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Ethereum wird 11 Jahre alt! — Kursrallye im 2. Halbjahr?
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Gewinner der Woche: Uniswap profitiert vom Fee-Switch

Verlierer der Woche: Rabattierter Token-Verkauf belastet
Worldcoin

Meine neuesten Videos...

Liebe Leserin, lieber Leser,

Ethereum feiert seinen 11. Geburtstag. Am 30. Juli 2015 ging die Blockchain
mit ihrem Genesis-Block an den Start. Seitdem hat sich das Netzwerk
mehrfach grundlegend verandert und einige schwere Krisen liberstanden.
Der Kurs spiegelt diese Entwicklung derzeit nur bedingt wider. ETH notiert
weiterhin deutlich unter seinem Allzeithoch.

Fundamental gibt es zum Jubildum dennoch positive Signale: Noch nie war
so viel ETH im Staking gebunden. Gleichzeitig wachst das Interesse der Wall
Street. Morgan Stanley hat einen eigenen Ether-ETP gestartet, der einen Teil
seiner Bestande staken soll. Mit Glamsterdam steht zudem der nachste
groBe Umbau des Netzwerks bevor. Reicht das fur eine Kursrallye im 2.
Halbjahr?
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Ethereum startete 2015 mit einem grol3en Versprechen: Wahrend Bitcoin vor allem
als dezentrales Geld konzipiert wurde, sollte Ethereum eine programmierbare
Blockchain werden. Entwickler konnten erstmals komplexe Anwendungen und
digitale Vermogenswerte tiber Smart Contracts direkt auf einer 6ffentlichen
Blockchain abbilden. Die erste Version mit dem Namen Frontier richtete sich
entsprechend vor allem an Entwickler und friihe Nutzer.

Bereits ein Jahr spater folgte die erste grol3e Krise. Durch eine Schwachstelle im
Investmentprojekt The DAO wurden rund 3,6 Mio. ETH entwendet. Die Community
entschied sich fiir eine umstrittene Abspaltung der Blockchain, um die
Transaktionen riickgangig zu machen. Daraus entstanden das heutige Ethereum
und Ethereum Classic. Der Vorfall zeigte friih, dass nicht nur der Code, sondern
auch die soziale Abstimmung innerhalb der Community tber die Zukunft des
Netzwerks entscheidet. In den folgenden Jahren entwickelte sich Ethereum zur
wichtigsten Plattform fiir Smart Contracts, Stablecoins, DeFi und NFTs.

Der grote Einschnitt folgte im September 2022. Mit dem Merge wechselte
Ethereum vom energieintensiven Mining zu Proof of Stake. Seitdem sichern nicht
mehr Miner, sondern Validatoren das Netzwerk, die dafiir ETH hinterlegen. Der
Energieverbrauch sank dadurch um rund 99%. Mit dem Shapella-Upgrade wurden
2023 anschliefend auch Auszahlungen aus dem Staking ermdglicht.

Danach riickte die Skalierung starker in den Mittelpunkt. Dencun fiihrte 2024
sogenannte Blobs ein, lber die Layer-2-Netzwerke ihre Daten deutlich glinstiger
auf Ethereum veroffentlichen kénnen. Pectra verbesserte 2025 unter anderem
Smart-Wallet-Funktionen, das Validatoren-Management und die Datenkapazitat fur
Layer-2-Netzwerke. Mit Fusaka folgte Ende 2025 der nachste Skalierungsschritt:
Validatoren missen seitdem nicht mehr samtliche Blob-Daten vollstandig
herunterladen, sondern konnen deren Verfligbarkeit tiber Stichproben priifen.

Mit Glamsterdam steht als Nachstes eines der gro3ten Ethereum-Upgrades seit
dem Merge bevor: Zwei Anderungen stehen im Fokus: Die Trennung von Block-
Erstellung und Block-Vorschlag wird direkt im Protokoll verankert, um MEV- und
Zentralisierungsrisiken zu senken. Sog. »Block-Level Access Lists« sollen zudem
Transaktionen besser vorbereiten und teilweise parallel verarbeiten.

Dadurch kénnte das Gaslimit auf mindestens 200 Mio. steigen. Gleichzeitig
werden die Gebiihren neu gewichtet: Rechenleistung wird glinstiger, dauerhaft
belegter Speicher teurer. Glamsterdam soll so vor allem die Ethereum-Mainchain
leistungsfahiger machen, nachdem die Skalierung zuletzt stark auf Layer 2
verlagert wurde. Ein fixes Startdatum gibt es bis jetzt nicht, soll aber noch in
diesem Jahr erfolgen. Das Upgrade lauft bereits auf Entwickler-Netzwerken, bleibt
technisch aber anspruchsvoll. Danach soll mit Hegota bereits der nachste Fork



folgen.

Die wichtigsten Entwicklungen im Uberblick
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Ethereum Ethereum & Basis fiir ICOs Proof of Stake teilweise Proof of Work zu werden sinken Netzwerk-Umbau

Ethereum Classic verbrannt Proof of Stake freigeschaltet deutlich steht bevor
H ~ 4 ETH bleibt die
41+ Mio. ETH =1/3 D fiirona
gestakt des Angebots Y uhrendae
gebunden Smart-Contract-Blockchain

Mittlerweile befinden sich mehr als 41 Mio. ETH im Staking. Das entspricht rund
einem Drittel des gesamten Angebots und beim aktuellen Kurs einem Gegenwert
von knapp 80 Mrd. US-Dollar. Die durchschnittliche Staking-Rendite liegt bei etwa
2,6% pro Jahr. Fur Ethereum ist das aus zwei Griinden relevant: Die gestakten
Coins sichern das Netzwerk und stehen gleichzeitig nicht unmittelbar fiir den
Verkauf zur Verfiigung. Dadurch sinkt das kurzfristig liquide Angebot.

Vollstandig aus dem Markt verschwunden sind die Coins allerdings nicht.
Validatoren kdnnen aus dem Staking aussteigen und ihre ETH nach Ablauf der
jeweiligen Warteschlangen wieder abziehen. Bei liquiden Staking-Token lasst sich
eine Position teilweise sogar verkaufen, ohne dass die zugrunde liegenden ETH
vorher aus dem Staking genommen werden.

Trotzdem bleibt der Rekord ein positives Signal: Ein grol3er Teil des Angebots wird
produktiv eingesetzt und erzielt laufende Ertrage. Das unterscheidet Ethereum
strukturell von Bitcoin und macht ETH zunehmend fiir Anleger interessant, die
neben Kurssteigerungen auch eine laufende Rendite suchen.

Dass Ethereum langst auch bei den groRten Finanzhausern angekommen ist, zeigt
nun Morgan Stanley: Nachdem bereits BlackRock und andere grof3e Player am
Markt aktiv sind, startete die Bank am Dienstag mit MSSE einen eigenen
Ethereum-ETP. Die jahrliche Gebuhr betragt nur 0,14% und macht damit den
etablierten Anbietern machtig Druck. Einen Teil der gehaltenen ETH will Morgan
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Stanley staken. Die Ertrage sollen nach Abzug moglicher Kosten dem Produkt und
damit indirekt den Anlegern zugutekommen.

Morgan Stanley verwaltet bereits mehr als 14 Mrd. US-Dollar in ETFs und ETPs,
was die mogliche Tragweite fur Ethereum-ETPs unterstreicht. Anfang 2026
launcierte Morgan Stanley bereits ihren Bitcoin-ETP, der bis Mitte Juli auf mehr als
381 Mio. US-Dollar kam.

Fir Ethereum entsteht damit ein weiterer Nachfragekanal tber klassische
Wertpapier-Depots. Anleger erhalten Zugang zu ETH und mdglichen Staking-
Ertragen, ohne selbst eine Wallet oder einen Validator betreiben zu missen.

Hohe Zuflisse sind damit noch nicht garantiert. Der Einstieg zeigt aber, dass der
Wettbewerb um institutionelle Ethereum-Anleger zunimmt.

Fundamental gibt es gute Griinde fiir eine Erholung. Mit Glamsterdam wird die
Mainchain leistungsfahiger, neue Borsenprodukte erleichtern institutionellen
Anlegern den Zugang und Ethereum bleibt die wichtigste Infrastruktur fir
Stablecoins, DeFi und tokenisierte Real-World Assets. Auf Ethereum und seinen
Layer-2-Netzwerken liegen derzeit rund 170 Mrd. US-Dollar in Stablecoins sowie
mehr als 18 Mrd. US-Dollar in tokenisierten Vermogenswerten. Positiv ist zudem,
dass die Ethereum-Layer1 wieder starker in den Fokus rlickt. Hohere Gaslimits und
deutlich niedrigere Transaktionskosten machen die Mainchain erneut attraktiver,
wahrend Glamsterdam die Kapazitat weiter erhdhen soll.

Fir den Kurs bleibt aber vor allem der iibergeordnete Marktzyklus
entscheidend. In friiheren Baren-Markten dauerte es haufig etwa 12-13 Monate,
bis sich ein nachhaltiger neuer Aufwartstrend entwickelte. Sollte sich dieses
Muster wiederholen, konnte die nachste Bullenmarktphase im Oktober oder
November 2026 beginnen. Marktzyklen liefern Orientierung, eine Garantie gibt es
dafir aber natdrlich nicht, und sie hangen auch stark mit dem Makroumfeld
zusammen.

Charttechnisch hat die langfristige Unterstiitzung um 1.500 US-Dollar erneut
gehalten. Solange Ethereum dariber notiert, bleibt die Chance auf eine
Bodenbildung bestehen. Als erste Kursziele bis zum Jahresende dienen die 200-
Wochen-Linie bei rund 2.500 US-Dollar und anschlielend die 50-Wochen-Linie bei
etwa 2.800 US-Dollar. In einem deutlich bullischeren Szenario kénnte ETH erneut
die Oberkante der mehrjahrigen Handelsspanne bei rund 4.000 US-Dollar anlaufen.



Ethereum dirfte sich im 2. Halbjahr weiter erholen, ein direkter Anstieg auf
4.000 US-Dollar ware aber ambitioniert. Entscheidend ist, ob die Marke von
1.500 US-Dollar halt und ETH anschlieRend die beiden langfristigen
Wochenlinien zuriickerobert.

Gewinner der Woche:

Uniswap ist der Gewinner der Woche. Der UNI-Token sprang am Donnerstag
um rund 12% auf zeitweise 4,45 US-Dollar und notierte damit erstmals seit
Anfang Mai wieder liber der Marke von 4 US-Dollar. Auf Wochensicht steht ein
Plus von rund 15%. Die Marktkapitalisierung liegt bei etwa 2,75 Mrd. US-Dollar,
das tagliche Handelsvolumen bei rund 368 Mio. US-Dollar. Ausléser war eine
Entscheidung, auf die UNI-Anleger seit Jahren gewartet haben: die
Ausweitung der Protokollgebiihren auf Uniswap v4.

Am 27. Juli wurde der entsprechende Governance-Vorschlag ausgefiihrt. Dafur
stimmten rund 46,6 Mio. UNI, dagegen rund 1,27 Mio.. Das notwendige Quorum
lag bei 40 Mio. UNI. Die Gebiihren wurden zunachst fiir ausgewahlte v4-Pools auf
Ethereum, Arbitrum, Base, BNB Chain, Polygon, Optimism und der Robinhood
Chain aktiviert. Auf Uniswap v2 und v3 waren Protokollgebthren zuvor bereits auf
11 Netzwerken eingefiihrt worden. Die Hohe der Gebluhr ist nicht fir jeden Handel
gleich. Sie richtet sich unter anderem nach dem jeweiligen Pool, der Geblihr fiir
Liquiditatsanbieter und der verwendeten Hook-Struktur.

Bei klassischen v4-Pools reicht die Protokollgebiihr je nach LP-Gebiihr von 0,01 bis
maximal 10 Basispunkten. Bei einem Pool mit einer LP-Gebtihr von 30
Basispunkten fliel3en beispielsweise 5 Basispunkte an das Protokoll. Fiir
bestimmte Aggregator-Pools gelten eigene feste Geblihrensatze.

Wie UNI vom Handelsvolumen profitiert

Die Einnahmen flieBen in sogenannte TokenJar-Vertrage. UNI-Halter erhalten
daraus keine direkte Ausschittung. Stattdessen werden die gesammelten
Gebuhren mit einem Burn-Mechanismus verbunden. Wer Assets aus dem
TokendJar entnimmt, muss im Gegenzug UNI kaufen und verbrennen. Gebihren, die
auf Layer-2-Netzwerken oder alternativen Layer-1-Chains anfallen, werden
ebenfalls mit einem Burn von UNI auf dem Ethereum-Mainnet verknipft.

Damit entsteht erstmals eine direkte Verbindung zwischen der Nutzung des



Uniswap-Protokolls und der UNI-Nachfrage: Je mehr Handelsvolumen iber
gebuhrenpflichtige Pools lauft, desto mehr Mittel sammeln sich im TokenJar
und desto groRer kann der daraus entstehende Burn-Druck werden. UNI wird
dadurch nicht zu einem Dividenden-Token. Der Fee-Switch verleiht dem Token aber
einen klaren Value-Accrual-Mechanismus, der liber reine Governance-Rechte
hinausgeht.
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Kiirzel Kurs Marktkapitalisierung tagl. Handelsvolumen
UNI 4,45 US-Dollar 2,75 Mrd. US-Dollar 368 Mio. US-Dollar

Quelle: coinmarketcap.com

Die Aktivierung der v4-Protokollgebiihren ist eine der wichtigsten
Entwicklungen fiir UNI seit Jahren. Der Token erhélt erstmals einen direkten,
durch die Protokollnutzung finanzierten Burn-Mechanismus. Kurzfristig ist
allerdings Vorsicht angebracht. Der RSl liegt bei tiber 74 und signalisiert einen
uberkauften Markt. Nach dem starken Wochenanstieg ist UNI iiberkauft und
es steigt damit das Risiko eines Riicksetzers.

Verlierer der Woche:
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Worldcoin ist der Verlierer der Woche. Der WLD-Token verlor rund 19% und
notiert mit etwa 31 Cent nur noch knapp liber seinem Allzeittief von 23 Cent.
Die Marktkapitalisierung ist auf rund 1,1 Mrd. US-Dollar gefallen. Ausléser war
eine Finanzierungsrunde der World Foundation, die beim Markt schlecht
ankam.

Am 24. Juli gab die World Foundation eine Finanzierungsrunde tber 52,5 Mio. US-
Dollar bekannt. Angefiihrt wurde sie von Pantera Capital. Auch Bain Capital Crypto
und weitere institutionelle Investoren beteiligten sich. Im Rahmen der Runde
wechselten rund 217,4 Mio. WLD den Besitzer. Daraus ergibt sich ein
rechnerischer Preis von etwa 24,2 Cent je Token. Das lag deutlich unter dem
damaligen Marktpreis von rund 34 Cent. Samtliche verkauften Token unterliegen
allerdings einer 1-jahrigen Haltefrist.

Kurzfristig entsteht aus der Platzierung daher kein direkter Verkaufsdruck. Der
hohe Abschlag sendet trotzdem ein problematisches Signal: Institutionelle
Investoren erhielten Zugang zu WLD zu Konditionen, die deutlich glinstiger waren
als der Preis am offenen Markt. Fiir Privatanleger stellt sich damit die Frage,
weshalb sie 34 Cent bezahlen sollten, wenn GroRinvestoren wenige Tage
zuvor fiir rund 24 Cent einsteigen konnten.

Zusatzliche Hoffnungen hatte zuvor eine Grayscale-Einreichung fiir ein WLD-
Produkt mit dem Kiirzel GWLD geweckt. Der Kurs stieg daraufhin zeitweise auf
rund 38 Cent.

Die Bewegung hielt jedoch nicht lange an. Nach der Ankiindigung der
Finanzierungsrunde setzten erneut Verkaufe ein. Auf Monatssicht summiert sich
das Minus inzwischen auf rund 26%.
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Kiirzel Kurs Marktkapitalisierung tagl. Handelsvolumen
WLD 0,31 US-Dollar 1,09 Mrd. US-Dollar 113 Mio. US-Dollar

Quelle: coinmarketcap.com

Dabei haben die Token-Unlocks zuletzt nachgelassen. Seit dem 24. Juli werden
taglich nur noch rund 2,9 Mio. WLD freigeschaltet. Zuvor waren es etwa 5,1 Mio.
Token pro Tag. Die tagliche Unlock-Rate ist damit um 43% gefallen. Die Token
werden weiterhin linear freigeschaltet, einen einzelnen grof3en Unlock-Termin gibt
es nicht. Die Entlastung wird am Markt bislang jedoch von der Unsicherheit
Uberlagert, die durch den rabattierten Verkauf entstanden ist.

Die niedrigere Unlock-Rate ist grundsatzlich positiv. Der rabattierte Verkauf an
GroBinvestoren belastet jedoch das Vertrauen in die Preisbildung. Die 1-
jahrige Haltefrist verhindert zwar unmittelbaren Verkaufsdruck. Spatestens
nach ihrem Ablauf konnten die Token aber wieder zum Belastungsfaktor
werden.

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-Wahrungen bzw. -Projekten zum Zeitpunkt der

Verdffentlichung dieses Kommentars investiert in: Bitcoin & Ethereum
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Alexander Mittermeier
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