市场转向不确定看涨：ETF、政治因素与内部创新的角力
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市场从沉闷转向了不确定的看涨。自五月以来，加密市场一直表现平淡。
价格停滞不前，空投让人失望，基础设施项目也让人感到疲惫（人们不再关注技术帖子），普通投资者（不是我们，而是那些随便买的普通投资者）也不活跃。Crypto Twitter 现在讨论政治的内容比加密货币更多。
市场依然不确定，但这种不确定性更倾向于看涨而非看跌。让我解释一下。
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外部的不确定性
首先，以太坊 ETF 终于上线了，数据也开始公布。
在第一天，ETH ETF 的交易量达到了 10 亿美元，占 BTC ETF 交易量的 25%。大多数分析师预计 ETH ETF 的交易量会在 10% 到 20% 之间，这表明这是一个看涨的信号。
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但这种趋势会继续吗？流入量会超过 Grayscale 的流出量吗？
这是目前 ETH 的主要不确定性，导致 ETH 价格下跌。但随着时间的推移，这种不确定性会逐渐减弱，Grayscale 持有的 ETH 也会减少。
如果每一天我们保持这个价格水平，那就是看涨的信号。
接下来是美国大选。Trump 会赢吗？他会在纳什维尔的会议上宣布比特币为储备资产（而不是货币）吗？Kamala 真的愿意改变民主党对加密货币的立场吗？
太多的不确定性。
市场不喜欢不确定性；它需要答案。然而，我相信美国政府最终会改变其对加密货币的负面立场，这是技术发展中的自然过程。
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图片推文内容：
首先他们忽视你，
然后他们嘲笑你，
接着他们与你斗争，
最后你赢了。 我们现在正处于「最后你赢了」的阶段，那些多年来一直与我们对抗的人，终于意识到对抗不是正确的道路。 他们知道这是一场必输的战斗，现在正在寻找前进的方式。 当你从没有政客谈论你，到国会通过两党共同提出的法案，而曾被视为你最大敌人的政党现在试图更多地参与时，这就是胜利的体现。
我刚写到「首先他们忽视你……然后你赢了」的老套话时，看到 Adam 在推特上发布了同样的内容。我完全同意。政府通过反对加密货币获得的好处很少，而损失却很多。我们会赢。
不仅是美国。据报道，中国也在考虑取消对加密货币的禁令。虽然这还未得到证实，但这种不确定性也是看涨的。
第三，Mt Gox 债权人。他们会抛售他们的 BTC 吗，还是会持有？或者会卖掉 BTC 并购买其他加密资产？
我们还不知道。这种不确定性对加密货币价格产生了负面影响，但总有一天我们会意识到这并不重要。就像德国出售 BTC 一样，Mt. Gox 事件也会过去，留下我们多年担心的抛售压力。
那么，我的观点是什么？
人们常说市场由恐惧和贪婪两种力量驱动。然而，我认为恐惧比贪婪更强大。
损失厌恶是投资中的强大力量，使恐惧成为比贪婪更主导的驱动因素。失去金钱的痛苦比赚取金钱的兴奋更强烈，使我们过于谨慎。这种恐惧导致早期抛售或使人们不愿意投资，即使有好的机会摆在面前。
在市场中，这意味着恐惧往往比潜在收益的吸引力更能驱动决策，导致保守和过于看跌的反应。
随着时间的推移，我们的恐惧会减少，FOMO（错失恐惧症）会开始。当前的外部不确定性是暂时的。Grayscale 最终会耗尽 ETH，Mt. Gox 债权人想卖的会卖掉，即使 Trump 输了，民主党仍然反对加密货币，我们也能像多年在这种反加密货币政府下那样继续繁荣。
还不相信？在 Blockworks 的播客中，Lyn Alden 预测了一个典型的流动性周期，预计 2025 年将迎来繁荣。如果上述积极事件发生，市场向上的机会将增加。
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然而，外部不确定性只是看涨情绪的一部分。加密货币内部终于有一些有趣的事情发生了。
内部不确定性
内部不确定性指的是由本地加密社区（如开发者、交易员和空投农民）做出的决定。这次牛市显得有些无聊，因为主要是由外部因素推动的，例如：
空投撸毛重新激活了旧的和新的 DeFi dApps，产生了看似积极的参与度指标，但这些指标大多是虚假的，主要由只为空投使用 dApps 的投机者驱动。
围绕空投的热情已经减弱，这在 X 上的情绪下降和借贷平台利率下降中表现得很明显，因为农民借入资产以最大化他们的收益。
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你可以看到，自三月以来稳定币 IPOR 指数从 20% 下降到 7%，但仍高于一年前。
这对任何人来说都不是什么新鲜事。不确定的是我们如何继续向市场发行代币并说服人们购买这些代币。
这是我最大的困扰。每个周期，我们都会找到新的方法向市场发行代币。积分换空投只是最新的趋势，但肯定不是最后一个。最先意识到如何运作的人，获得的投资回报率（ROI）最高。我在这次牛市开始之前就写过它是如何运作的。
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过去的回声：似曾相识的市场告诉我们关于下一个牛市的信息。
我曾押注 Friend Tech 通过 100% 空投可以复兴「公平启动」模式，但我输了。类似地，Nostra 的 100% 启动解锁和 Ekubo 的 1/3 分配空投给社区，另外 1/3 在两个月内出售，产生了混合结果。代币终于上涨了，但空投规模很小，市值仍然很低。
我们还进行了一些关于积分游戏化的实验。我在之前的博客文章中提到过 7 个新兴趋势。然而，这些实验的结果也是参差不齐的，比如 $CLOUD 的空投令我失望。
品牌「重新包装」的代币迁移也很有前途。当协议采用新品牌并迁移代币以重新开始，而不是选择简单的 v2 或 v3 升级时，就会发生这种情况。我们将看看 Fantom 迁移到 Sonic 的表现如何，但 Connext 到 Everclear 的迁移和 Arweave 的新 AO 代币与 AR 的农场产生了混合结果。
目前似乎只有 memecoins 仍然表现得比较好。
随着市场本周转向看涨，memecoins 成为表现最好的板块。这意味着投机者看涨，但在等待合适的时机入场。
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除了 memecoins 没有其他东西上涨，团队们很绝望。所以 Jupiter 决定与 Irene 合作推出新的「实验性」 memecoin 也不足为奇。
总之，一些加密团队正在创新，但大多数人更愿意选择安全的路线（如 deBridge），因为没有新的东西足够好：新推出的代币在解锁压力下正在抛售（尽管 ZRO 表现良好）。
在 memecoins 上赚钱同样具有挑战性，因为数千个 memecoins 进入市场，大多数直接归零。
我相信这种关于代币发行未来的不确定性是 DeFi 代币在周期后期可能表现良好的原因。
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DeFi OG 代币，如 UNI、MKR、LDO、AAVE 和 SNX，有大量流通供应，减少了大量抛售的风险。
随着潜在的监管明确，这些代币由坚实的商业模式和收入生成支持，可能会吸引更多的资金流入。特别是，当市场对 memecoins 感到厌倦并且新代币涌入时，DeFi OG 代币提供了一个有趣的对冲选择。
目前，memecoins 表现良好，因为具有实用性的代币被监管机构视为「证券」，而 memecoins 缺乏实用性，从监管角度来看风险较小。政府的正面信号可能会显著改变加密货币的心态。
但这一切仍然充满不确定性。
消费者应用程序
人们对高价基础设施项目的疲劳感是真实的。虽然很少有人对新的基于 AI 的 zk Layer 2（如 Zircuit）感到兴奋，但这实际上是一个积极的信号。
我们终于认识到需要通过这些基础设施来开发消费者应用程序。
风险投资资金终于更多地流向了应用程序而非基础设施。希望能从中诞生一些有用的产品。
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在消费者应用领域的最大赢家是 Polymarket。它不仅适合投机，还在这个被偏见的传统媒体主导的时代中提供了一个可靠的真相来源。
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尽管 Polymarket 是最酷的加密消费者应用之一，但我们目前没有办法直接投资于它！不过，我正在通过在多个市场上用多个钱包下注来为可能的空投做准备。
如果 Polymarket 足够大胆，他们应该在美国大选前推出他们的代币，当时市场热度最高。
如果消费者应用成为新的趋势，我建议大家尝试看看自己喜欢什么，并找到在其他人之前投资的方法。这也是我打算做的。
一些值得尝试的消费者应用程序：
最后，你一定要试试 Farcaster 和 Lens。这些可能是消费者应用趋势中的最大赢家。
新的代币经济学
这个周期在内部创新方面表现不佳。代币经济学方面急需激进的创新。
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图中推文内容：
我怀念代币经济学中的激进创新。
上一个周期带给了我们：
但现在呢？我们陷入了积分兑换代币撸毛和质押的小改动中。 似乎我们现在害怕尝试。协议选择了安全且简单的模型，可能是担心过于复杂的代币经济学。
甚至 memecoins 在 pumpdotfun 上的绑定曲线发行模式中也比 DeFi 有更多的创新。但除了绑定曲线，memecoins 还放弃了之前的实验，比如转账税。
一个从 0 到 1 的创新领域是通过 AVSes 再质押。
最近，Karak 宣布与 Etherfi 和 Maker 合作推出他们的再质押代币。
Karak 的「通用再质押」将质押功能带给任何代币。它通过帮助在任何链上去中心化并添加额外的实用功能来提高代币的实用性，这是其他方式无法实现的。
我们需要看看它在实践中的表现如何，但在 Karak 上质押将自动将你的 MKR 迁移到 Maker 的 Endgame 路线图中的 NewGovToken。
同样，你可以再质押 ETHFI 以赚取 Karak XP 积分，但我非常好奇 Etherfi 和 Karak 将引入哪些其他再质押功能。
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如果 Ethena、Etherfi 和 Karak 的再质押实用模型成功，我们可能会看到其他 DAO 的流动性再质押代币（LRT）显著增加，这将大幅提升再质押平台代币（尤其是 Symbiotic 和 Karak，因为 Eigenlayer 还不支持其他资产）的估值，同时也会提升 DAO 代币本身的估值。
想象一下一个有 lrtMKR、lrtAAVE 和其他任何代币的世界。
说到再质押，Aave 推出了一个相当有趣的新功能。
Aave 的 Umbrella 是一个新的安全模块，用户可以使用 aTokens 作为质押资产。
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图中推文内容：
Umbrella 的主要功能
想象一下你借出 USDT 并想赚取额外的收益。你将 aUSDT 提供给安全模块，在发生坏账的情况下，你的一部分 aUSDT 将被用来覆盖坏账。
这个概念既简单又强大，我不明白为什么之前没有人想到。
这也是从之前使用 stkAAVE 作为「治理代币安全」保证的重大转变。想想看，如果 Aave 变得无力偿债，代币无论如何都会被抛售。
围绕加密市场的不确定性一直很大。尽管如此，我们在全球加密采用方面有成功的故事，例如 ETF、RWA 和加密成为政治问题。我相信这种采用趋势将继续。
这种不确定性实际上是看涨的，因为它使我们能够克服障碍并取得进展。像宗教一样，加密货币正在接触越来越多的人。然而，一旦它成为主导力量并且不确定性消失，增长潜力就会减少。
不确定性是增长的燃料。
内部的不确定性类型不同。以前有效的方法不再奏效。我们遇到了瓶颈，需要新的创新方式来前进。虽然一些创新正在出现，但尚不清楚什么才是真正颠覆新代币发行机制的东西。
我看好加密市场，因为我相信我能成为第一个找到它的人之一。
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UPDATE: First full day of flows for the ETHness stakes are in. The
Ethereum ETFs took in $107 million. @BlackRock's SETHA lead the way
with $266.5 million followed by @Bitwiselnvest's SETHW with $204
million. Very solid first day

($Mins) (% Mins)

ETHE Grayscale Ethereum Trust
ETHA Ishares Ethereum Trust ETF
FETH Fidelity Ethereum Fund
ETHW Bitwise Ethereum ETF
ETH Grayscale Ethereum Mini Trust
ETHV Vaneck Ethereum ETF
EZET Franklin Ethereum ETF
QETH Invesco Galaxy Ethereum ETF
CETH 21Shares Core Ethereum ETF
Total
Total EX-ETHE $590.9
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-First they ignore you,
-then they laugh at you,
-then they fight you,
~then you win<

We are literally in the "then you win" phase, where the people who have
been fighting us for years, realize that fighting isn't the right path.

They know its a losing fight, and are trying to find a way forward.
When you go from no politicians speaking about you, to bipartisan bills

in Congress, and the party that was seen as your biggest enemy now
trying to engage more, that's what winning looks like.
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Explore the IPOR index compositions
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Echoes of the Past: What the Deja Vu Market Tells Us About the
Next Bull Market.
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Top Crypto Categories By Market Cap

View the largest cryptocurrency categories based on market capitalization. The top categories are Layer 1(L1), Proof of Work (Po
the market cap of Layer 1(L1) has decreased by -1.0% while Proof of Work (PoW) has decreased by -1.6%.

Click on a cryptocurrency category to view cryptocurrencies listed within the category and their price performance. Note: Some ¢
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Category Market Cap

Decentralized Identifier (DID) ~186% $1,952,810,337

$3,274,168,409

Solana Meme $9,382,801,088

Launchpad $1,654,967,726

Elon Musk-Inspired 1 $19,632,525,927

Ether.fi Ecosystem $6,912,914,408
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1/ DeFi OG tokens appear dead...

But a major shift in the market is approaching for a new FOMO wave to
come to DeFi.

Here's why DeFi is ready to pump: &
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Share of Crypto VC Deal Count by Category Q2 2024
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I miss the radical innovation in tokenomics this cycle.

Last cycle brought us:

- Liquidity mining

- The veToken model

- 3,3 ponzitokenomics

- Rebase tokens ($AMPL)

- Fair launches

- Tokens used as collateral for stablecoins (Frax, Terra, SNX)
- And more...

But now? We're stuck with points-to-token farming and minor changes
in staking.

It seems we’re now afraid to experiment. Protocols are choosing safe and
simple models, maybe worried about overcomplicated tokenomics.
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" In the first two days we've had over 5.3M SETHFI staked and earning
restaking points from ether.fi and @Karak Network

More to come soon on SETHFI utility!

Tokenomics are going to &
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Umbrella includes the following:

- Aave aTokens as staking asset. If you supply liquidity into Aave, you
can opt-in to participate in Umbrella to get extra yield (with slashing
risk).

- Automated slashing. No governance involved; whenever bad debt is

accrued, the system will automatically cover it.

- Per-network staking. You can stake your aTokens in any network
where you supply into Aave, and participate in the security of that
specific instance.

- Revamped incentives engine. Multiple rewards for each staked asset,
and more sophisticated algorithms.
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