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Bitcoin-Halving steht kurz bevor
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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Durch das Bitcoin-Halving wird sich die Bitcoin-Blocksubvention von 6,25 auf 3,125 verringern.
e Bisher haben Bitcoin-Halvings zu einer starken Wertentwicklung gefiihrt. Kann das wieder passieren?
e Verbundene Produkte WisdomTree Physical Bitcoin Mehr erfahren

Im Bitcoin-Netzwerk findet etwa alle vier Jahre das Bitcoin-,Halving“ (oder ,Halvening“, wie manche
sagen) statt. Bei diesem Ereignis wird die Anzahl der neu ausgegebenen (oder geminten) Bitcoins halbiert
und das Angebot daher reduziert. Irgendwann um 2140 wird das Gesamtangebot von 21 Millionen
Bitcoins gemint sein und es kommt kein neues Angebot mehr auf den Markt. Nach dem Einmaleins der
Volkswirtschaftslehre wirde diese Verknappung des Angebots bei gleichbleibender Nachfrage zu héheren
Preisen fuhren — was bei friiheren Ereignissen wie diesem auch zu beobachten war. Wird dies erneut
eintreten?

Konzepte des Halvings

Ungefahr alle zehn Minuten wird der Blockchain ein neuer Block hinzugefligt, der die Transaktionen von
Personen aus der ganzen Welt im Bitcoin-Netzwerk aufzeichnet. Damit diese Blécke der Blockchain
hinzugefiigt werden, muss eine Person oder ein Computer dies tun. Dafiir sind Bitcoin-Miner verant-
wortlich. Sie stellen Transaktionen zu Blocken zusammen, deren Richtigkeit sie im Verlauf des Prozesses
Uberprifen, und figen diese Blécke der Blockchain hinzu. Dafir ist ihnen ein Anreiz geboten. Dieser
Anreiz besteht in der ,Block-Belohnung*, die zu einem Teil aus neu ,geminten” Bitcoins, der sogenannten
Blocksubvention, und zum anderen Teil aus Transaktionsgebihren besteht, die von denjenigen gezahlt
werden, die Transaktionen durchfihren. Zusammengenommen ist dies der Lohn fur ihre Bemihungen.
Alle 210.000 Blécke — d. h. etwa alle vier Jahre — wird die Blocksubvention halbiert. Folglich werden Minern
weniger Bitcoins fur dieselbe Tatigkeit gezahlt, und die neu geminten Bitcoins, die in Umlauf kommen,
werden verringert. Die an Miner gezahlten Tageseinnahmen und die jeweilige Block-Belohnung sind in
der nachstehenden Abbildung 1 dargestellt, wobei die Halvings durch die abwarts gerichteten ,Schritte”
bei der Blocksubvention reprasentiert sind.

Abbildung 1: Block-Belohnungen und Bitcoin-Miner-Einnahmen (BTC)
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Quellen: Glassnode, WisdomTree, Stand: April 2024.

Anschlieend wird bei jedem Halving-,Zyklus” ein fester Betrag an Bitcoins ausgegeben, der von der
Blocksubvention abhangt (210.000 Blocke x Blocksubvention = neu geminte Bitcoins, die an die Miner
gezahlt werden). Die Halving-Ereignisse wiederholen sich, bis die Blocksubvention unerheblich wird. Zu
diesem Zeitpunkt kommt kein neues Angebot mehr hinzu — das im Umlauf befindliche Angebot ist alles,
was es jemals geben wird: 21 Millionen Bitcoins. Das lasst sich im Code an zwei verschiedenen Stellen
Uberprufen, namlich in der Funktion, die die Blocksubvention definiert, sowie in einer weiteren Funktion,
die den Hochstwert explizit festlegt. Diese Angebotsdynamik ist in Abbildung 2 dargestellt.

Abbildung 2: Je Halving-Zyklus geminte Bitcoins und im Umlauf befindliches Angebot, Millionen
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https://github.com/bitcoin/bitcoin/blob/v25.0/src/validation.cpp#L1552L1563
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Je Halving-Zyklus geminte Bitcoins und Gesamtangebot, Millionen
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Quellen: Capital.com, Zenledger.io, WisdomTree 2024.
Die weiteren Auswirkungen fur Anleger
Das Halving hat dreierlei Auswirkungen:

1. Geringere auf Bitcoin lautende Zahlungen fir Miner (niedrigere Blocksubvention)

2. Geringeres Angebot, das hinzukommt, mit einem maximalen Angebot von 21 Millionen

3. Bitcoin hat eine alternative, transparente Geldpolitik, die ein alternatives Anlageengagement
bietet

Die erste Auswirkung ist, dass das Ereignis bei sonst gleichen Bedingungen, einschlie3lich des Bit-
coin-Preises in US-Dollar, Druck auf die Miner ausiiben kann. Denn sie tragen Inputkosten in Form von
Energie fur den Betrieb der Computer, die die Blocke zur Blockchain hinzufiigen. Wenn der USD-Preis nicht
Uber den Inputkosten bleibt, kdnnten schlecht kapitalisierte Bitcoin-Mining-Unternehmen gezwungen sein,
zu konsolidieren, umzustrukturieren oder zu schliel3en. Anleger mit Engagements in Bitcoin-Mining-Aktien
sollten diese Dynamik im Auge behalten, wenn sich der Bitcoin-Preis in den kommenden Wochen
weiterentwickelt.

Die zweite Auswirkung ist der allgemeine Riickgang des Bitcoin-Angebots, das in Umlauf kommt. Da
nur eine bestimmte Anzahl von Blocken pro Tag verarbeitet wird, werden die Miner fur jeden dieser
Blocke mit weniger neu geminten Bitcoin belohnt. Die Blocksubvention wird in ein paar Tagen von 6,25
auf 3,125 Bitcoins gesenkt und markiert einen Zeitpunkt, an dem 19,7 Millionen Bitcoins (oder fast 94

% des Angebots) im Umlauf sind. Da diese Subventionen regelmafig ,halbiert” werden, schrumpft die
Gesamtzahl der neu geschaffenen Bitcoins, bis schlie3lich 0 und ein maximaler Umlauf von 21 Millionen
Bitcoins erreicht sind.
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Die dritte dient als Erinnerung an die transparente und unveranderliche Geldpolitik, die durch die Bit-
coin-Software umgesetzt wird. Es stellt sich weder die Frage, ob und wann diese Verringerung der
Emissionen stattfindet, noch gibt es eine Gruppe von Entscheidungstragern, wie beispielsweise die der
Zentralbanken, die ,auf Daten reagieren”, um die besten politischen Malinahmen fur die Zukunft zu
bestimmen. In einer Fiat-Welt, in der das Inflationsziel von 2 % die Kaufkraft standig schmalert, kann
Bitcoin als verninftige Alternative zu diesem Fiat-System dienen und neben anderen Vermogenswerten
wie Gold einen langfristigen Wertspeicher bieten.

Ist es zu spat?

Angesichts der Entwicklung der letzten Zeit fragen sich Anleger, die diesen Beitrag lesen, vielleicht, ob es
nicht schon zu spat ist. Die Antwort lautet nein. Viele Institutionen fangen gerade erst an, diese Art von
Investitionen zu bewerten oder zu tatigen — somit hat die gesamte Marktkapitalisierung von Bitcoin einen
Wert von 1,3 Billionen USD erreicht, der fast ausschlie3lich auf Privatanleger entféllt. Da ein erheblicher
Teil des weltweiten Kapitals in diesem Bereich noch nicht eingesetzt wurde, stehen wir erst am Anfang. Wir
konnten das wir bei der Einfihrung bérsengehandelter Bitcoin-Spotfonds (ETFs) in den USA beobachten.
In den darauffolgenden Wochen flossen etwa 10 Milliarden USD in diese Fonds — und bis Mitte Méarz
sammelten sich Uber 200.000 Bitcoins an. Innerhalb weniger Wochen Uberstieg die ETF-Nachfrage fast
ein Viertel aller Bitcoins, die in den nachsten vier Jahren gemint werden, und Ubertraf alle Bitcoins, die
nach dem Jahr 2032 gemint werden.

Angaben zum Bitcoin-Halving-Zyklus

Quellen: Capital.com, Zenledger.io, WisdomTree 2024. Gemintes Angebot, Angebot im Umlauf, Angebot
im Umlauf % zum Ende des Zeitraums (Halving-Zyklus).

AulRerdem waren Halving-Ereignisse in der Vergangenheit ein guter Zeitpunkt, um Allokationen
vorzunehmen. In friiheren Zyklen folgten auf Halvings deutlich positive Kursentwicklungen, die jeweils
innerhalb von etwa einem Jahr nach Beginn ein Vielfaches der urspringlichen Investition einbrachten.
Wir wissen, dass die Zukunft ungewiss ist. Wir kdnnen nicht auf die Geschichte zurtickblicken, um
vorherzusagen, was als Nachstes passieren wird. Dennoch lasst sich feststellen, dass sich ein Muster
herausgebildet hat, das mit den oben genannten grundlegenden Aussagen zu Angebot und Nachfrage
Ubereinstimmt.

Quelle: Glassnode, WisdomTree 2024.

Es wird interessant sein, zu sehen, wie sich die Dinge in den kommenden Wochen entwickeln.

Dieses Halving ist das erste mit so grofiem Medieninteresse. Traditionelle Finanznachrichtendienste
wie Bloomberg und CNBC haben dariber berichtet, ebenso wie Uber den verbesserten Zugang durch
das weithin verfiigbare Angebot an borsengehandelten Produkten (ETP) und ETFs sowie Uber den
Einstieg von Institutionen. Vor dem Hintergrund dieser positiven Dynamik l&asst sich nur schwer dagegen
argumentieren, dass sich die Geschichte wiederholt.

https://www.wisdomtree.com/de/insights/blog/the-bitcoin-halving-is-upon-us
WISDOMTREE



WISDOMTREE BLOG

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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