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要点：
衍生品允许间接接触加密货币
衍生品允许投资者对冲下行风险
衍生品可实现仅现货交易无法实现的多元化交易策略
衍生品允许投资者通过套利利用市场低效率。
衍生品简介
衍生品是金融工具，已成为金融生态系统的基石，使参与者能够有效管理风险，并使市场更有效地运作。全球衍生品市场规模巨大，甚至令全球股票和债券市场相形见绌。同样，加密货币市场的衍生品已经发展成为为交易者和投资者提供复杂的工具，为这一不断增长的资产类别提供各种对冲、投机和风险管理策略。加密货币衍生品的主要类型是期货、永续期货和期权，每种类型都满足不同的需求。
本文深入研究了传统金融和加密资产市场中的衍生品格局，研究了它们的类型、应用程序和基础数据。
什么是衍生品？
衍生品是一种金融工具，其价值取决于一个或多个基础变量的价值。传统上，这些标的资产是股票、债券、货币等交易资产以及黄金、石油和小麦等大宗商品。对于加密衍生品，这些金融工具的价值源自加密货币的价格，例如 BTC 或 ETH。
衍生品类型
期货合约是在未来特定时间以预定价格买卖资产的协议。这些合约是标准化的并在交易所交易。期货允许交易者推测加密货币的未来价格或对冲价格波动。传统期货有一个到期日，届时合约将被结算。
永续期货与标准期货类似，但没有到期日。这意味着交易者可以无限期地持有其头寸，但须遵守维持保证金的要求。永续期货通常以保证金进行交易，允许杠杆，并受融资利率的影响，融资利率是多头和空头头寸之间交换的定期付款。这些利率使合约价格接近标的资产的价格。
期权赋予持有人在合同到期之前或到期时以特定价格购买（看涨期权）或出售（看跌期权）资产的权利，但没有义务。期权可用于对冲或投机。例如，看涨期权允许交易者从价格上涨中受益，同时限制下行风险，因为如果资产跌破执行价格，他们没有义务购买资产。
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第一个图说明了买入和卖出看涨期权的回报。看涨期权赋予持有人在特定日期之前以指定价格（执行价格）购买资产的权利。
购买看涨期权（蓝线）：如果到期时的股票价格低于执行价格，则期权到期时一文不值，导致的损失仅限于所支付的权利金。当股价上涨至行使价之上时，收益呈线性增加。
卖出看涨期权（绿线）：如果股价保持低于执行价，卖方通过收到的权利金获利。然而，如果股价超过执行价，卖方可能面临无限的损失。
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第二张图显示了买入和卖出看跌期权的回报。看跌期权赋予持有人在特定日期之前以特定价格出售资产的权利。
买入看跌期权（红线）：如果到期时股价高于执行价，期权到期时一文不值，损失仅限于所支付的权利金。如果股价跌破执行价，收益就会线性增加。
卖出看跌期权（紫线）：如果股票价格保持在执行价格之上，则卖方通过收到的权利金获利。相反，如果股价跌破执行价，卖方的损失就会增加。
交易者经常结合期权、期货和现货工具来调整其风险敞口并有效管理风险。例如，矿商可以使用期货来锁定销售价格，并购买期权来对冲不利的价格变动。
前瞻性指标
从设计上来说，衍生品对未来事件抱有前瞻性的预期。期货价格与其基础现货价格的比率称为隐含远期利率（也称为“隐含收益率”或“基差”）。这种隐含收益率对于比较不同资产的回报和预期非常有用。当隐含收益率为正时，表明投资者预计标的资产的价值将在合约期限内增加。相反，负收益率表明投资者预计资产价值会下降。
下图说明了这种现象。此处显示的是一个月期限的年化期货基差。显着的波峰和波谷揭示了有关市场预期的关键见解，隐含收益率的峰值通常发生在预期事件之前。从 2023 年 12 月到 2024 年 1 月，比特币现货 ETF 的预期和推出恰逢其间出现显着上升。随着市场消化这一发展，收益率随后趋于正常化。另一个峰值出现在 4 月份，这可能是由对比特币第四次减半事件的预期推动的，这是一种周期性事件，通常会引起对该资产的更多关注。相反，随着围绕 FTX 迅速崩溃的事件的展开，2022 年底出现明显的突然下滑，对加密资产行业产生了广泛影响。
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TradFi 中衍生品的用例
20 多年前，西南航空公司于 1994 年推出了著名的航空燃油对冲计划。在全球金融危机期间，该航空公司以每桶 51 美元的价格有效对冲了 70% 的燃油需求；而原油市场价格则飙升至130美元。
希望在收获前确保价格的农民可以通过购买农业衍生品来实现这一目标。例如，玉米生产商可能决定在 5 月份出售玉米期货合约，并在 12 月份交割。由于玉米市场价格的波动，玉米市场价格的任何收益/损失都会被期货合约的收益/损失所抵消。这使得农民能够应对整个季节玉米价格下跌带来的风险。
加密货币衍生品的用例
加密货币衍生品的关键用例之一是对冲，特别是对于矿工而言。例如，比特币矿工在硬件和运营成本上投入大量资金，这使得他们对加密货币的价格波动高度敏感。他们本质上是做多 BTC 并做空美元，因为他们获得 BTC 的挖矿奖励，并且所有费用都以美元支付（假设他们居住在美国）。通过使用期货或期权，矿工可以锁定其开采的加密货币的售价，确保可预测的收入来源并防止潜在的价格下跌。
除了矿工之外，衍生品对于加密资产市场的投资者和交易者也很有用。下图可以观察到它们的流行程度，该图表说明了随着时间的推移，比特币交易量在期货市场与现货市场中所占的份额。
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虽然现货交易最初占据主导地位，但期货交易占据了大部分市场活动——目前为 78%。这主要是由于中心化交易所强大的基础设施、去中心化交易所提供的工具、期货产品监管更加明确以及杠杆的强大吸引力等因素。随着市场适应新的投资工具并推出现货比特币 ETF，现货市场和期货市场之间的比率将继续变化。
各交易所比特币期货未平仓合约水平的上升进一步证明了衍生品的作用，特别是在比特币现货 ETF 推出期间。期货未平仓合约是指尚未结算或平仓的期货合约的价值，作为市场活动的衡量标准。BTC 未平仓合约达到 30B 美元可能是由于投资者可能购买现货比特币 ETF 并通过期货合约对冲风险。这凸显了衍生品的一个重要用例，因为它们允许投资者管理风险并在市场中战略定位自己。
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衍生品的结算机制至关重要。在传统市场中，衍生品可以以现金结算，也可以以实物结算。现金结算衍生品以结算时合同价格与市场价格的差额为基础，以现金结算。实物结算的衍生品涉及资产的实际交付。大多数加密货币衍生品，尤其是 CME 等场所的衍生品，都是以现金结算的。这意味着在结算时，参与者交换的是价值差异而不是实际的加密货币。
结论
加密货币市场中的衍生品已成为管理风险和增强交易策略的重要工具，反映了它们在传统金融中的重要性。它们使参与者能够对冲价格变动、推测未来价格并获得加密货币的杠杆敞口，同时通常以现金结算，以促进更轻松的交易和结算流程。加密衍生品的发展极大地促进了数字资产生态系统的成熟，为机构和散户投资者提供了熟悉的工具来驾驭这一新资产类别。
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