10张图复盘2024年上半年加密市场
来源：Coinbase；编译：五铢，本站
摘要
前言
本文通过 10 张图表，回顾2024年上半年的加密市场基本走势和技术趋势。我们研究了总锁定价值 (TVL) 的增长，该增长由 L1 和 L2 网络中的原生 gas 代币价格升值标准化。我们还采用相对方法通过总交易费和活跃地址来衡量这些网络中链上活动，然后具体分析以太坊上交易费的最大驱动因素。之后，我们研究链上供应动态、相关性以及加密货币现货和期货市场流动性的现状。
另外，加密货币中更密切跟踪的指标之一是美国现货比特币 ETF 的流入和流出，这通常被视为加密货币需求变化的代表。然而，芝加哥商品交易所比特币期货未平仓合约 (OI) 年初至今的增长表明，自推出以来，ETF 的部分流入是由基础交易推动的。我们分析了芝加哥商品交易所 (CME) 期货基础交易的影响，显示自 4 月初以来，非对冲 BTC ETF 敞口的增长已大幅放缓。
基本面
TVL 的增长
我们不会比较不同链的原始 TVL，而是跟踪通过其原生 gas 代币价格升值标准化的 TVL 增长。通常，由于抵押品或流动性使用，原生代币构成生态系统中 TVL 的很大一部分。通过价格增长调整 TVL 增长有助于分离出 TVL 增长中有多少来自净新价值创造而不是纯粹的价格升值。
总体而言，今年迄今，TVL 增长已超过加密货币总市值增长 24%。增长最快的链——TON、Aptos、Sui 和 Base 都可以被视为相对新兴的，并受益于快速增长阶段。
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费用和用户
我们将每个网络的 (1) 5 月份每日平均活跃地址数与 (2) 同期每日平均费用或收入进行比较，两者均以与前四个月（1 月至 4 月）相比的标准差来衡量。结果显示：
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交易费用驱动因素
对以太坊上前 50 个合约的费用明细进行分类。这些合约合计占年初至今总 gas 支出的 55% 以上。
在 3 月份 Dencun 升级之后，Rollup 支出已从主网费用的 12% 逐渐减少到 <1%。MEV（最大可提取值）驱动的活动已从交易费用的 8% 上升到 14%，直接交易费用已从 20% 上升到 36%。尽管 ETH 从 4 月中旬开始出现通胀，但我们认为市场波动（和高价值交易区块需求）的回归可能会抵消这一趋势。
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以太坊 L2 增长
以太坊 L2 的 TVL 年初至今增长了 2.4 倍，截至 5 月底 L2 的总 TVL 为 94 亿美元。截至 6 月初，Base 目前约占 L2 总 TVL 的 19%，仅次于 Arbitrum (33%) 和 Blast (24%)。
与此同时，尽管 TVL（以及许多链上的交易数量）处于历史最高水平，但自 3 月 13 日 Dencun 升级中推出 blob 存储以来，总交易费用已大幅下降。
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比特币活跃供应量变化
活跃 BTC 供应量（我们将其定义为过去 3 个月内移动过的 BTC）的下降从历史上看落后于当地价格峰值，表明市场成交量放缓。活跃 BTC 供应量在 4 月初达到 400 万 BTC 的当地峰值——这是自 2021 年上半年以来的最高水平——然后在 6 月初降至 310 万 BTC。
但与此同时，BTC 的非活跃供应量（即 1 年多来未移动更多 BTC）今年迄今一直保持平稳。我们认为这表明短期市场兴奋情绪已经逐渐消退，尽管长期周期性投资者仍保持关注。
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技术面
相关性
基于 90 天的时间窗口，比特币的回报似乎与一些关键宏观经济因素的每日变化呈中等相关。其中包括美国股票、大宗商品和多边美元指数，尽管与黄金的正相关性仍然相对较弱。
与此同时，以太坊与标准普尔 500 指数回报之间的相关性 (0.37) 与比特币与标准普尔 500 指数 (0.36) 之间的相关性几乎相同。与跨行业相比，加密货币对之间的交易相关性仍然很高，尽管 BTC/ETH 相关性从 3 月至 4 月的峰值 0.85 略微下降至 0.81。
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增加市场流动性
BTC 和 ETH 的现货和期货日均总交易量较 2024 年 3 月的 1115 亿美元峰值下降了 34%。尽管如此，5 月份的交易量（746 亿美元）仍高于自 2022 年 9 月以来的每个其他月份，2023 年 3 月除外。
1 月份美国现货比特币 ETF 获批后，现货比特币交易量也大幅回升，5 月份现货中心化交易所 (CEX) 比特币交易量比 12 月份高出 50%（76 亿美元 vs 51 亿美元）。5 月份现货比特币 ETF 交易量为 12 亿美元，占全球现货交易量的 14%。
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CME 比特币期货
自 2024 年初以来，CME OI 增长了 2.2 倍（从 45 亿美元增至 97 亿美元），自 2023 年初以来增长了 8.1 倍（为 12 亿美元）。我们认为，今年迄今的大部分新流量可归因于现货 ETF 获批后的基差交易。推出后，比特币基差交易现在可以在美国完全与传统证券经纪商进行。
Perps OI 也从 98 亿美元增至今年迄今的 166 亿美元，使 CME OI 的比例全年保持在约 30%（29-32%）。话虽如此，CME 期货的市场份额已从 2023 年初的 16% 大幅增加，表明美国境内机构的兴趣有所增加。
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CME 以太坊期货
CME ETH 期货 OI 接近历史最高水平。然而，ETH OI 仍然以永续期货合约为主，这些合约仅在某些非美国司法管辖区可用。截至 6 月 1 日，总 OI 的 85%（121 亿美元）来自永续合约，而 CME 期货仅占 8%（11 亿美元）。
内生 ETH 催化剂对 OI 的影响通常是显而易见的，上一次 OI 大幅飙升是在美国批准现货 ETH ETF（19b-4 备案）之后。在此之前，OI 在 3 月 13 日 Dencun 升级时达到顶峰。
另外，中心化交易所的传统固定期限期货仍然很受欢迎，其 OI 数量与 CME 期货相似。
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隔离 CME 比特币基差交易
将现货 ETF 总市值与 CME 比特币 OI 进行标准化，表明自 4 月初（第 55 天）以来的大部分现货 ETF 流量可归因于基差交易。
现货 ETF 获批后，截至 3 月 13 日（第 43 天），ETF 托管的 BTC 数量增加了约 20 万 BTC。这表明在此期间 BTC 出现了定向买入，这在一定程度上解释了这段时间内价格上涨的原因。自那以后，ETF 托管的 BTC 数量一直保持在 82.5-85 万之间的区间波动，直到 5 月底才强势突破该区间。
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2. Activity Impulse: Total transaction fees vs active addresses
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3. Breakdown of Ethereum transaction fee spends
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4. Layer-2 value locked has grown throughout 2024
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5. Active BTC supply has been on a downtrend in Q2
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6. Correlation matrix (90 day window)
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7. Average daily volumes for crypto majors by month
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8. BTC futures open interest (notional value)
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9. ETH futures open interest (notional value)
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10. US spot bitcoin ETF market cap vs CME bitcoin open interest
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1. TVL growth adjusted by native gas token price
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