Bankless：加密货币为何不及AI势头？AI泡沫开始破裂了吗？
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每次加密货币牛市周期都带来了指数级增长，无论是在价值创造方面，还是在越来越多的人相信自己是金融/技术革命的一部分方面。
加密货币发现自己与人工智能直接竞争，以实现本周期的相同牛市标志，但根本无法跟上步伐，尽管以美元计价的加密货币价格看似很高，但行业情绪仍然低迷。
不幸的是，虽然人工智能几乎凭一己之力将股指推向历史新高，但令人不安的警告继续表明市场陷入了前所未有的泡沫，最近的迹象支持了泡沫已经开始破裂的观点。
加密货币的叙事放缓
加密资产之所以值得持有，很大程度上是因为其过去的表现。
今年 1 月，为了向潜在买家推广其 IBIT 现货 BTC ETF，贝莱德宣称 BTC 是过去十年中无可争议的表现最佳的资产，年化回报率是股票市场指数的 10 倍，自 2013 年以来持有 BTC 的投资者获得了惊人的 315,678% 的收益！
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仅 2017 年的前 6 个月，以太坊就飙升了 5,000% 以上，到 2018 年 1 月，这一数字已达到 17,500%，随后 ICO 市场跌至谷底，加密行业在接下来的两年里从主流市场中消失。
2020 年，旨在对抗 COVID 收缩的货币刺激措施中，相当一部分被投入到加密资产中，导致估值膨胀。与此同时，随着经济重新开放，2021 年不出所料地出现了通货膨胀，这增加了去中心化加密货币作为避免法定货币贬值工具的吸引力。
尽管加密资产在本周期再次以百分比形式超越了许多另类投资类别，但该行业发现自己在一个声称可以彻底改变人类的新投资类别面前处于次要地位：人工智能。
尽管大盘标准普尔 500 指数 (SPX) 和科技股为主的纳斯达克 100 指数 (NDQ) 几乎势不可挡地创下历史新高，但比特币在四个多月前的 3 月 13 日就已见顶。自那以后，加密货币市场一直未能提供优于股票的回报；即使是被认为是 2024 年主要指数落后者的小型股 (RTY) 和等权重标准普尔 500 指数 (RSP)，也一直跑赢 BTC！
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在过去的周期中，主流投资者蜂拥而至加密资产，将其视为获得更高回报的堡垒，但在 2024 年，尽管价格继续大幅波动或波动性较高，但该行业仍未能兑现这些承诺。
问题就在这里：波动性增加意味着潜在投资风险更高，投资者期望获得更高的回报作为对这种边际风险的补偿。虽然 BTC 和 Nvidia 经历了类似的波动，但前者今年的表现落后了 100%。
尽管加密货币在过去的周期中处于萌芽状态，尽管未能实现有意义的采用，但仍实现了令人难以置信的收益，但该行业似乎已达到临界规模，必须催化现实世界的使用才能爆发式增长。
比特币支持者长期以来一直称赞其作为价值存储的主要用例，然而由于担心今年 4 月中东冲突升级，BTC 暴跌 15%，因为链上投资者拒绝互联网货币，转而选择“有形”代币化黄金，溢价高达 40%！
BTC 并非具有取代黄金潜力的价值存储手段，而是一种“凡勃伦商品”，即价格上涨时需求也会增加的商品。
绘制 BTC/SPX 与 BTC 的相对估值图，可以发现自 BTC 诞生以来一直存在的极强正相关性（即它们基本上是同一张图），这表明买家只在相对强势时期才想要 BTC，因为他们相信自己可以以更高的价格卖给别人。
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由于 BTC 目前的表现不及具有同等风险水平的 AI 股票，持有者获利的可能性越来越受到质疑。
前路艰难
像以太坊和 Solana 这样实际可用的区块链旨在培育下一代链上金融生态系统。
但在我看来，智能合约平台在这个周期中并没有实现同样的飞跃，面向消费者的高知名度创新都集中在庞氏经济学积分系统机制和通过提取名人骗局煽动模因币狂热的工具上。 一切都感觉不一样。
与传统金融系统相比，区块链具有不可否认的优势，例如更高的交易速度和创新的可组合性，但使用加密货币进行代币化和支付未能在黑市环境之外获得采用，即在阿根廷等司法管辖区用于稳定币支付，在那里许多形式的美元交易被禁止。
尽管像贝莱德和富兰克林邓普顿这样信誉良好的资产管理公司提供代币化的美国国债产品，但与准备代币化的数百万亿美元的全球财富相比，现实世界的资产部门仍然是一个小体量。就在上周，领先的跨国投资银行高盛宣布了其在 2024 年深入研究代币化的意图；这一声明附带了一个关键警告，即高盛将仅在私有区块链上运行。
加密货币应该因努力保持匿名性和隐私性而受到赞扬，但这种模式对于绝大多数金融系统参与者来说是行不通的，并且与民族国家希望了解这些系统以防止犯罪的愿望明显相冲突。
区块链的优点显而易见，但这并不意味着无需许可的区块链会战胜渴望效仿其优势的“传统”金融体系。
尽管敌对监管阻碍了加密货币的发展，这一点不容忽视，而且全球领导人开始采取更多支持数字资产的立场，尤其是在美国，唯一比人工智能股票涨幅更快的就是表面上支持加密货币的唐纳德·特朗普的民意调查数据，但令人担忧的是，大多数加密货币用例未能获得自由市场的采用。
由于加密资产现在在风险调整后是一项经验上较差的投资，而且该行业未能为可能真正激发采用的现有用例获得有意义的吸引力，因此看到该行业的长期价值主张越来越受到质疑也就不足为奇了。
未来经济动荡
如果加密货币无法满足我们人类快速致富的内在欲望，至少我们总是可以依靠人工智能股票！对吧？
人工智能已经取代加密货币，成为投资者投资组合中必须拥有的一种资产类别，无论您是否知道，由于市值加权股票指数的突出地位，您对该行业的敞口可能非常大，这些指数以编程方式将更多的敞口分配给表现最佳的成分股。
7 月 5 日，标准普尔 500 指数成分股在连续 21 天内表现不佳的股票比例创下历史新高，此前数周，科技含量高的人工智能领头羊表现优异。这揭示了市场目前存在的巨大扭曲。
7 月 11 日上周四，命运发生了逆转，模式似乎发生了转变，投资者找到了一位新的领导者，积极地从大型科技股转向之前表现不佳的小型股。
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尽管人工智能股票已经创造了巨大的收入并显示出很高的增长潜力，但人工智能应用的寒武纪大爆发将需要以前所未有的速度无限期地持续下去，以证明这些估值的合理性，最终，购买数千亿美元硬件推动这一泡沫的公司实际上需要盈利。
虽然毫无疑问人工智能是有价值的，并且可以随着时间的推移彻底改变生产力，但迫在眉睫的担忧仍然存在，即投资者已经将相关股票不可持续的增长水平计入了价格，而这些增长水平要到未来几十年才能达到稳定状态，就像他们在互联网泡沫期间所做的那样。
为了凸显当前股市泡沫的荒谬性，巴菲特指标——传奇投资者沃伦·巴菲特青睐的价值指标，将美国股市市值与 GDP 进行比较——最近达到了 195% 的现代高点。
假设三大股票（苹果、微软和英伟达）的市值增长 15%，且 GDP 增长率高于 3%，那么仅这些股票的价值在 10 年内就将相当于美国 GDP 的 107%，几乎没有空间投资其他资产。
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一旦人工智能供应冲击消退，客户开始意识到他们高估了对人工智能服务的需求，高企的科技估值将跌至何种程度仍是一个悬而未决的问题，但考虑到上周人工智能相关股票的历史性轮换，该行业的辉煌时代可能最终会结束。
资产估值过高有助于增加感知财富，使个人可以更自由地消费，但股市回撤可能会使本已陷入困境的全球经济崩溃。
以 CPI 衡量的美国消费者通胀率在 6 月份环比下滑至“通货紧缩”区间，这是该指数自 2020 年 5 月 COVID 高峰以来首次出现负增长，与此同时，PPI 在同一时期加速上涨，这一趋势表明生产商正在大幅降价以吸引陷入困境的消费者，这可能会对盈利能力造成压力。
尽管对于许多市场参与者来说，最大的风险是美联储是否会将基准政策利率无意义地调整百分之几，但随着收益开始呈现越来越负面的趋势，不难预见到定价完美的股票市场将出现根本性的下行趋势。
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全职就业率逐年下降，失业率上升引发了“萨姆规则”，这是一个滞后指标，自 1950 年以来，它准确预测了每一次经济衰退，只有一次误报。
虽然控制货币价格本身的能力肯定是强大的，但目前尚不清楚央行通过人为操纵利率能对经济施加多大影响，利率在很大程度上取决于未来增长和通胀预期，因为它们的回报是“无风险的”。
降息可能迫在眉睫，但这一所谓的灵丹妙药似乎不太可能像过去周期中失败的那样，足以推动全球经济和市场持续复苏，而这些经济和市场正趋于萎缩。
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Small caps outperformed Large caps by 4.5% today, a 6
standard deviation event and the 2nd biggest

outperformance on record (trailing only the 10 sigma
differential on October 10, 2008). $IWM $SPY
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John Neff's Q2:2024 letter from Akre W éb dy

“Satisfying these conditions would require the respective
market capitalizations of Apple, Microsoft, and Nvidia to
grow from nearly 12% of GDP today to nearly 36% by
2034. Combined...would then equate to 107% of US GDP.”
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What if rising odds of a Fed rate cut aren't actually bullish
because they could happen within the context of both a
slowdown in the economy and disinflation, both of which
could erode revenue and eamings? Something to
consider. Certainly the bond market appears to be seeing
it
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i get tired of hearing about how the Fed is waiting too
long to cut. Look at this chart. If this is restrictive, the die
is already cast. The markets and economy have stage IV

liver cancer. Put your affairs in order.
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Blackrock is putting out charts showing Bitcoin is the best
performing asset in the last decade
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