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Bitcoin — Die erste Erholung nach dem
Barenmarkt hat vermutlich ithr Ende gefunden

08.02.2024 | Elorian Grummes

1. Rickblick

Wie erwartet markierte die offizielle Zulassung der Bitcoin-ETFs am 11. Januar einen Hochpunkt beim
Bitcoin. Unser Kursziel von 48.500 USD, welches wir im Januar 2023 ausgegeben hatten, wurde mit einer
Kursspitze bis auf 49.048 USD musterglltig erreicht und abgearbeitet. Sofort setzen Gewinnmitnahmen ein,
so dass die Bitcoin-Notierungen im Anschluss innerhalb von wenigen Stunden deutlich einbrachen.
Nachdem sich Uber Monate hinweg immer mehr Euphorie im Sektor aufgebaut hatte, sorgte die erhoffte
ETF-Zulassung fur ein "Sell the news" event.

In den folgenden 12 Tagen fielen die Bitcoin-Preise weiter. Erst bei 38.505 USD fanden sich schlief3lich
wieder mehr Kaufer als Verkaufer. Seitdem konnte sich der Bitcoin immerhin bis auf 43.853 USD erholen.
Ein Ende der Erholung ist bislang nicht erkennbar, allerdings laufen sich die Bitcoin-Notierungen seit Tagen
an der Marke von 43.000 USD fest.

Im grol3eren Bild ware es doch Uberraschend, wenn die 14 Monate wahrende erste Erholung (+217%) nach
dem Barenmarkt lediglich mit einem Ruicksetzer von 21,5% innerhalb von 12 Tagen bereits korrigiert worden
ware. Realistischer erscheint, dass eine weitaus gréRere Korrektur sowohl preislich als auch insbesondere
preislich notwendig sein wird, um das euphorische und gierige Sentiment vollstandig zu bereinigen. Erst
dann ware das Fundament fur einen neuen Bullenmarkt gelegt.

2. Chartanalyse Bitcoin in US-Dollar

a. Wochenchart: Das Ende der ersten Erholung nach dem Bérenmarkt
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Bitcoin in USD, Wochenchart vom 7. Februar 2024. Quelle: Tradingview

Seit dem Tief bei 15.479 USD am 21. November 2022 konnten sich die Bitcoin-Preise innerhalb von 14
Monaten um sensationelle 216,87% erholen. Das Hoch der Erholung wurde bislang am 11. Januar 2024 bei
49.048 USD gesehen. Damit hat der Bitcoin wie prognostiziert ziemlich exakt 61,8% (= 48.555 USD) des
vorangegangenen Barenmarktes zurlickerobert.

Die direkt einsetzenden Gewinnmitnahmen sowie der folgende scharfe Kursrucksetzer bis auf 38.505 USD
(-21,5%) waren ebenfalls von uns erwartet worden. Solange der Bitcoin nun auf Wochen- und
Monatsschlusskursbasis nicht die runde psychologische Marke von 50.000 USD uberwinden kann, ist die
erste Erholungsbewegung nach dem Barenmarkt vermutlich beendet!

D.h. die Bitcoin-Preise sollten in den kommenden Monaten zumindest ein zweites Standbein irgendwo
zwischen 28.000 und 35.000 USD ausloten. Auch ein tiefer Riicksetzer in Richtung 15.000 bis 25.000 USD
kann nicht ausgeschlossen werden, denn in den vorherigen Zyklen kam es jedes Mal zu einer Art Doppeltief
(2018 = 3.122 USD und 2020 = 3.850 USD bzw. 2015 = 152 USD und 198 USD). In einer ernsthaften
Finanzkrise konnte der Bitcoin sogar bis an den flachen Aufwartstrend im Bereich zwischen 7.500 und
11.000 USD zuriicksetzen. In jedem Fall musste der Riicksetzer grof3 genug sein, um die viel zu
optimistische Stimmung vollkommen zu bereinigen und ins Gegenteil zu drehen.

Charttechnisch ist die vermutete Trendwende bislang allerdings noch nicht bestatigt. Der
Stochastik-Oszillator hat auf dem Wochenchart zwar eindeutig nach unten gedreht und damit ein
Verkaufssignal aktiviert, letztlich bewegt sich das Kursgeschehen aber seit Anfang Dezember nach wie vor
seitwarts. Erst ein Unterschreiten des Tiefs vom 23. Januar bei 38.505 USD wiirde fur klare Verhaltnisse
sorgen. Gleichzeitig blockiert auf der Oberseite das obere Bollinger Band (49.122 USD) jegliches
Aufwartspotentzial.

In der Summe ist der Wochenchart aktuell bestenfalls neutral. Zwar ist der 14-monatige Erholungs- bzw.
Aufwartstrend seit dem November 2022 noch intakt, allerdings missten die Bullen die derzeitige
Konsolidierung maglichst bald zu Ihren Gunsten beenden. Andernfalls schwindet das Momentum weiter,
wobei sich dann zunéchst die zahe Seitwartsphase auch einfach fortsetzen kénnte.

Wahrscheinlicher aber ware zunéchst, dass die laufende Erholung im Bereich von ca. 44.000 bis 47.000
USD einen tieferen Hochpunkt markiert. Im Anschluss musste es dann zum Unterschreiten der
Unterstutzung um 38.500 USD kommen. Damit ware das Ende der ersten grof3en Erholungsbewegung nach
dem Barenmarkt bestatigt und die nachsten Kursziele auf der Unterseite bei 35.000 und 32.000 USD
aktiviert.

b. Tageschart: Rechte Schulter zwischen 43.000 und 47.000 USD?
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Bitcoin in USD, Tageschart vom 7. Februar 2024. Quelle: Tradingview

Auf dem Tageschart steht nach wie vor der doch recht steile Anstieg seit Mitte Oktober im Mittelpunkt. Rund
drei Monate lang preisten die Marktteilnehmer die Zulassung der 11 Bitcoin-ETFs im Vorfeld ein. Der
ETF-Handelsbeginn brachte dann die finale Kursspitze und eine scharfe Umkehr gefolgt von einem
deutlichen Rucksetzer (21,5%).

Der urspringliche Ausgangspunkt der Spekulationswelle bei ca. 28.000 USD wurde mit diesem ersten
Rucksetzer allerdings bei weitem noch nicht erreicht. Eine an sich normale und gesunde Korrektur sollte sich
hingegen lber viele Wochen bzw. Monate in diesem Jahr hinziehen und muisste die Bitcoin-Preise bis in den
Bereich zwischen 25.000 und 28.000 USD zurtckfihren. Erst dann ware die ETF-Spekulation bereinigt.

Nicht Gberraschend scheint sich daher auf dem Tageschart eine Schulter-Kopf-Schulter Formation als Top
herauszubilden. Momentan arbeitet der Bitcoin bereits an der rechten Schulter, deren Spitze vermutlich im
Bereich zwischen 44.000 und 47.000 USD gefunden werden wird. Im Anschluss bendtigt es einen
Kursrutsch unter die Nackenlinie im Bereich um 37.500 USD, um die Formation zu aktivieren. Als Kursziel
ergeben sich ca. 28.000 USD, was ungefahr dem Ausgangspunkt der ETF-Spekulation entspricht. Das
61,8%-Retracemnet der gesamten Erholung seit dem November 2022 wartet bei 28.302 USD ebenfalls in
diesem Bereich.

Auf dem Weg dorthin liefern im Grunde genommen nur die schnell steigende 200-Tagelinie (34.369 USD)
sowie das Juli-Hoch um 31.800 USD eine erwahnenswerte Unterstiitzung.

Insgesamt ist der Tageschart momentan noch leicht bullisch, da die Erholung nach dem ersten Abverkauf
noch nicht beendet zu sein scheint. Allerdings diirfte das verbleibende Aufwartspotenzial mit ca. 44.000 bis
47.000 USD eher liberschaubar sein. Das Risiko, dass der Bitcoin schon vorher oder ganz plétzlich nach
unten dreht, ist jedenfalls hoch. Trotzdem sind auch nochmalige Kursspitze in Richtung 49.000 und evtl.
sogar 50.000 USD nicht ganz auszuschlie3en. Unterhalb von 38.500 USD waére die Trendwende in jedem
Fall bestatigt. Und unterhalb von 37.500 USD ware das Kursziel aus der Schulter-Kopf-Schulter Formation
bei ca. 28.000 USD aktiviert.

3. Sentiment Bitcoin — Optimismus trotz Ricksetzer immer noch deutlich zu hoch
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Bitcoin: Fear And Greed Index
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Crypto Fear & Greed Index vom 5. Februar 2024. Quelle: Lookintobitcoin

Der "Crypto Fear & Greed Index" erreicht am 10. Januar mit 73 von 100 Punkten den héchsten Stand seit
dem November 2021. Der hohe Optimismus und damit auch die Gier waren Uberall greifbar. Die wenigen
kritischen oder skeptischen Stimmen wurden wie immer an gro3en Wendepunkten ignoriert bzw. hart
attackiert.

Bedingt durch den Riicksetzer sind die Sentimentwerte zwischenzeitlich immerhin ein gutes Stiick bis auf 60
von 100 Punkten zurickgekommen. Wir vermuten jedoch, dass es sich bei der Erholung seit dem November
2021 ahnlich wie im Jahr 2019 "lediglich" um eine erste Antwort auf den brutalen Barenmarkt handelt. In
diesem Szenario ware in den ndchsten Monaten eine Bereinigung des Sentiments notwendig, bevor wirklich
ein neuer Bullenmarkt im Krypto-Sektor starten kénnte.

Insgesamt ist das Sentiment weiterhin zu optimistisch und liefert damit keine antizyklische Kaufchance.

4. Saisonalitat Bitcoin — Saisonalitat erst ab Mitte April wieder glinstig

09.12.2025 Seite 4/13


https://www.lookintobitcoin.com/charts/bitcoin-fear-and-greed-index/

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

BTC/USD BTCUSD Annual Seasonality 12 years (4 Dec 2010 - 10 Jul 2023)
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Bitcoin Saisonalitat vom 2. Februar 2024. Quelle: Seasonax

Die Kursspitze am 11. Januar passt bislang recht gut in das saisonale Muster, welches der Bitcoin in den
letzte 13 Jahren entwickelt hat. Statistisch betrachtet folgte auf eine Bodenbildung zwischen Ende
September und Mitte Oktober meist eine Rally bis Anfang Januar. Ab der zweiten oder dritte Januarwoche
geht das Kursgeschehen dann in eine Korrekturbewegung tber, welche typischerweise bis Mitte April anhalt
und eher Gber die Zeit als Gber den Preis gespielt wird.

Demnach misste der Bitcoin in den kommenden drei Monaten primar seitwarts laufen und mégliche
Ausbruchsversuche tiber 50.000 USD zunéchst scheitern. Ebenso wéren auf der Unterseite keine totalen
Verwerfungen zu erwarten. Die Zone zwischen 34.500 und 38.500 USD miisste also halten.
Zusammengefasst ist die Saisonalitat jetzt bis Anfang April neutral bis barisch. Erst ab Mitte April wechseln
die Vorzeichen fir ca. zwei Monate wieder auf griin bzw. bullisch.

5. Bitcoin gegen Gold (Bitcoin/Gold-Ratio)
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Bitcoin/Gold-Ratio, Tageschart vom 7. Februar 2024. Quelle: Tradingview

Bei Kursen von knapp 43.000 USD fir einen Bitcoin und 2.035 USD fiir eine Feinunze Gold, muss man fir
einen Bitcoin derzeit rund 21,2 Unzen Gold bezahlen. Andersherum gesagt kostet eine Feinunze Gold

aktuell ca. 0,047 Bitcoin.

Ausgehend von Werten um 9 hatte sich das Bitcoin/Gold-Ratio in den letzten vierzehn Monaten bis auf 24
deutlich zu Gunsten des Bitcoins erholt. Noch ist dieser Aufwértstrend halbwegs intakt, allerdings nehmen
die Trendwende-Signale langsam zu. Auf dem Wochenchart fehlt aktuell noch ein klares Verkaufssignal
seitens der Stochastik sowie ein Bruch der Aufwartstrendlinie der letzten vier Monate. Sollte das
Bitcoin/Gold-Ratio an der starke Widerstandszone um 24 gescheitert sein, waren Riicksetzer bis in den

Bereich zwischen 16 und 18 vorprogrammiert.

6. Makro-Update — Crack-up-Boom oder crash landing?
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Fed Funds Target Rate vom 2. Februar 2024. Quelle: Holger Zschaepitz

Waéhrend die FED vor einer Woche einer Leitzinssenkung im Marz mehr oder weniger eine Absage erteilte,
wurde am Freitag die Schaffung von 353.000 US-Arbeitsplatzen im Januar gemeldet. Damit ist die
Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung im Marz mittlerweile auf nur noch 16,5% weiter gesunken.

Nach wie vor scheinen die in den letzten zwei Jahren stark gestiegenen Zinssatze die US-Wirtschaft nicht
abzuwirgen. Dabei konnten zumindest die US-Konsumenten bislang die h6heren Zinsen am
US-Immobilienmarkt aufgrund der langlaufenden Kreditkonditionen happchen- bzw. schrittweise verdauen.
Gleichzeitig sorgte vor allem die generdse US-Fiskalpolitik fir neue Arbeitsplatze im Staatsbetrieb. Dadurch
wéchst jedoch die US-Staatsverschuldung mit einer Rate von Uber 3 Bio. USD pro Jahr schneller als je zuvor
in der Geschichte der USA. Bis Anfang 2026 wird die US-Staatsverschuldung tber 40 Bio. USD betragen. Im
Falle einer Rezession ware dies auch schon friiher méglich.

Tech layoffs in 2022-2024
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Tech Layoffs in 2022-2024. Quelle: Layoffs.fyi

Gleichzeitig hat die Technologiebranche das Jahr 2024 mit einer weiteren Welle von Stellenstreichungen
begonnen. Bereits in den Jahren 2022 und 2023 entlielen Tech-Unternehmen, darunter auch Start-ups,
weltweit mehr als 425.000 Mitarbeiter! Das neue Jahr begann fur die Tech-Beschéaftigten noch schlechter, da
mehr als 122 US-Tech-Unternehmen und Start-ups tber 31.000 Mitarbeiter entlie3en.
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TECH LAYOFFS
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Tech Layoffs in 2024. Quelle: Layoffs.fyi

Darunter finden sich klanghafte Namen wie Amazon, Google, Microsoft, PayPal, SAP, Riot Games, TikTok,
WayFair, YouTube, Discord, Unity und Audible. Die entlassenen Programmierer und Software-Ingenieure
fallen als Konsumenten zunéchst nicht unbedingt vollstandig aus. Trotzdem dirfte deren Konsumlust
angesichts des enorm hohen Konkurrenzdrucks und dem grundsatzlichen Wandel hin zu kinstlicher
Intelligenz ("Low Code" und "No Code") in der Tech-Branche zumindest langsam, aber sicher schwinden.
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10- bis 12-jahrigen Renditen des S&P 500 vs. Rendite der US-Staatsanleihen. Quelle: Hussman Strategic
Advisors

Die Aktienmarkte hingegen feiern diese Kostenreduzierungen bislang mit neuen Allzeithochs. Viele Tech-
und Al-Werte sind in den vergangenen Wochen erneut durch die Decke gegangen. Allerdings ist die
Marktbreite mittlerweile beangstigend klein, denn nicht mal 40% der Aktien handeln tber ihrem
10-Tage-Durchschnitt, weniger als 60% Uber ihrem 50-Tage-Durchschnitt und weniger als 70% uber ihrem
200-Tage-Durchschnitt. Seit 1928 ist das nur ein einziges Mal vorgekommen: Am 8. August 1929! Ebenso
deutet der Abstand der 10- bis 12-jahrigen Renditen des S&P 500 gegentiiber den US-Staatsanleihen auf
einen Blasenhéhepunkt dhnlich dem August 1929 bzw. dem Dezember 1999 hin.
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New York Community Bank (8NYCB), vom 7. Februar 2024. Quelle: The Kobeissi Letter

Ausléser der nachsten grol3en Krise kdnnte der nach wie vor intakte Schwelbrand im US-Banken und
US-Gewerbeimmobiliensektor sein. So fielen die Aktien der New York Community Bank um weitere 17%,
nachdem Moody's deren Kreditwirdigkeit auf Ramschniveau herabgestuft hatte. Insgesamt notiert der
Aktienkurs seit Jahresbeginn fast 70% tiefer und 7 Mrd. USD Marktkapitalisierung wurden in wenigen
Wochen vernichtet. Auch zahlreiche weitere US-Regionalbanken kamen seit Jahresbeginn stark unter
Druck: Valley National Bank -25%, Metropolitan Bank -15%, HarborOne -14%, Comerica Bank -13%, Zions
Bank -12%, Western Alliance -11% und Citizens Financial -6%. Die Sorgen um die US-Regionalbanken,
welche fast 70% der gewerblichen US-Immobilienkredite halten, kehren also zurtick.

Parallel dazu kdnnte der Zusammenbruch des grof3ten chinesischen Immobilienentwicklers Evergrande das
systemische Risiko weiter erh6hen. Zwar kam der Untergang des Immobilienriesen nicht tiberraschend,
denn die Liquiditatsprobleme sind seit Mitte 2021 bekannt. Und im besten Fall konnten die neuen Stimuli und
QE in Billionenhdhe aus China die weltweiten Finanzmarkte zumindest stabilisieren. Gleichzeitig kénnte sich
die Inflation aufgrund der dann steigenden Rohstoff- und Energiepreise noch hartndckiger breit machen und
den Crack-Up-Boom erneut anheizen. Dadurch kdnnte sich die FED zunachst noch beharrlicher gegen
Zinssenkungen aussprechen und die liquiditatsabhangigen Markte damit in Panik versetzen.
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Notkredite aus der BTFP-Fazilitat der Fed vom 31. Januar 2024. Quelle: Holger Zschaepitz

Insgesamt zeichnen die Makrodaten als auch die geopolitische Lage ein aufRerst instabiles Bild. Die
Ubertreibungen an den Aktienmarkten haben Blasencharakter, wahrend sich die FED darum bemdiiht, die
Notkredite aus der BTFP-Fazilitat abzubauen und die vom Markt erhofften Zinssenkungen so weit wie
moglich nach hinten zu verschieben.
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"Smart Money" verkauft wie nie zuvor, vom 6. Februar 2024. Quelle: Games of Trades

Obendrein haben das "Smart Money" bzw. die Firmeninsider die letzten Wochen in extrem hohen Male
dazu genutzt, sich von ihren Beteiligungen zu trennen.

Fir den Bitcoin ist diese Ausgangslage eher ungiinstig. Abgesehen davon, dass momentan ein neues
Narrativ bzw. eine "neue Sau, die man durchs Dorf treiben kénnte", fehlen, ist der Liquiditatszyklus nicht
mehr expansiv. Sollte die FED allerdings, &hnlich wie im vergangenen Jahr, innerhalb von wenigen Tagen
bzw. Gber ein Wochenende von den Markten zu neuen Rekord-Rettungsmaflinahmen gezwungen werden,
kann sich das Bild auch sehr schnell wieder &ndern.

7. Fazit: Bitcoin — Die erste Erholung nach dem Barenmarkt hat vermutlich ihr Ende gefunden

Wir hatten dazu geraten das Engagement in die steigenden Bitcoin-Kurse hinein im Bereich um 48.500 USD
zu reduzieren. Bislang ist dieser Plan sehr gut aufgegangen, denn die Preisspitze von rund 49.000 USD
dirfte das Ende der vierzehnmonatigen Erholung markiert habe. Zwar kann es kurzfristig noch zu Irritationen
und nochmaligen Preisspitzen kommen, wir halten das Aufwartspotenzial auf Sicht der kommenden Wochen
und Monaten aber fiir sehr begrenzt. Idealerweise markiert der Bitcoin im Bereich zwischen 44.000 und
47.000 USD die rechte Schulter seiner Top-Formation.

Sollte die erste Erholung nach dem Barenmarkt tatsachlich ihr Ende gefunden haben, dirfte ein Riicksetzer
mindestens bis in den Bereich um 28.000 USD fuihren. Auch deutlich tiefere Kurse sind denkbar. Allerdings
wird dies primar vom Ausmalf3 der absehbaren nachsten Finanzkrise abhangen. Da der Bitcoin jedoch eine
direkte Wette auf die Fiat-Liquiditat darstellt, konnten eilig zusammengeschusterte MaBnahmen zur Rettung
des alten Finanzsystems auch in kiirzester Zeit den Beginn eines neuen Bitcoin-Bullenmarktes markieren.
Wir wiirden daher zur Absicherung in jedem Fall eine kleine Bitcoin-Allokation behalten und ansonsten das
weitere Geschehen geduldig von der Seitenlinie beobachten.

© Florian Grummes
www.midastouch-consulting.com
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