenten-Strategien ubernehmen, entsprache
dies iiber 1 Billion US-Dollar an Kl-verwaltetem
Kapital. KI-Agenten verwandeln Krypto von pro-
grammierbarem Geld in programmierbare Intelli-
genz und erschlieBen neue Einnahmen, Effizienz
und Wachstum in der dezentralen Wirtschaft.

Agentisches Finanzwesen hebt ab: x402 treibt Transaktionsanstieg voran

Coinbase
PayAl
X402rs

Mogami

Thirdweb -
Daydreams .
AurraCloud .

0,0Mio.$ 02Mio.$ 0,4Mio.$ 0,6Mio.$ 08Mio.$ 1,0Mio.$ 12Mio.$ 1,4Mio.$ 1,6Mio.$ 1,8Mio.$ 2,0Mio.$ 22Mio.$ 2,4Mio.$

Im letzten Monat abgewickeltes Volumen

Quelle: x402scan, 21shares. Datenstand: 28. Oktober 2025.
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' DIEMEISTEN ETHEREUM-
SKALIERUNGSLOSUNGEN
WERDEN 2026 NICHT UBERLEBEN

as Okosystem der Ethereum-Skalierungslésungen, oft als «Layer-2s» bezeichnet,

tritt in eine entscheidende Phase ein. Nach zwei Jahren der Verbreitung und

Fragmentierung deuten die Anzeichen auf eine Welle der Konsolidierung und

Sattigung im Jahr 2026 hin. Zwar konkurrieren mehr als 50 Skalierungslésungen
um Nutzer, Liquiditat und die Gunst von Entwicklern, doch der Marktanteil konzentriert
sich rapide. Ende 2025 verarbeiteten Base, Arbitrum und Optimism fast 90 % aller L2-
Transaktionen, wobei Base allein liber 60 % verzeichnete.*?
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Der Rest des Okosystems
kampft. So stellte Kinto den
Betrieb komplett ein, Loopring
beendete seinen Wallet-Dienst
und der TVL von Blast brach um
97 % ein. Selbst groBe DeFi-Pro-
jekte wie Aave*® und Synthetix**
haben ihre Implementierungen
zuruckgefahren und auf schwa-
che Liquiditat sowie schlechte
Renditen verwiesen. Zwar senkte
das Dencun-Upgrade die Geblh-
ren um etwa 90 %*°, doch diese
Erschwinglichkeit 16ste einen Ge-
buhrenkrieg aus, der die Margen
komprimierte und die meisten
Rollups tief in die Verlustzone
driickte. Nur Base?® erwirtschaf-
tete mit rund 55 Mio. US-Dollar in
diesem Jahr einen Gewinn.

Die L2-Aktivitat ist seit Juni um
61 %" gesunken, wodurch viele
kleinere Netzwerke zu «Zombie-
Chains» mit minimaler Nutzung
wurden. Ein GroBteil dieser ver-
lorenen Liquiditat ist jedoch nicht
verschwunden, sondern lediglich
migriert. Appchain-Okosysteme
und Hochleistungsalternativen
wie Hyperliquid verzeichneten
erhebliche Zuflisse, indem sie
eine schnellere Ausfuhrung und

Abbildung 8

vertikale Integration zwischen
Anwendungen und Infrastruktur
bieten.

Dennoch ist eine Erneuerung im
Gange. ETH-ausgerichtete Model-
le wie das von Linea zielen darauf
ab, den Wert wieder an Ethereum
selbst zu binden. Dazu leiten sie
Gebuhren an Burn-Mechanismen
oder Validator-Renditen weiter
und verbessern so die langfristige
Gebuhrenerfassung und die mo-
netare Nachhaltigkeit von Ether-
eum. MegaETH strebt derweil eine
Echtzeit-Skalierbarkeit an, wie sie
bisher nur High-Performance-L1s
bieten konnten, und will die Leis-
tungsliicke zwischen Rollups und
monolithischen Chains schlieBen.
Gleichzeitig beweisen Nischen-
netzwerke, dass Spezialisierung
Relevanz sichern kann. Lighter,
das sich auf High-Frequency-De-
Fi konzentriert, und Tempo, das
speziell fur Zahlungen entwickelt
wurde, zeigen, wie gezielte An-
wendungsfalle im Vergleich zu ge-
neralisierten L2s Uberlegene Be-
nutzererlebnisse liefern kdnnen.

Auch die Skalierungslosungen
von Web2-Unternehmen und

zentralisierten Borsen gestalten
die Landschaft neu. Coinbases
Base und Binances BSC haben
gezeigt, wie Borsen Millionen von
Nutzern direkt on-chain bringen
kénnen, wahrend Bybits Mantle
und Krakens Ink voraussichtlich
folgen werden. Die gemunkel-

te Token-Einflhrung von Base
kénnte diesen Trend noch ver-
starken und die Wertschopfung
moglicherweise auf intelligente
Weise mit der Coinbase-Aktie
verknupfen. Dadurch wirde sich
der Okosystem-Vorteil von COIN
erhdhen, ohne dass eine direkte
Konkurrenzsituation zum Aktien-
wert entsteht.

Das kommende Jahr diirfte die
L2-Konsolidierung von Ether-
eum markieren: eine schlankere,
widerstandsfahigere Schicht,
die durch ETH-ausgerichtete,
von Bérsen unterstiitzte und
Hochleistungsnetzwerke veran-
kert ist. Wahrend Experimente
allmahlich stabileren Modellen
weichen, konnte sich Ethereums
Skalierungsschicht in Richtung
groBerer Effizienz, stabilerer
Blob-Nachfrage und verbesser-
ter Werterfassung bewegen.

Ethereum-Skalierungslosungen: Von Fragmentierung zu Konsolidierungt
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m Ethereum-Skalierungsldsungen ohne die 5 aktivsten L2s
Quelle: TokenTerminal, 21shares. Datenstand: 28. Oktober 2025.
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JAHR FURINITIAL COIN
OFFERINGS

ine der entscheidenden Veranderungen im Jahr 2025 war die Ruckkehr

offentlicher Token-Verkaufe, angefihrt von Plattformen wie Legion und

Echo. Sie belebten den Open-Access-Geist des Initial-Coin-Offering (ICO)

Booms von 2017-2018 wieder, diesmal jedoch basierend auf Compliance,
Transparenz und institutioneller Unterstitzung. Man kdnnte es als den IPO-Markt fur
digitale Vermogenswerte bezeichnen. Es gibt Token-Angebote in der Frihphase mit
Know-Your-Customer (KYC) und Anti-Money-Laundering (AML) Compliance. Dadurch
erhalten Anleger Zugang zu Tokens, bevor diese an den Start gehen - etwas, das in der
Vergangenheit hauptsachlich Insidern und Venture-Capital-Gebern vorbehalten war.

-

co
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Die Dynamik war rasant. Legion ermoglichte Uber
30 Mio. US-Dollar bei 17 konformen Markteinflh-
rungen*® und ging eine Partnerschaft mit Kraken fir
Token-Listings ein. Echo nahm Gber 200 Mio. US-
Dollar bei 351 Start-ups?® ein, bevor es im Oktober
2025 von Coinbase flir 375 Mio. US-Dollar® (iber-
nommen wurde. Die meisten Projekte, die Kapital
aufnehmen, stammen aus den Bereichen DeFi,
DePIN und Infrastruktur. Sie pragen die nachste
Generation der Krypto-Rails und sind in einigen
Bereichen des Gaming und der Consumer Applica-
tions aktiv. Fur Investoren ist es wichtig, die neue
ICO-Welle fruhzeitig zu erkennen, um zu wissen,
was die Krypto-Landschaft der nachsten Jahre
pragen wird.

Die Anlegernachfrage ist solide. So war der Verkauf
der DeFi-Plattform YieldBasis auf Legion war 100-
fach®! liberzeichnet, wahrend der Verkauf der Ska-
lierungslosung MegaETH auf Echos Sonar-Plattform
1,39 Mrd. US-Dollar an Zusagen fur eine 50-Millio-
hen-Dollar-Runde anzog®. Wie bei jedem Friihpha-
senprojekt bleibt das Risiko jedoch historisch

Abbildung 9

gesehen hoch, da 75 % der Start-ups das investier-
te Kapital nicht zurlickzahlen konnten.%3

Bis vor Kurzem waren US-Retail-Investoren von
ICOs ausgeschlossen. Dies anderte sich Mitte No-
vember 2025 mit der neuen Token-Verkaufsplatt-
form von Coinbase, die fiir ihren ersten Token-Ver-
kauf fur das Blockchain-Projekt Monad noch nicht
die Infrastruktur von Echo nutzte. Dies war das
erste Mal seit 2018, dass US-Retail-Investoren an
offentlichen Token-Verkaufen teilnehmen konn-
ten®*. Der Monad-Verkauf war mit 216 Mio. US-Dol-
lar ein Erfolg, wobei sich 86.000 Kaufer Allokatio-
hen sicherten.®®

Mit dem wiedergewonnenen US-Zugang wiirden
bereits 10 % des ICO-Volumens der 30 Mrd. US-
Dollar Ara®, also etwa 3 Mrd. US-Dollar, an neu-
en, regulierten Zuflissen bedeuten. Die nachste
Welle der Kapitalbildung im Retail-Segment steht
bevor. Diesmal getragen von Compliance, Struk-
tur und institutioneller Integration statt allein von
Spekulation.

Retail erwacht zu neuem Leben: Echo und Legion treiben die Wiederbelebung konformer

Token-Verkiufe voran
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Quelle: Dune, Legion, 21shares. Datenstand: 28. Oktober, 2025.
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'HALBEN BILLION TOTAL VALUE

LOCKED UBERSTEIGEN

ie Tokenisierung schreitet rasant vom Konzept zur Realitat voran und umfasst

bereits Aktien, Anleihen, Kredite und Rohstoffe. Sie verandert die Art und Weise,

wie Vermogenswerte ausgegeben, gehandelt und abgewickelt werden. Bis 2026 wird

ierten realen Vermogenswerte (RWAs) von iiber 500
gerung gegenliber den geschatzten

IS

Gesamtwert der tokeni

ein

Milliarden US-Dollar erwartet. Das ware eine Stei
renditesuchendes Kapital und die Einfihrung groBer Netzwerke wie Canton vorangetrieben,

das voraussichtlich in naher Zukunft mehr als 400 Mrd. US-Dollar an tokenisierten

35 Milliarden US-Dollar im Jahr 2025. Dieser Sprung wird durch die institutionelle Akzeptanz,
Vermogenswerten in das System bringen wird.

State of Crypto
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Der Clarity Act, der Anfang
2026 erwartet wird, soll Banken
und Vermdgensverwaltern die
explizite Genehmigung erteilen,
tokenisierte Instrumente

auf 6ffentlichen Blockchains
auszugeben und zu verwahren.
Dies wurde Milliarden an Kapital
freisetzen und den Punkt
markieren, an dem traditionelle
Bilanzen on-chain gehen.

Im Kern geht es bei der
Tokenisierung um Effizienz

und Zugang: Sie wandelt
reibungsintensive, illiquide
Vermdgenswerte in
programmierbare Instrumente
um, die sich sofort bewegen
lassen, global gehandelt werden
kénnen und sich in DeFi-

Rails integrieren lassen. Das
Wachstum wird durch Private
Credit und die Migration von
offentlichen und privaten Aktien
- zwei der groBten ungenutzten

Abbildung 10

Kapitalpools - angetrieben, die
fur eine schnellere Abwicklung,
mobile Sicherheiten und
Renditegenerierung digitalisiert
werden.

Private Credit ist der flihrende
Anwendungsfall und bietet
héhere Renditen sowie eine
transparente Abwicklung rund
um die Uhr. Plattformen wie
Maple Finance®’, USD.AI®® und
Neutral Finance®® verbinden
die institutionelle Nachfrage
mit DeFi-Liquiditat, wahrend
der CFTC-Sicherheitenrahmen
von 2025 groBe On-Chain-
Kreditmarkte er6ffnen konnte.
Bis 2026 kdonnten tokenisierte
Kreditfonds 50 Mrd. US-Dollar an
verwalteten Vermaogen (+150 %)
ubersteigen, wobei mindestens
drei Vaults Investment-Grade-
Ratings von Moody's oder

S&P von Uiber 1 Mrd. US-Dollar
erhalten.

Die nachste Welle wird von
Aktien kommen, insbesondere
von Unternehmen vor dem
Borsengang (pre-1PO).
Tokenisierte Aktienmarkte,

die derzeit bei etwa 700 Mio.
US-Dollar liegen, kdnnten bis
Ende 2026 10 Mrd. US-Dollar
Uberschreiten, da 6ffentliche
Aktien und private Anteile
hativ on-chain gehandelt
werden. Plattformen wie
xStocks ermoglichen bereits
den kontinuierlichen Handel,
wahrend Firmen wie OpenAl und
SpaceX fraktionierte Anteile
on-chain abwickeln. Bis Ende
2026 erwarten wir den ersten
tokenisierten Bérsengang,

der auf einer 6ffentlichen
Blockchain abgewickelt wird,
mit tiber 1 Mrd. US-Dollar an
sekundarem On-Chain-Volumen
fir private Unicorn-Anteile.

Die Revolution realer Vermogenswerte: Tokenisierte Assets Uibersteigen 2026 eine halbe Billion
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Dieser Bericht wurde von der 21Shares AG erstellt und weltweit zur Veroffentlichung herausgegeben. Alle Informationen, die flr

die Veroffentlichung dieses Berichts verwendet wurden, stammen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen, die als zuverlassig erachtet
werden; wir ibernehmen jedoch keine Garantie fur die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit dieses Berichts. Der Handel mit Krypto-As-
sets ist mit einem hohen Risiko verbunden. Der Krypto-Asset-Markt ist flir viele neu und unerprobt und birgt das Potenzial, nicht wie
erwartet zu wachsen.

Derzeit werden Krypto-Assets im Einzelhandels- und Gewerbemarkt im Vergleich zur relativ starken Nutzung durch Spekulanten
noch relativ wenig genutzt, was zu einer Preisvolatilitat beitragt, die eine Anlage in Krypto-Assets nachteilig beeinflussen kdnnte. Um
am Handel mit Krypto-Assets teilnehmen zu kdnnen, sollten Sie in der Lage sein, die Vorziige und Risiken der Anlage zu bewerten und
das wirtschaftliche Risiko, Ihre gesamte Anlage zu verlieren, tragen zu kénnen.

Nichts in dieser E-Mail stellt ein Angebot der 21Shares AG und/oder ihrer verbundenen Unternehmen zum Verkauf oder eine Auf-
forderung der 21Shares AG oder ihrer Muttergesellschaft zum Kauf von Bitcoin oder anderen Krypto-Assets oder Derivaten dar oder
sollte als solches betrachtet werden. Dieser Bericht dient lediglich zu Informations- und Forschungszwecken und sollte nicht als
Angebot oder Aufforderung zu einer Anlage ausgelegt oder prasentiert werden. Die bereitgestellten Informationen stellen keinen
Prospekt oder ein Angebot dar und enthalten oder begriinden kein Angebot zum Verkauf oder eine Aufforderung zur Investition in
irgendeiner Rechtsordnung.

Die Leser werden darauf hingewiesen, dass solche zukunftsgerichteten Aussagen keine Garantien flir die zukiinftige Performance
darstellen und Risiken und Unsicherheiten beinhalten und dass die tatsachlichen Ergebnisse aufgrund verschiedener Faktoren we-
sentlich von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen kdnnen. Die hierin enthaltenen Informationen dirfen nicht als wirtschaft-
liche, rechtliche, steuerliche oder sonstige Beratung angesehen werden, und Nutzer werden davor gewarnt, Anlageentscheidungen
oder andere Entscheidungen ausschlieBlich auf der Grundlage des Inhalts dieses Dokuments zu treffen.
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