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minkaanlaisena kehotuksena toimeen tai paétokseen. Materiaalin sisalto
ei vélttamaétta vastaa Coinmotionin kulloisiakin ndkemyksid materiaalissa
kasitellyista asioista. Lisatietoja sivulta 19.
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Coinmotion Wealthin kommentit

Kryptomarkkinoiden vuoden 2025 kolmas vuosineljannes oli hintakehityksen nakokulmasta positiivinen:
bitcoin edellisen vuosineljanneksen lopusta +6,48 % ja ether +66,85 %. Etenkin etherin pitka “korpitaival” on
nayttanyt ainakin hetkellisesti paattyvan ja tuottojen kiriminen muuhun riskimarkkinaan on ollut massiivista.
Yleisesti ottaen myds Yhdysvaltojen osakemarkkinat tuottivat hyvin kuluneen vuosineljanneksen aikana.
Nostona osakemarkkinoilta voidaan esittdd Yhdysvaltalaisten ns. “small cap” -osakkeiden vahva
performanssi. Small cap -osakkeiden vahvan performanssin taustalle voi littyd myds Yhdysvaltojen
koronlaskupolitikka (Yhdysvaltojen keskuspankki alensi ohjauskorkoa syyskuussa), silld usein pienet yhtiot
voidaan mieltdd herkemmiksi korkomuutoksille kuin suuret yhtiét. Markkinoita ja markkinanarratiiveja on
johdattanut myds yleisesti globaali valtioiden alijgamaisyys ja puheet keskuspankkien riippumattomuudesta
seka niistd kumpuavat narratiivit, kuten ns. debasement -kauppa (1). Narratiivista voi ndhtévasti mahdollisesti
hy6tyd etenkin kulta ja bitcoin. Bitcoinin ja kullan hintakehitys on viime aikoina kulkenut sindnsa
“tandemissa”: kun bitcoin performoi, kulta konsolidoi vice versa. Kysymys seuraavaksi kuuluukin,
sulkeutuuko “hain kita" ja jos sulkeutuu, mihin suuntaan?

Bitcoinin vahva rakenteellinen markkinadominanssi on nayttanyt kuluneen vuosineljdnneksen aikana
ensimmaista kertaa pitkaan aikaan heikolta kvartaalitasolta, mutta iso osa markkinadominanssin laskusta voi
johtua etherin uudelleenhinnoittelusta ja vakaavaluuttojen massiivisesta kasvusta. Niin sanottua suurempaa
kokomarkkinanlaajuista “ilakointia” muissa kryptovaroissa ei kauttaaltaan olla kuitenkaan vield ainakaan
paasseet todistamaan.

Koko viime vuoden ja kuluneen vuoden alun vahva ns. holding- ja treasury-yhtididen nousu on ainakin
hetkellisesti paattynyt ja olemme todistaneet ndissd osakkeissa vahvaa volatiliteettia ja markkina-arvon
preemion “kompressiota”. Monen pienemman treasury-yhtion listatut osakkeet nayttavat talld hetkelld
kayvan kauppaa alle tasearvon. Mikali treasury-yhtio kdy kauppaa alle tasearvon, voi treasury-operaatioiden
rahoitusjarjestelyt nayttaytya haastavilta. Alle tasearvon kayvat treasury-yhtiot voivat pyrkid kaventamaan
ns. diskonttoa kuitenkin eri tavoin — kuten esimerkiksi omien osakkeiden takaisinostolla (2).

Vuoden  kolmannen  vuosineljgnneksen  osalta  kaupankayntivolyymit  verrattuna  edelliseen
vuosineljannekseen olivat bitcoinin osalta +45,42 % (30 péivan liukuva) ja etherin osalta +63,75 % (30 paivan
liukuma). Markkinoiden kaupankayntiaktiivisuus piristyi huomattavasti heindkuusta eteenpain.
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Kryptomarkkinoiden ulkopuolisia rahavirtoja voi arvioida monin tavoin
(kuten esim. ETP-tuotteiden rahavirrat, holding-yhti6t, vakaavaluuttojen
tarjonnan muutokset jne.). Vakaavaluuttojen tarjonnan osalta vahva kasvu
jatkuu edelleen ja ensimmadistéd kertaa ikind kokonaismarkkina-arvo
vakaavaluutoissa Vylitti tdtd kommentaaria kirjoittaessa 300 miljardia
dollaria (310.2025).

ETP-tuotteiden osalta on syyta nostaa esille IBIT-rahaston hallinnoitavat
varat, jotka lahestyvat kovaa vauhtia 100 miljardia dollaria kohti.

Tarkastelluista  vakaavaluutoista  prosentuaalisesti  suurin  kasvu
tarjonnassa l6ytyy synteettisestd dollarista USDe:std (+171,38 %) ja
PYUSD:sta (+155,91 %). USDe on kasvanut kuluneen vuosineljdnneksen
aikana yli 14 miljardiin dollariin. USDe:n kasvu pohjautuu ensisijaisesti
"likkeeseenlaskijan" Ethenan toteuttamiin kasvu- ja
protokollayhteistydstrategioihin (esimerkkind niin sanottu Aave-Ethena)
sekd harkamarkkinan houkutteleviin futuurien rahoituskustannuksiin.
PayPalin  PYUSD:n kasvun takaa voi I6ytdd myds strategisia
protokollayhteistditd, kuten esim. Sky-protokollan Spark-integraatio (3).

Takaisin alkuun ﬂ



https://www.investopedia.com/what-is-the-debasement-trade-and-why-does-it-matter-gold-bitcoin-11825589
https://cointelegraph.com/news/crypto-treasury-stock-buybacks-bitcoin
https://aave.com/blog/ethena
https://thedefiant.io/news/defi/paypal-s-pyusd-surges-to-new-all-time-high-after-spark-partnership
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Kolmannen vuosineljanneksen aikana nahtiin L2-skaalausratkaisuiden tarkasteltavien
KPI-metriikoiden osalta ristiriitaista kehitystd. Aktiivisten kuukausittaisten kayttajien (MAU)
osalta ainoastaan Arbitrum (14,71 %), StarkNet (+390,04 %) ja ZKSync Era (+0,22 %) olivat
kasvussa. Huomiona voidaan todeta, ettd Base-ketjun todella vahva kasvu on nayttanyt —
ainakin hetkellisesti — lopahtavan aktiivisten kuukausittaisten kayttajien osalta tarkasteltuna.
Starknetin vahva kasvu niin TVL:ssa kuin aktiivisten kuukausittaisten kayttdjien osalta on
huomattava, vaikkakin alkutilanne muihin verrattuna on ollut lahes mitdansanomaton.
Starknetin kasvun taustalle voi linkata esim. protokollan julkaiseman “strategiapaivityksen”
bitcoinin osalta, joka voi mahdollisesti tuoda ketjuun lisda padomaa esimerkiksi kaarittyjen
bitcoinien (engl. wrapped bitcoin) muodossa (4).

Hajautetun rahoituksen (DeFi) osalta tarkasteltavien protokollatulojen kehitys nayttdytyi
vahvana. Etenkin Hyperliquid (+360,82 %) ja Ethena (+209,99 %) jatkaa vahvaa kasvuaan —
perdssd my0s tarkasteltavista protokollista Aave (+130,48 %) seka Raydium (+102,09 %).
Hyperliquidin kasvusuuntaa on hyva seurata uusien kilpailijoiden astuessa nayttamolle (5).

Mikali tarkastelemme Yhdysvaltojen Iyhyttd korkoa (3 kuukauden T-Bill) suhteessa
vakaavaluuttojen DeFi-talletuskorkoihin, voidaan havaita, ettd esimerkiksi Aave Ethereum V3
-protokollassa talletuskorot ovat olleet suhteessa suuremmat syyskuun aikana. Tama viittaa
siihen, ettd vakaavaluuttojen ketjutason kysyntd on kolmannen vuosineljdnneksen aikana
ollut koholla. Vakaavaluuttojen kysyntddn vaikuttaa muun muassa harkamarkkinan
jatkuminen.

Yhdysvaltain joukkovelkakirjojen markkinakoroissa (2 vuoden, 10 vuoden ja 30 vuoden)
ndimme pienoista laskua edelliseen kvartaaliin ndhden. Kahden vuoden korko laski noin 12
peruspistettd, 10 vuoden korko laski 8 peruspistettd ja 30 vuoden korko nousi 5
peruspistetta.

Tokenisoitujen instrumenttien (pl. vakaavaluutat) osalta kasvu on jatkunut vahvana.
Suurimpina  sektoreina Private Credit-, US Treasury Debt-, Institutional AlFs- ja
Commodities-sektorit. Suurimpia yksittaisid instrumentteja vuosineljdnneksen vaihtuessa
olivat BlackRock USD Institutional Digital Liquidity Fund (rahamarkkinarahasto) ja kaksi
tokenisoitua kulta-instrumenttia (Paxos Gold sek& Tether Gold). Tokenisoitujen instrumenttien
kokonaismarkkina-arvo vuoden kolmannen vuosineljdnneksen lopulla oli noin 32,23 miljardia
dollaria.

Kuluneesta vuosineljanneksesta on syyta nostaa ainakin seuraavat huomiot:

1)

2)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Bitcoinin dominanssi ensimmaistd kertaa pitkdan aikaan kvartaalitasolla laskussa:
osasyyna etherin vahva vuosineljannes ja vakaavaluuttojen kasvu

Yhdysvallat laskivat ohjauskorkoa syyskuussa
a) Kryptovarat ja kulta ovat olleet vahvoja kolmannella vuosineljanneksella
b) Yhdysvaltalaiset small cap -osakkeet ovat ndyttamolla — kuinka korkojen
laskeminen vaikuttaa?

BlackRockin IBIT Iahestyy 100 miljardin dollarin hallinnoitavia varoja

Niin sanottu “on-chain lyhyt korko" on ndyttaytynyt houkuttelevammalta suhteessa
Yhdysvaltojen lyhyeeseen korkoon - vakaavaluuttojen lohkoketjutason kysynta
edustettuna

Julkinen  keskustelu on  edelleen vahvasti  vakaavaluuttapainotteinen.
Vakaavaluuttojen tarjonta ylitti 300 miljardia dollaria heti lokakuun alussa.

Ethereumin  validaattorimdaran  akilinen  lasku  voi  johtua  yksittisen
validaattoritoimijan operatiivisista toimista sekd esim. eri likvidin steikkauksen
DeFi-strategioiden alasajosta. Odotettavasti lasku jatkuu vahintdan myds viimeisen
vuosineljanneksen alkupuolelle.

Strategiset protokollayhteisty6t ndyttavat tuovan joitain markkinaetuja vakaavaluutta-
ja DeFi-puolelle eri kannustimien myo6ta. Esimerkkind Aave-Ethena -yhteistyo (vrt.
protokollien TVL ja protokollatulot) seka esimerkiksi PYUSD-Spark.

Hyperliquid kasvaa vahvasti edelleen — voiko Aster haastaa?

RWA-puolen (niin “permissioned” kuin “permissionless”) instrumentit kasvavat
huomattavaa vauhtia
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https://x.com/DefiIgnas/status/1955934691347063065
https://www.starknet.io/blog/starknet-x-bitcoin-the-next-step-btcfi-on-starknet/
https://finance.yahoo.com/news/aster-surpasses-hyperliquid-trade-volume-112323707.html
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Markkinoiden kehitys

Markkinoiden kehitys ($)
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Bitcoinin markkinadominanssi
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Kryptomarkkinoiden kaupankayntivolyymit
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Vakaavaluutat: valittujen vakaavaluuttojen markkina-arvojen kehitys kuukausitasolla
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Verkkojen fundamentteja: Bitcoin
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Verkkojen fundamentteja: Bitcoin

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

a S 2 - Lahde: Coinmotion
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Verkkojen fundamentteja: Ethereum
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Verkkojen fundamentteja: Ethereum staking & L2
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Hajautettu rahoitus: tarkasteltavia metriikoita

. Protokollatulot
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Muut omaisuusluokat: joukkovelkakirjojen markkinakorko

Léhde: Coinmotion

Yhdysvaltojen joukkovelkakirjojen markkinakorko (%) Wealth, FRED
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Muut omaisuusluokat: dollari-indeksi (DXY)

Bitcoin ja dollari-indeksi (YTD %)
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Muut omaisuusluokat: kulta
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https://www.portfoliovisualizer.com/

Bitcoin ja kulta
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: Jod ’ E IBIT 34,60 % 1,00 0,07
10% ; i i i i
0% E § /
-10% i
s GLD 15,21% 0,07 1,00
-30 %
31.12.2024 31.1.2025 2822025 3132025 30.4.2025 315.2025 30.6.2025 31.7.2025 31.8.2025 30.9.20:
Data:
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Tokenisoidut instrumentit ilman vakaavaluuttoja (RWA)

Kaikki tokenisoidut instrumentit

(sisédltden ns. “permissioned” seké Muutos-%
“permissionless” instrumentit)
Muutos edellisesté kvartaalista +291 %

wealth

a Markkina-arvo Muutos ed.
s ; RWA-sektorit ®) kvart. (%)
uurimmat yksittdiset instrumentit .
(markkina-arvo per 30.9.) Markkina;anvo ()
1. Private Credit $17392937127 +20,52 %
BlackRock USD Instituti | Digital 2. US Treasury Debt $ 7917 851450 +9,67 %
lackRoc nstitutional Digita
Liquidity Fund (BUIDL) $1258082322]
3. Institutional AIFs $2 220852679 £17280%
Paxos Gold (PAXG) $1130143 488 4. Commodities $2133848 452 +3273%
4. Stocks $1254 414 641 424754 %
Tether Gold (XAUT) $945918 323
5. Non-US Government o
Debt $1002184 119 +153,49 %
Janus Henderson Anemoy AAA CLO
789 575127
Fund (JAAA) $ 6. Corporate bonds $ 262 885649 +90,74 %
7. Private Equity $47 365471 -
Franklin OnChain U.S. Government
Money Fund (BENJI) $717 507372 8. Actively-Managed $975031 S
Strategies
coinmotion

Data:
rwa.xyz
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Olemme palveluksessasi!

Aki Kola Thomas Brand Herman Maenalanen
Myyntijohtaja Instituutiot & tutkimus Avainasiakasvastaava
akola@coinmotion.com tbrand@coinmotion.com hmaenalanen@coinmotion.com

Antti Savolainen Pessi Peura

Avainasiakasvastaava Kumppanuuspaallikkd

asavolainen@coinmotion.com ppeura@coinmotion.com
[] i [] coinmotion Takaisin alkuun
'~ wealth ]
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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.
Paivamaara: v1.1 9. lokakuuta 2025

Palaute ja yhteydenotot: institutions@coinmotion.com

coinmotion
wealth


mailto:institutions@coinmotion.com

X coinmot
i UD wealth on



