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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Lautdem BiG-Modell (Bitcoin in Gold) von WisdomTree liegt das Verhéltnis von Bitcoin zu Gold deutlich
unter dem anhand der Makrobedingungen ermittelten Fair Value (15,6 vs. 21,1), was auf eine relative
Bewertungslicke hindeuten kénnte.

e Bitcoin und Gold reagieren auf dieselben makrotkonomischen Faktoren (Inflation, Realrenditen,
US-Dollar), allerdings mit unterschiedlicher Intensitat. Entscheidend ist die relative Bewertung, nicht
die jeweilige Wertentwicklung.

*  Anwendungsbeispiele: Relative Trades long Bitcoin und short Gold, Anpassung der Allokationen
bei zunehmenden Marktverwerfungen, Makro-Overlays in Verbindung mit Zinsen, US-Dollar und
Liquiditat.

e Verbundene Produkte WisdomTree Physical Bitcoin Mehr erfahren

Nach dem BiG-Modell (Bitcoin in Gold) von WisdomTree zum 31. Méarz 2026 notiert Bitcoin gegenuber
Gold um 26 % unter seinem Fair Value.

Es handelt sich nicht um einen direktionalen Call auf Bitcoin, sondern um ein Relative-Value-Signal, das
darauf hindeutet, dass Bitcoin im heutigen makrodkonomischen Umfeld gegentiber Gold unter seinem
vom Modell implizierten Wert gehandelt wird.

Warum das wichtig ist

Die meisten Anleger betrachten Bitcoin nach wie vor als ,Risikoanlage®. Diese Sichtweise ist zunehmend
Uberholt.

Ein nitzlicherer Ansatz besteht darin, Bitcoin direkt mit Gold zu vergleichen:

e Beides sind monetare Vermdgenswerte
* Beide reagieren auf Inflation, Zinsen und den US-Dollar
e Aber sie verhalten sich unterschiedlich:

e Gold: ein defensiver Anker

e Bitcoin: ein Gegenstiick mit hdherem Risiko und grof3erem Gewinnpotenzial
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e Gold: ein defensiver Anker
e Bitcoin: ein Gegenstiick mit hherem Risiko und grof3erem Gewinnpotenzial

Die entscheidende Frage lautet also nicht: ,Steigt der Bitcoin-Kurs?*, sondern vielmehr: ,Ist Bitcoin im
Vergleich zu Gold ginstig oder teuer?”

Welche Erkenntnisse bringt das Modell?

Das BiG-Modell sagt nicht den Bitcoin-Kurs voraus. Stattdessen wird geschéatzt, wo das Bitcoin-Gold-Ver-
haltnis angesichts der aktuellen makroékonomischen Bedingungen und der Aussichten fur die nachsten
zwolf Monate liegen sollte.

Auf hoher Ebene vereint das Modell drei Gruppen von Einflussfaktoren:
e Makrobedingungen:

e Inflationserwartungen

* Zinsen

» Starke des US-Dollar

* Risikoneigung

Inflationserwartungen

Zinsen

Starke des US-Dollar

Risikoneigung

Marktdynamik:
e Trends bei Rohstoffen und Devisen (FX)

e Liquiditatsbedingungen

Trends bei Rohstoffen und Devisen (FX)

Liquiditatsbedingungen

Nachfragesignale:

e Zuflisse in US-Bitcoin-Spot-ETFs (bérsengehandelte Fonds)

Zuflusse in US-Bitcoin-Spot-ETFs (borsengehandelte Fonds)

Diese Faktoren erklaren den Kapitalfluss zwischen Bitcoin und Gold.
Aktuelles Signal: Bitcoin wirkt glinstig
Zum 31. Marz 2026:

¢ Tatsachliches Bitcoin-Gold-Verhéaltnis: 15,6
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e Fair Value gemafRd Modell: 21,1

Diese Differenz deutet darauf hin, dass Bitcoin im Vergleich zu Gold um 26 % unterbewertet ist.

Abbildung 1: Das tatsachliche Bitcoin-Gold-Verhaltnis liegt deutlich unter der Modellschatzung

Quelle: WisdomTree, Stooq. Vom 31. Dezember 2013 bis zum 31. Marz 2026. Die historische Werten-
twicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen kdnnen im Wert sinken.

Es handelt sich nicht um eine abstrakte Fehlbewertung. Die Liicke lasst sich direkt durch das derzeitige
Zusammenspiel der Makrovariablen erklaren, das das Modell erfasst.

Was verursacht die Bewertungsliicke?

Das Modell spiegelt eine einfache Uberlegung wider: Bitcoin reagiert starker auf makrookonomische
Veranderungen als Gold.

Wichtige Beziehungen:

e Sinkende Realrenditen/gelockerte Liquiditat: positiv flr Bitcoin gegentber Gold
»  Starkerer Dollar/Risikoaversion: positiv fur Gold gegenlber Bitcoin

e Hohere Inflationserwartungen: gemischt, stiitzen aber oft zunachst Gold

Derzeit deutet die Kombination dieser Variablen darauf hin, dass der Preis von Bitcoin im Vergleich zu Gold
hoher sein sollte.
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Die Entwicklung z&hlt: drei Szenarien

Dieselbe Bewertungsliicke kann auf sehr unterschiedliche Weise geschlossen werden. Zum 31. Marz 2026
weist das Modell den folgenden drei Makroszenarien die hochste Wahrscheinlichkeit zu:

e Aktuell:
« Kein neuer makrotkonomischer Schock

e Das Verhéltnis entwickelt sich vor dem aktuellen makroékonomischen Hintergrund weiter und
nahert sich in der Regel allmahlich dem Fair Value an

¢ Kein neuer makrodkonomischer Schock

Das Verhaltnis entwickelt sich vor dem aktuellen makroékonomischen Hintergrund weiter und nahert
sich in der Regel allm&hlich dem Fair Value an

Inflationsschock:
¢ Gold schneidet zunachst besser ab als Bitcoin

»  Bitcoin konnte sich spéater erholen, wenn sich die Ruckkehr zum Mittelwert und eine héhere
Break-even-Unterstiitzung im Modell bemerkbar machen

Gold schneidet zunéchst besser ab als Bitcoin

Bitcoin konnte sich spater erholen, wenn sich die Riickkehr zum Mittelwert und eine hdhere
Break-even-Unterstiitzung im Modell bemerkbar machen

Risikoaversion:

* Dollar erstarkt, Risikobereitschaft lasst nach

e Gold profitiert mehr als Bitcoin

Dollar erstarkt, Risikobereitschaft lasst nach

Gold profitiert mehr als Bitcoin

Abbildung 2: Entwicklungsszenarien fir das Bitcoin-Gold-Verhaltnis
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Quelle: WisdomTree. 7. April 2026. Das Modell geht davon aus, dass das makrotkonomische Szenario

am 1. April 2026 beginnt und sich Uber die folgenden zw6lf Monate erstreckt. Prognosen sind kein
Hinweis auf die kinftige Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten
verbunden.

Die Liicke mag sich zwar schlie3en, doch der Zeitpunkt und der Weg dorthin hangen stark vom
makrodkonomischen Umfeld ab.

Wichtige Klarstellung: Bitcoin ersetzt Gold nicht
Die Daten stlitzen kein Narrativ, dass ,Bitcoin Gold ersetzt”.

Bitcoin und Gold reagieren auf dieselben makrotkonomischen Variablen, allerdings mit unterschiedlicher
Intensitat und unterschiedlichen Anlegergruppen. Eine bessere Darstellung:

e Gold: Stabilitat, ein Reservewert, der von der Nachfrage der Zentralbanken bestimmt wird
e Bitcoin: Wachstum, Liquiditatssensitivitat, ein starker konvexes Aufwartspotenzial

Sie erganzen sich eher, als dass sie sich gegenseitig ersetzen.

Glaubwdirdigkeit des Modells

Im Grof3en und Ganzen handelt es sich um ein nach Recency (Aktualitat) gewichtetes Ridge-Regression-
smodell, das auf monatlichen Daten vom 31. Dezember 2013 bis zum 31. Marz 2026 basiert. Es weist
Folgendes auf:

e R2-Wert von 0,66 auf Testbasis und 0,80 auf rollierender Finfjahresbasis

» Direktionale Genauigkeit von etwa 62 %
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e Outperformance gegentiber der Benchmark von ca. 73 %

Das Modell erklart einen erheblichen Teil der Variation des Bitcoin-Gold-Verhaltnisses, ist jedoch nicht als
Instrument zum Market Timing konzipiert.

Verwendung in Portfolios
Drei praktische Anwendungen:

* Relative-Value-Handel: Eine mogliche Strategie ware long Bitcoin und short Gold.

e Ausrichtung der Allokation: Wenn beide Werte gehalten werden, sollte die Gewichtung von Bitcoin bei
grof3em Abstand erhdht werden.

e Makro-Overlay: Kombination mit Realrenditen, Dollar-Trends und Liquiditatsindikatoren.

In der Praxis ist es ein Tool zur Positionierung. Der Vorteil liegt darin, dass Sie systematisch auf Ver-
werfungen setzen, wenn diese ausgepragt sind, und zurtickschrauben, sobald sie sich verringern. Die
Vorgehensweise ist einfach: Beobachten Sie die Differenz, stiitzen Sie lhre Entscheidungen auf den
Makrokontext und vermeiden Sie es, sich zu sehr an kurzfristigen Kursschwankungen zu orientieren. Die
aufgefiihrten Beispiele dienen lediglich der Veranschaulichung und stellen weder eine Anlageberatung
noch eine Empfehlung dar.

Das Modell riickt die Debatte in ein neues Licht:

e Fragen Sie nicht mehr, ob der Bitcoin-Kurs steigen wird
e Fragen Sie stattdessen, ob Bitcoin im Vergleich zu Gold falsch bewertet ist

Aktuell lautet die Antwort: Ja. Dem Modell zufolge scheint Bitcoin um etwa 26 % unter seinem relativen
Wert zu liegen. Ob sich diese Liicke schnell schliel3t, hAngt von den makrodkonomischen Bedingungen
ab, nicht nur von den Narrativen rund um Krypto.

Wenn Anleger diesen Rahmen umsetzen méchten, bietet WisdomTree die Mdglichkeit, das Modell und
seine Annahmen im Einzelgesprach ausfuhrlich zu erlautern.

Bitcoin ist volatil und kann erheblichen Kursschwankungen unterliegen, einschlie3lich Kursverlusten. Im
Gegensatz zu Gold ist Bitcoin kein physischer Vermdgenswert, und sein Wert wird von Faktoren wie

der Marktstimmung, technologischen Entwicklungen, regulatorischen Anderungen und Akzeptanztrends
beeinflusst, die unvorhersehbar sein kdnnen. Das in dieser Analyse herangezogene Modell basiert

auf historischen Zusammenhangen und Annahmen zu makrodkonomischen Variablen, die in Zukunft
mdoglicherweise nicht mehr gelten. Daher sollten seine Ergebnisse nicht als verlasslicher Indikator fur die
klinftige Wertentwicklung herangezogen werden.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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