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Coinmotion Wealth - Vaivatonta krypto-
sijoittamista jo vuodesta 2012

Materiaalissa esitetyt kannanotot, ndkemykset, kuviot ja kaaviot, arviot
ja ennusteet ovat kirjoittajien valikoimia, eika niita voi pitaa
minkaanlaisena kehotuksena toimeen tai paétokseen. Materiaalin sisalto
ei vélttamaétta vastaa Coinmotionin kulloisiakin ndkemyksid materiaalissa
kasitellyista asioista. Lisétietoja sivulta 20.
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Coinmotion Wealthin kommentit

Kryptovarojen vuoden 2025 ensimmainen vuosineljannes oli hintakehityksen nakdkulmasta heikkoa: bitcoin
vuoden alusta -12,14 % ja ether -46,26 %. Totesimme viime vuosineljgnneskatsauksessa seuraavasti: “joka
tapauksessa vuosi tulee olemaan mielenkiintoinen ja varmasti my&s volatiili. Jokaisen markkinaosapuolen
onkin syyta tarkastella omaa positiotaan markkinalla oman riskinsietokyvyn mukaisesti — mania ei ole ikuista
ja kuherruskuukausi loppuu aikanaan.” Nostimme esille myds mahdolliset poliittiset ja geopoliittiset riskit.
Kuten jo varmasti jokainen on huomannut, on Trumpin virkaanastumisen jalkeen nadhty turbulenssia niin
krypto- kuin osakemarkkinoilla. Osaltaan markkinaturbulenssiin  on vaikuttanut Trumpin hallinnon
tulliepavarmuudet ja osiltaan huolet mahdollisesta Yhdysvaltojen talouden lyhyen aikavélin suunnasta (engl.
growth scare). Talous- ja yleisesti poliittisten epavarmuuksien liséksi Yhdysvaltalaisten osakkeiden tilannetta ei
ainakaan helpottanut osakkeiden jo valmiiksi korkeat arvostustasot — joista korostuvat ns. Magnificent 7 ja
muut megayhtiot ja yleiset (arvopainotetut) indeksit. Yhdysvaltalaisten osakkeiden hintakehitys vuoden alusta
ei téten ole nayttaytynyt kovinkaan mairittelevalta (Dow -1,28 %, S&P 500 -4,59 % ja Russell 2000 -9,72 %).
Toisaalta, euroalueen osakkeet ovat parjanneet jenkkiverrokkejaan huomattavasti paremmin ja rotaatiota on
ollut nahtavissd (DAX +11,32 %). Osiltaan tdmé&n taustalle voitanee tunnistaa myGs geopoliittisia ajureita.
Yhdysvaltojen suoran sotilaallisen tuen ja presenssin mahdollinen vdheneminen Euroopassa ja tasta
aiheutuneet Euroopan yhtendiset pyrkimykset kasvattaa kattavasti puolustusmenojaan tulevaisuudessa.
Saksa on esimerkiksi panostamassa massiivisesti puolustushankintoihin keventamallda mm. perustuslakiin
kirjattuja velkajarruja. Fiskaalinen keventyminen tulee varmasti tukemaan teollisuussektoria niin suoraan kuin
epasuorasti.

Kryptovarojen kohdalla nahdaksemme ei kuitenkaan ole syyta heittda “luistimia naulaan”, silld nykyinen tilanne
nayttaisi vahvasti silta, ettd esim. Yhdysvallat ovat uuden hallinnon alla omaksuneet digitaaliset omaisuuserat
vahvasti: bitcoinin strateginen reservi perustetaan, deregulaatio on tdydessd vauhdissa ja esim.
vakaavaluuttoihin ja -lainsaddantddn panostetaan. Etenkin deregulaatio ja selva lainsdadantd vauhdittaa
perinteisten instituutioiden omaksumista — ja naita aloitteita olemme paasseet jo todistamaan joko suorasti tai
tulevien suunnitelmien kautta. Katseet kannattaakin siis siirtda lyhyen aikavalin turbulenssista kohti pidemman
aikavalin perspektiivia.

Vuoden viimeisen vuosineljanneksen osalta kaupankayntivolyymit olivat laskussa. Bitcoinin osalta muutos
edelliseen vuosineljannekseen oli -59,12 % (30 paivan liukuva) ja etherin osalta muutos -53,56 % (30 paivan
liukuma).

Kryptomarkkinoiden ulkopuolisia rahavirtoja voi arvioida monin tavoin (kuten esim. ETP-tuotteiden rahavirrat,
vakaavaluuttojen tarjonnan muutokset jne.). Ensimmainen vuosineljidnnes jatkui edellisen jalanjdliissa ja
paasimme todistamaan edelleen vahvaa vakaavaluuttaekspansiota.
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Tarkastelluista vakaavaluutoista prosentuaalisesti suurin kasvu tarjonnassa
16ytyy Sky-protokollan (myds Maker) vakaavaluutasta (noin 255,94 %).
Prosentuaalisesti tarkasteltuna myds PayPalin PYUSD-vakaavaluutta kasvoi
huomattavasti (+51,17 %).

Vakaavaluuttojen/synteettisten dollareiden tarjonnan osalta supistumista
todistettiin USDe:ssé (-10,52 %) seka DAl:ssa (-4,25 %). Ethenan USDe:n
osalta tarjonnan supistuminen on ollut odotettavissa yleisen
kryptomarkkinan ja futuurien rahoituskustannusten viilentyessa.

Suurimmissa ja tunnetuimmissa vakaavaluutoissa nahtiin huomattavaa
positiivista kehitystd, joista etenkin USDC nayttaytyy vahvasti edukseen.
USDC:n tarjonta kasvoikin ensimmadisen vuosineljdnneksen aikana +36,41 %
ja ottaen huomioon vakaavaluutan markkina-arvon, on kehitys ollut
massiivista. USDT:n osalta muutos edelliseen kvartaaliin oli +5,22 %

Vakaavaluuttaekspansio kasvattaa kryptoekosysteemin natiivia likviditeettia
ja taten kasvu on kryptomarkkinoille rakenteellisesti positiivista. Nakymat
vuodelle 2025 nayttaytyvat edelleen ndhdaksemme positiivisena ja
tilannetta todennakdisesti voi vauhdittaa esimerkiksi Yhdysvaltojen
mahdolliset uudet vakaavaluuttalainsdadannot (ks. GENIUS & STABLE Act.)
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Lohkoketjutasolta on syyta nostaa ainakin seuraavat huomiot:

1) Bitcoin-verkon laskentateho jatkaa kasvuaan: uusia kaikkien aikojen
korkeimpia lukemia nakyy harva se paiva.

2) Ethereumin inflatorinen paine on kasvanut entisestaan ja deflatorisuus nayttaa
olevan talla hetkelld vain muisto aikajanassa. Perusketjun aktiivisuus (eli
lohkotilan kysynta) ei ndyta ottavan edelleenk&an suuremmin tuulta alleen.

3) Bitcoinin aktiivinen tarjonta (+1vuoden periodilla) ndyttaa supistuvan ja
distribuutiovaihe nayttaa olevan ainakin hetkellisesti tauolla. Huomioitavaa on
se, etta aktiivisen tarjonnan kasvu (ja distribuutiovaine) usein liitetdan
harkamarkkinaan.

4) Ethereumin L2-ketjuissa on aktiivisuus on yleisesti pienentynyt ensimmaisen
vuosineljdnneksen aikana. Osaltaan markkinatilanne on syyna myds tahan.
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Viimeisen vuosineljdnneksen aikana nahtiin Ethereumin L2-skaalausratkaisuiden tarkasteltavien
KPI-metriikoiden osalta heikohkoa kehitysté (pl. Arbitrum ja Optimism). Base-ketjun n. vuoden
kuukausitasolla ovat laskeneet (-9,71 %). Ethereum-verkon aktiivisten validaattorien osalta
nahtiin pienoista kasvua verrattuna edelliseen osavuotiskatsaukseen (n. 1067549 vs. 1061875).
Steikkauksen annualisoitu palkkioprosentti oli noin 2,99 %.

Hajautetun rahoituksen (DeFi) osalta tarkasteltavien metriikoiden kehitys nadyttaytyi heikkona
ensimmaisellad vuosineljannekselld. Tarkasteltaessa protokolliin lukittuja varoja (lue: TVL, Total
Value Locked), voidaan huomata, ettéd protokolliin lukittujen varojen dollariméérainen maara
supistui n. 22,45 % viime vuosineljanneksesta. Suurimpien protokollien karkikolmikko on
pysynyt edelleen samana, mutta Aave on suhteellisesti pystynyt kasvattamaan osuuttaan ja on
lahella vieda ensimmaisen paikan TVL-mitattuna. Osaltaan TVL:n supistuminen viittaa myos
Etherin heikkoon hintakehitykseen, joka osaltaan nakyy likvidin (uudelleen)steikkauksen
protokollissa, kuten Lidossa ja EigenLayerissa. Vaikka dollarimaaraisesti lukitut varat ovat olleet
laskussa, ei huomattavia muutoksia ole, mikali tarkastelemme metriikkkaa ether-maaraisesti.

Loppukayttajien maksamat palkkiot hajautetun rahoituksen protokollille supistuivat
huomattavasti vime vuosineljanneksesta. Kauttaaltaan kaikkien tarkasteltavien protokollien
(Maker / Sky, LidoDAO, Aave ja Uniswap) protokollamaksut puolittuivat edellisesta kvartaalista.

Dollari-indeksin ja bitcoinin keskindinen 30 paivan liukuva korrelaatio oli ensimmaisen
vuosineljanneksen lopussa n. 0,6318. Vuoden kaikkien tarkastelupisteiden keskiarvo oli
vuosineljdnneksen lopussa n. 0,0152. Usein todistettua (heikkoa) negatiivista korrelaatiota ei ole
paasty todistamaan, vaan korrelaatiokehitys on kauttaaltaan ollut positiivista vuoden 2025
aikana.

Vuoden ensimmaisen vuosineljanneksen aikana todistimme laskupainetta Yhdysvaltain
joukkovelkakirjojen markkinakoroissa (2 vuoden, 10 vuoden ja 30 vuoden). Kahden vuoden
korko laski noin 36 peruspistetta, 10 vuoden korko noin 35 peruspistetté ja 30 vuoden korko
noin 19 peruspistetta.

Kryptomaailman julkisesti noteeratujen yhtididen (valitut esimerkit) performanssi vuoden 2025
on ollut suhteellisen apaattista. Neutraalein suoritus voidaan osoittaa MicroStrategylle (-0,47
%). Muiden yhtididen (Coinbase, Riot Platforms, Marathon Digital) kehitys asettui -30 % korville.
Louhijayritysten viime vuoden todella heikko kehitys nayttaa jatkuvan edelleen.
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Markkinoiden kehitys

i & = Léhde: Coinmotion
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Bitcoinin markkinadominanssi

Léhde: Coinmotion Wealth,
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Kryptomarkkinoiden kaupankayntivolyymit

Léhde: Coinmotion
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Vakaavaluutat: markkinaosuudet ja markkina-arvot

. . Léhde: Coinmotion
Vakaavaluutat: markkinaosuuden kehitys Wealth, Artemis i
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Verkkojen fundamentteja: Bitcoin

Bitcoinin laskentateho (7 p3ivan liukuva)

Lahde: Coinmotion |
Wealth, Coinmetrics

Léhde: Coinmotion

Aktiiviset lohkoketjuosoitteet (7 p3ivan liukuva) | Wealth Coinmetrics U.'uﬂ
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Verkkojen fundamentteja: Bitcoin

Aktiivisella tarjonnalla tarkoitetaan likkeessé olevaa BTC-tarjontaa,
joka on likkunut lohkoketjutasolla viimeisen vuoden aikana

Léhde: Coinmetrics (31.3.2025)
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Verkkojen fundamentteja: Ethereum
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*Lahde: ultrasound.money

~ $0,41

-82,99 %

Takaisin alkuun ﬂ




Verkkojen fundamentteja: Ethereum - Staking & L2
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Ethereum L2 aktiiviset kdyttéjat kuukaudessa (MAU) - I . " v .
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Hajautettu rahoitus: protokolliin lukitut varat (TVL)

Lahde: DefiLlama

Lukitut varat (dollaria) Dutana A
e Lukitut varat Muutos edellisesta
3 w0 dollareissa kvartaalista (%)
% 160
4o ~92,45 mrd. -22,45 %
120
& Suurimmat protokollat lukittujen varojen mukaan
o 31.3.2025:
40 1. LidoDAO: ~16,90 miljardia dollaria
2.  Aave: ~16,76 miljardia dollaria
3.  EigenLayer: ~8,36 miljardia dollaria
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Hajautettu rahoitus: loppukayttajien maksamat palkkiot protokollalle

Tarkastelussa Maker, LidoDAO*, Aave & Uniswap

Kuukausittaiset loppukayttidjien maksamat palkkiot
(miljoonaa dollaria)
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Maker (MKR) mLidoDAO (LDO) mAave (Aave) = m Uniswap (UNI)

Lahde: Coinmotion Wealth,
TokenTerminal
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lopusta (%)
Maker / Sky -49,00 %
LidoDAO (LDO) -46,71 %
Aave (AAVE) -56,43 %
Uniswap (UNI) -58,63 %

*LidoDAO:n tapauksessa “loppukayttdja” on Ethereum
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Muut omaisuusluokat: joukkovelkakirjojen markkinakorko

Lahde: Coinmotion |

Yhdysvaltojen joukkovelkakirjojen markkinakorko (%) Wealth, FRED
6 Muutos
edellisen
Korko Korkotaso kvartaalin
lopusta
(korkopistetta)

2v. 3,89 % -36 bps.

10wv. 4,23 % -35 bps.

30v. 4,59 % -19 bps.
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2 vuoden
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Muut omaisuusluokat: dollari-indeksi (DXY)

Bitcoin ja dollari-indeksi (YTD %)

Dollari-indeksin ja bitcoinin 30 paivan korrelaatio
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Muut omaisuusluokat: kulta

Bitcoin ja kulta (YTD %)

Kullan ja bitcoinin 30 paivan korrelaatio

Léhde: Coinmotion Wealth,
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Kryptomaailman julkisesti noteeratut yhtiot

Tarkastelussa MicroStrategy, Coinbase, Riot Platforms & Marathon Digital Holdings

Léhde: Coinmotion

Osakkeet YTD % (kryptovaroihin liitetyt) TRt s
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0,47 %
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-30,64 %
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-31,43 %
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Olemme palveluksessasi!

Aki Kola Thomas Brand Herman Maenalanen
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Antti Savolainen Pessi Peura

Avainasiakasvastaava Kumppanuuspaallikkd
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Tarkeaa tietoa

Tama muistio ("materiaali”) keskittyy kryptovaluuttoihin, digitaalisiin varallisuuseriin, avoimiin lohkoketjuihin, rahoitusmarkkinoihin ja/tai finanssiteknologiaan.

Materiaali on laadittu yleisluontoiseksi tiedoksi ja informaatioksi niiden kdyttoon, jotka ovat kiinnostuneita edelld mainituista aihealueista. Historialliset tuotot eivat ole tae
tulevasta ja yksittaisen sijoituskohteen hinta voi vaihdella suuresti eri tekijdiden vuoksi.

Materiaalia ei ole tarkoitettu lain maarittelemaksi sijoitus-/verosuositukseksi, -neuvonnaksi tai —tutkimukseksi, eikd sitéd tule ymmartaa sellaiseksi. Kryptovaluuttoihin,
digitaalisiin varallisuuseriin, (avoimiin) lohkoketjuihin ja vastaaviin sijoittamiseen liittyy merkittavia riskeja ja epavarmuustekijoitd. Materiaali voi pitdd sisdlldan tulevaisuutta
koskevia nakemyksia tai ennusteita, jotka littyvat mahdollisiin tulevaisuuden tiloihin tai tapahtumiin. Ne ovat vain mielipiteita ja hypoteeseja mahdollisista tapahtumista,
lopputulemista ja/tai tuloksista. Todelliset kehityskulut voivat poiketa olennaisesti esitetysta.

Muistion tavoitteena on tarjota mahdollisimman tarkkoja ja oikeita tietoja, mutta kirjoittajat ja/tai muut tahot eivat takaa kirjoituksessa olevien tietojen taydellisyytta,
soveltuvuutta, tasmallisyytta, kayttdkelpoisuutta tai virheettdmyytta. Muistioon kootuissa tiedoissa ja nakemyksissa saattaa ilmeta yllattavia muutoksia tai virheellisyyksia.
Materiaali pitaa sisallaan kuvia, kuvaajia ja vastaavia, jotka on koottu kirjoittajien kulloisellakin ajanhetkelld ja/tai tilanteessa luotettavina pitdmista lahteista. Kirjoittajat ja/tai
mikaan muu taho ei vastaa tietojen oikeellisuudesta, tarkkuudesta tai ajantasaisuudesta.

Materiaalissa esitetyt tiedot ja arviot voivat muuttua nopeasti, eika kirjoittaja ja/tai muu taho sitoudu paivittdmaan muutoksia materiaaliin.

Materiaalissa esitetyt kannanotot, ndkemykset, kuviot, kaaviot, arviot ja ennusteet ovat kirjoittajien esittamia, eika niité voi pitda minkaanlaisena kehotuksena toimeen tai
paatokseen. Materiaalin sisalto ei valttamatta vastaa kirjoittajan ja/tai muiden tahojen kulloisiakin ndkemyksia materiaalissa kasitellyista asioista.

Kirjoittajat ja/tai Coinmotion eivat ole vastuussa mistdan menetyksistd, vahingoista tai kuluista tdman materiaalin kayttéon tai materiaalissa olevaan tai siitd mahdollisesti
puuttuvaan informaatioon liittyen.

Materiaali on tarkoitettu vain lukijan yksityiseen kayttoon.
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