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Bitcoin-ETFs: Kommt mit Morgan Stanley die Trendwende?
Gewinner der Woche: Zcash (ZEC) legt um 30% zu!

Verlierer der Woche: Bittensor (TAO) fallt um Uiber 20%
nach dem plétzlichen Aus von Covenant Al

Meine neuesten Videos...

Liebe Leserin, lieber Leser,

Morgan Stanley ist am Mittwoch mit seinem neuen Spot-Bitcoin-ETF unter
dem Ticker MSBT an der New Yorker Bérse an den Start gegangen. Bereits
zum Start verzeichnete der Fonds ein solides Handelsvolumen, wahrend
sich zugleich auch die Stimmung im gesamten ETF-Segment wieder leicht
aufhellt: Im Marz flossen erstmals seit Oktober 2025 wieder netto 1,32 Mrd.
US-Dollar in die groBen US-Bitcoin-ETFs. Damit wurde eine mehrmonatige
Abflussserie vorerst gestoppt.

MEINE NEUE APP -

JETZT GRATIS DOWNLOADEN

Doch reicht das bereits, um nach dem schwéachsten 1. Quartal fir Bitcoin seit
2018 von einer nachhaltigen Trendwende zu sprechen?

Mit dem Start von MSBT betritt Morgan Stanley den Spot-Bitcoin-ETF-Markt
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vergleichsweise spat. Seit der Zulassung der ersten Produkte in den USA Anfang
2024 haben sich bereits rund ein Dutzend Anbieter positioniert. Insgesamt gibt es
inzwischen 12 groRe Spot-Bitcoin-ETFs in den USA, wobei sich der Grol3teil des
Kapitals auf wenige Anbieter konzentriert. Vor allem BlackRock (IBIT) und Fidelity
(FBTC) dominieren den Markt.

Vor diesem Hintergrund ist klar: Fiir Morgan Stanley wird es schwierig, noch
schnell relevante Marktanteile zu gewinnen. Entsprechend aggressiv fallt die
Positionierung aus: Mit einer Sponsor-Gebtihr von nur 0,14% unterbietet MSBT
samtliche grolRen Konkurrenten. Zum Vergleich: BlackRocks IBIT verlangt 0,25%,
Grayscales Bitcoin Mini Trust bislang 0,15%. Morgan Stanley setzt damit klar auf
Volumen statt Marge.

Hinzu kommt ein struktureller Vorteil, den kaum ein anderer Anbieter in dieser
Form hat: das eigene Wealth-Management-Netzwerk. Rund 16.000 Finanzberater
verwalten bei Morgan Stanley insgesamt etwa 9,3 Bio. US-Dollar an
Kundengeldern. Sollte auch nur ein kleiner Teil dieses Kapitals in den neuen ETF
gelenkt werden (Morgan Stanley empfiehlt eine Bitcoin-Allokation von bis zu 4%),
konnte das dem Produkt rasch Relevanz verschaffen.

Entscheidend wird jedoch sein, ob die Berater Bitcoin ihren Kunden tatsachlich
aktiv empfehlen und ob dadurch frisches Kapital in den Markt flieBt oder lediglich
Umschichtungen aus bestehenden ETF-Produkten stattfinden.

Der Borsenstart selbst fiel ordentlich aus. Am ersten Handelstag wurden rund 34
Mio. US-Dollar umgesetzt, bei 1,66 Mio. gehandelten Anteilen und einem
Schlusskurs von 20,47 US-Dollar. Damit lag das Volumen leicht tiber den
Erwartungen vieler Analysten. Am zweiten Handelstag kamen weitere 14,9 Mio.
US-Dollar an Nettozufliissen hinzu. Das ist ein solider Auftakt, aber noch kein
Signal fiir einen unmittelbaren Durchbruch.

Wichtiger als der isolierte ETF-Start ist deshalb die Entwicklung des
Gesamtmarktes. Und hier hat sich das Bild zuletzt tatsachlich etwas verbessert:
Im Marz verzeichneten die US-Bitcoin-ETFs netto 1,32 Mrd. US-Dollar an
Zuflissen. Damit endete eine 4 Monate andauernde Phase von Nettoabfliissen, in
der dem Sektor insgesamt rund 6,4 Mrd. US-Dollar entzogen worden waren.

Auch die jingsten Tagesdaten fielen konstruktiver aus. Am Montag flossen 471
Mio. US-Dollar in die US-Spot-Bitcoin-ETFs, was dem starksten Tageswert seit 6
Wochen entspricht. Am Mittwoch kamen weitere 358 Mio. US-Dollar hinzu, wobei
allein BlackRocks IBIT 269 Mio. US-Dollar anzog. Morgan Stanleys MSBT
sammelte in den ersten beiden Handelstagen zusammengenommen rund 46 Mio.



US-Dollar ein.
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Zu- und Abfliisse der 12 gréf3ten Bitcoin-ETFs der letzten 2 Wochen | Quelle: Farside Investors

Warum Morgan Stanley gerade jetzt startet

Der Zeitpunkt des Marktstarts dirfte kaum zufallig gewahlt worden sein. Morgan
Stanley bringt sein Produkt in einer Phase, in der sich die ETF-Flows erstmals
wieder stabilisieren und sich auch die Stimmung an den Finanzmarkten etwas
aufgehellt hat.

Ein wesentlicher Ausloser daflir war die Giberraschende Waffenstillstandserklarung
im Konflikt zwischen den USA und Iran, die Donald Trump am Mittwochmorgen um
3 Uhr deutscher Zeit verkiindet hatte. Auch wenn diese Vereinbarung auf
wackligen Beinen steht, sorgte sie kurzfristig flir Erleichterung an den Markten.
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Bitcoin stieg in diesem Umfeld zeitweise auf Giber 72.800 US-Dollar und legte
binnen eines Tages um mehr als 7,5% zu.

Fir die ETF-Anbieter ist ein solches Umfeld gtinstig: Sinkende geopolitische
Unsicherheit verbessert in der Regel die Risikobereitschaft institutioneller
Investoren. Genau in einem solchen Moment mit einem neuen Produkt an den
Markt zu gehen, erhoht die Chance auf mehr Aufmerksamkeit.

So positiv die jungsten Daten auch wirken: Von einer echten Trendwende zu
sprechen, ware verfriiht. Denn die Gesamtbilanz der ETFs im 1. Quartal 2026 bleibt
negativ. Unter dem Strich stehen fiir die ersten 3 Monate des Jahres rund 500 Mio.
US-Dollar an Nettoabfliissen. Die starken Verluste aus Januar und Februar konnten
durch die Zuflisse im Marz nicht vollstandig kompensiert werden.

Auch bei Bitcoin selbst hinterliel diese Entwicklung deutliche Spuren. Die Krypto-
Wahrung beendete das 1. Quartal 2026 bei 66.619 US-Dollar und damit rund
23,8% unter dem Jahresanfangsniveau von 87.508 US-Dollar. Es war die
schwachste Q1-Performance seit 2018. Seit dem Allzeithoch bei rund 126.000
US-Dollar im Oktober 2025 hat Bitcoin zwischenzeitlich rund 42% an Wert
verloren.

Damit diirften auch viele ETF-Investoren derzeit im Minus liegen. Die
durchschnittliche Kostenbasis wird auf rund 84.000 US-Dollar geschatzt. Bei
einem Bitcoin-Kurs von etwa 72.000 US-Dollar ergibt sich daraus ein
durchschnittlicher Buchverlust von rund 14%.

Aus charttechnischer Sicht hat sich das Bild zuletzt etwas verbessert. Bitcoin
notiert aktuell wieder bei rund 72.000 US-Dollar und konnte im Zuge der jlingsten
Erholung den 50-Tage-Durchschnitt zuriickerobern. Das ist ein positives Signal,
auch wenn der nachhaltige Ausbruch aus der seit Wochen bestehenden
Seitwartsrange bislang noch nicht gelungen ist.
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Bitcoin-Chart weiter in der Range gefangen, im Falle einer Deeskalation im Nahen Osten ist ein Anstieg in die

80k-USD-Zone realistisch | Quelle: TradingView.com

Der RSI bewegt sich mit rund 55 im neutralen bis leicht bullischen Bereich und
signalisiert noch Spielraum nach oben. Gleichzeitig hat der MACD zuletzt ein
bullisches Crossover ausgebildet, was kurzfristig fir weiteres Aufwartspotenzial
spricht. Aber generell ist der Kurs von Bitcoin direkt abhangig von den
Entwicklungen im Nahen Osten.

Vereinfacht gesagt: Sollte sich die Lage im Nahen Osten weiter entspannen,
erscheint ein Anstieg in Richtung der nachsten Widerstandszone bei 80.000 US-
Dollar durchaus realistisch. Kommt es dagegen erneut zu einer Eskalation, kdnnte
auch die jlingste Erholung rasch wieder enden. In diesem Fall ware ein erneuter
Ricklauf in Richtung 60.000 US-Dollar mdglich.

Dass Morgan Stanley nun ebenfalls in den Bitcoin-ETF-Markt einsteigt, ist
unter dem Strich bullisch fiir Bitcoin, da die Bank weltweit 16.000 Bankberater
beschaftigt, die ein hohes Interesse daran haben, ihren Kunden den ETF und
damit auch direkt den Kauf von BTC schmackhaft zu machen. Erfolg
verspricht sich die GroRbank vor allem durch die deutlich geringeren
Gebihren im Vergleich zum Marktfiihrer BlackRock.

Doch das allein sorgt noch nicht fiir eine Trendwende beim Bitcoin, denn die
Zuflisse allein sagen noch nichts dariiber aus, ob auch wirklich frisches Kapital in
den Markt kommt, oder ob das Kapital nur zwischen den ETF-Anbietern rotiert.
AuBerdem bleibt die Gesamtbilanz der ETFs weiter negativ, mit fast 5 Mrd. US-
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Dollar, die seit November netto abgeflossen sind.

Fir eine nachhaltige Trendwende braucht es vor allem mal eines: mehr Frieden in
der Welt, damit die Unsicherheit der Investoren sinkt und mehr frisches Kapital,
dass in den Markt flief3t.

Gewinner der Woche:

Zcash (ZEC) gehort zu den groRen Gewinnern dieser Woche und legte
innerhalb weniger Tage um rund 30% zu. Der Privacy-Coin stieg von rund 255
US-Dollar auf iber 370 US-Dollar zu. Das Handelsvolumen ver-4-fachte sich
auf zeitweise liber 565 Mio. US-Dollar in 24 Stunden.

Der unmittelbare Ausloser war — wie bei Bitcoin — der US-Iran-Waffenstillstand.
Doch ZEC profitierte tiberproportional, weil mehrere fundamentale Katalysatoren
zusammenkamen:

Und zwar wird die EU-Anti-Money-Laundering-Regulation (AMLR) ab Juli 2027
Privacy-Coins an lizenzierten Bdrsen einschranken. Das klingt zunachst nach
einem Problem fir ZEC, ist es aber nicht. Denn Zcashs »Viewing Key«-Architektur
ermoglicht es, Transaktionen bei Bedarf gegeniiber Regulierungsbehorden
offenzulegen, ohne die grundsatzliche Privatsphare aufzugeben. Der Markt preist
gerade ein, dass ZEC konform in Bezug auf die EU-Regularik ist und somit gestarkt
aus der Sache hervorgehen diirfte.

Dariiber hinaus veroffentlichte Grayscale im Marz eine vertiefte Analyse, in der das
Unternehmen argumentiert, dass Zcash (ZEC) von einem maoglichen ,Repricing
finanzieller Privatsphare in einer Kl-getriebenen Welt” profitieren kdnnte. In einem
Umfeld, in dem Daten zunehmend zum zentralen wirtschaftlichen Gut werden,
dirfte auch die Nachfrage nach Privatsphare bei Transaktionen strukturell an
Bedeutung gewinnen.

Drittens hat der Mining-Gigant Foundry einen institutionellen Zcash-Mining-Pool
lanciert. Dies zeigt eindeutig, dass auch die gro3ten Player im Markt den Privacy-
Coin-Sektor ernst nehmen. Der Wert in Zcashs »Shielded Pools« erreichte mit 5,18
Mrd. US-Dollar ein neues Allzeithoch.

Charttechnisch hat ZEC mit dem Ausbruch Gber 310 US-Dollar einen wichtigen
Widerstand geknackt. Der 50-Tage-Durchschnitt bei rund 280 US-Dollar wurde



deutlich Uberschritten. Der nachste Widerstand liegt jetzt im Bereich von 400 bis
420 US-Dollar. Auf der Unterseite dient das Ausbruchsniveau bei 310 US-Dollar als
neue Unterstlitzung, wobei ZEC derzeit klar Gberkauft ist.

________
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12 Analyze
Kiirzel Kurs Marktkapitalisierung tagl. Handelsvolumen
ZEC 379 US-Dollar 6,2 Mrd. US-Dollar 360 Mio. US-Dollar

Quelle: coinmarketcap.com

Zcash profitiert von der regulatorischen Positionierung als »kompatibler
Privacy-Coin«. Hinzu kommen institutionelles Interesse durch Foundry und
Grayscale sowie ein makrookonomischer Katalysator durch den
Waffenstillstand. Aufgrund des rasant gestiegenen Kurses sind kurzfristig
Riicksetzer durch Gewinnmitnahmen maglich. Mittelfristig spricht einiges fir
weitere Kurszuwachse, denn ZEC konnte zu den Gewinnern zahlen, wenn es
um regulatorisch konforme Privacy-Coins (AMLR-Deadline im Juli 2027) geht.

Verlierer der Woche:

Bittensor (TAO) erlebte am Donnerstagabend einen scharfen Einbruch des
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Kurses: Dieser fiel innerhalb von nur zwei Stunden um tiber 18% von 338 auf
265 US-Dollar. Ausloser war der plotzliche Abgang von Covenant Al — einem
der wichtigsten Subnet-Entwickler im Bittensor-Okosystem.

Erst kirzlich hatten wir dariiber berichtet, dass Covenant Al mit ihrem
Covenant-72B das bislang groRte dezentrale LLM-Pre-Training der Geschichte auf
Bittensors Subnet 3 durchgefiihrt hat. Doch nur wenige Wochen spéater
verabschiedet sich das Projekt vollstandig von Bittensor. Griinder Sam Dare
erklarte in einem offentlichen Statement auf X: »Das gesamte Versprechen von
Bittensor — dass keine einzelne Entitat das Netzwerk kontrolliert — ist eine Liige.«

Im Zentrum der Kritik steht Bittensor-Mitgriinder Jacob Steeves (bekannt als
»Const«). Dare wirft ihm vor, trotz der »Triumvirats-Struktur« mit drei Multisig-
Verwaltern de facto die alleinige Kontrolle tiber das Netzwerk auszutiben. »Es ist
Dezentralisierungstheater«, so Dare wortlich.

Die konkreten Vorwiirfe wiegen schwer: Steeves habe Emissionen zu Covenants
Subnets ausgesetzt, dem Team die Moderationsrechte Uber seine Community-
Kandle entzogen, die Subnet-Infrastruktur einseitig abgekiindigt und
okonomischen Druck durch gezielte, zeitlich abgestimmte Token-Verkaufe
ausgelibt, so der Vorwurf. »Das waren StrafmalBnahmen eines einzelnen Mannes,
der die Kontrolle tiber ein Netzwerk nie abgegeben hat, von dem er der Welt
erzahlt, er wiirde es nicht mehr fiihren, schrieb Dare.

Steeves reagierte indirekt und kiindigte ein neues »Lock-basiertes Subnet-
Ownership«-Modell an, bei dem die Eigentumsrechte an einem Projekt durch
langfristiges Commitment bestimmt werden. Bittensor-Fund-Partner Mark
Jefferey kommentierte: » Bittensor ist deutlich mehr als Subnet 3, und der TAO-
Token wird auch ohne es bestehen.«

Charttechnisch hat TAO allerdings mit dem Einbruch unter 300 US-Dollar zunachst
einmal eine wichtige Unterstiitzung verloren.
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] Analyze
Kiirzel Kurs Marktkapitalisierung tagl. Handelsvolumen
TAO 269 US-Dollar 2,93 Mrd. US-Dollar 480 Mio. US-Dollar

Quelle: coinmarketcap.com

Der Covenant-Abgang ist mehr als nur ein PR-Problem. Er stellt die
fundamentale These von Bittensor infrage: dass dezentrales Kl-Training
funktionieren kann, ohne dass eine zentrale Instanz die Kontrolle behalt. Wenn
das prominenteste Subnetz das Netzwerk verlasst und dem Griinder
»Dezentralisierungstheater« vorwirft, miissen sich TAO-Investoren fragen, ob
die Bewertung von iiber 3 Mrd. US-Dollar gerechtfertigt ist. Kurzfristig dirfte
weiter Volatilitat den Kursverlauf von TAO beherrschen. Wer investiert ist,
sollte genauestens die Reaktion des Okosystems und die angekiindigten
Governance-Anderungen beobachten.

Die heutige Ausgabe entstand wieder durch die Zusammenarbeit im Team mit
Alexander Mittermeier (Chefredakteur), Philipp Henk (stellvertr. Chefredakteur)
und andere Team-Mitglieder, die allesamt langjahrige Erfahrungen in der Krypto-

Branche mitbringen.

Offenlegung wegen moglicher Interessenkonflikte:
Die Autoren sind in den folgenden besprochenen Krypto-Wéhrungen bzw. -Projekten zum Zeitpunkt der

Veroffentlichung dieses Kommentars investiert in: Bitcoin

Weitere Informationen dazu findest Du hier...
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