币安研究院 | 全球市场波动与加密资产 未来走向何方？
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关键要点
股票和加密货币市场最近几天经历了剧烈波动。宏观经济、政治、地缘政治和加密货币特定因素是主要因素。
尽管存在这些挑战，但我们并不认为这表明加密货币市场存在长期负面趋势。我们在本报告的后半部分重点介绍了一些值得关注的指标。
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市场低迷
过去 24 小时对加密货币市场来说是充满挑战的，大多数主要代币全盘下跌两位数。在同一时期，加密货币总市值从 2.16 万亿美元下跌至 1.76 万亿美元，跌幅近 20%。最近的这次暴跌是自 7 月 29 日星期一开始的更广泛下跌趋势的最新篇章。自那时以来，总市值已从 2.48 万亿美元下跌至目前的水平，一周内下跌了 28%。
图 1：经过 5 个多月的区间波动后，加密货币总市值在一周内暴跌了 28%
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来源：Coinmarketcap。数据截至 2024 年 8 月 5 日。
从市值来看顶级代币的表现，一个趋势很明显：没有代币能幸免于最近的下跌。在前 10 种非稳定币、非衍生品资产中，DOGE 的 24 小时表现最差，下跌了 22.7%。相反，TRON 表现最为强劲，当日下跌 7.1%。
图 2：在市值排名前 10 的资产中，DOGE 的 24 小时跌幅最大，为 22.7%
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来源：Coinmarketcap。数据截至 2024 年 8 月 5 日。
代币价格的下跌也引发了大规模清算。8月 5 日，各大交易所的交易员经历了超过 8.19 亿美元的清算（多头约 6.88 亿美元，空头约 1.31 亿美元），这是自 2024 年 4 月 13 日以来的最大单日清算量。
图 3：8 月 5 日，各大交易所的交易员遭遇超过 8.19 亿美元的清算
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资料来源：Coinglass。数据截至 2024 年 8 月 5 日。
市场疲软的驱动因素
一些因素可能导致市场疲软。我们在下一节中总结了一些关键驱动因素。
1. 宏观经济疲软及溢出效应
过去几个交易日，全球股市指数大幅下跌。对美国经济硬着陆和东京股市大幅下跌的担忧让投资者们高度警惕。避险情绪蔓延至加密货币市场，投资者们采取谨慎态度并撤出筹码。
上周五公布的就业数据弱于预期，引发美国经济衰退担忧。失业率升至 4.3%，为 2021 年 10 月以来的最高水平，6 月就业增长低于预期（非农就业人数增加 11.4 万，预期为 17.5 万）。这引发了美国股市的普遍抛售，纳斯达克成为第一个进入回调区间的主要美国股市基准指数，较历史高点下跌超过 10%。总体而言，糟糕的数据引发了投资者的担忧，他们担心美联储降息速度可能太慢，无法避免经济衰退。
图4：美国失业率升至2021年10月以来最高水平
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资料来源：美国劳工统计局。数据截至 2024 年 8 月 2 日。
亚洲股市也遭遇了类似的暴跌，MSCI 亚太指数下跌 6.7%，抹去了今年的大部分涨幅。值得注意的是，日本股市进入熊市后成为抛售的中心，日经 225 指数周一暴跌 12.4%，创下 1987 年以来的最大单日跌幅。
图 5：日经 225 指数单日下跌 12.4%，创下 1987 年“黑色星期一”以来的最差表现
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资料来源：雅虎财经。数据截至 2024 年 8 月 5 日。
东京股市受到货币走强的影响，因为日元自 7 月中旬以来已升值约 12%。此前，日本央行加息，这实际上给从事“套利交易”策略的投资者带来了很大痛苦（借入利率较低的日元，然后将收益再投资于回报率更高的货币，如美元）。日元走强还导致上述投资者偿还日元债务而产生抛售压力，这是导致美国股价下跌的一个因素。
图6：自7月中旬以来，日元兑美元已升值近12%。
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资料来源：雅虎财经。数据截至 2024 年 8 月 5 日。
2. 来自美国的阻力
在政治新闻方面，美国副总统卡马拉·哈里斯作为即将到来的美国大选的潜在候选人，在选民中的支持率正在不断提高。去中心化预测平台Polymarket 目前预测哈里斯获胜的可能性为 44%，高于现任总统拜登退出并认可她为继任者时的约 30%。哈里斯尚未达到特朗普最近的亲加密货币言论。这可能是让投资者感到担忧的一个因素。
此外，最新文件显示，上个季度，沃伦·巴菲特旗下的伯克希尔哈撒韦公司出售了近一半的苹果股份以及其他股票，使其现金储备达到创纪录的 2769 亿美元。这位“奥马哈先知”决定增加现金持有量，可能会让一些投资者对股票未来的价格走势感到担忧，尤其是科技股和成长股。
3. 地缘政治紧张局势
中东紧张局势似乎正在升级，伊朗和以色列之间的冲突成为关注的焦点。
市场参与者无疑会担心僵局可能对宏观经济和地缘政治产生的影响。据传，由于投资者预期紧张局势将进一步加剧，国防制造商洛克希德马丁的股价在过去一个月内上涨了约 20%。
日益增长的恐慌和地缘政治不确定性可能会促使投资者对风险资产保持谨慎，进一步导致市场低迷。
4. 大规模链上交易
除了上述主要是宏观经济和政治因素之外，市场上还存在一些与加密货币相关的紧张局势。
有报道称 Jump Trading 的加密货币部门 Jump Crypto 正在清算其许多头寸，尤其是 ETH。有传言称 Jump 可能退出加密货币做市业务，因此一直在慢慢平仓。虽然这些传言尚未得到证实，但他们的链上钱包（由 Arkham 标记）显示出大量活动，包括仅一个钱包就出售了约 3 亿美元的质押ETH。
美国现货 ETH ETF 自推出以来表现也较为平淡，九个交易日中只有三个交易日有资金流入，总净流出金额为 5.11 亿美元。
考虑到 Jump Crypto 的规模和市场影响力，这些因素可能加剧了市场波动，尤其是 Jump Crypto 的新闻。由于这些新闻也以 ETH 为中心，因此它们也可能导致 ETH 的表现相对落后于其他主要代币。
随着股市大幅下跌和经济数据弱于预期，人们的注意力集中在美国下一次货币政策决定上。市场目前正在考虑今年剩余时间内的多次降息，包括 9 月份可能降息 0.50%，这一动态与 7 月份美联储会议预期大相径庭。此外，债券市场数据显示，越来越多的交易员押注紧急降息，最早在下周降息四分之一个百分点的可能性为 60%。无论如何，由于市场预期即将降息，并权衡美国软着陆和衰退的前景，对股票和加密货币等风险资产的情绪可能仍然脆弱。
展望和总结
传统市场和加密货币市场的资产价格均出现了迅速而痛苦的大规模下跌。由于我们仍处于此次市场崩盘的早期阶段，预计市场将继续波动。我们将继续关注以下情况：
股市表现：全球股市指数与加密货币市场之间的相关性有所增强。如果全球金融市场状况没有恢复，加密货币资产可能很难卷土重来。同样，股市走强对加密货币等风险资产来说也是好事。
央行政策：美联储下次政策会议定于 9 月举行，但交易员对美联储降息幅度的预期值得关注。最近几天，降息 0.50% 的可能性有所上升（而非 0.25%）。一些市场参与者也猜测美联储可能会在 9 月前召开紧急会议。
巨鲸的链上动向：大型玩家有能力推动市场。任何购买或销售都可能对价格产生相当大的影响，也可能是他们对市场看法的一个指标。
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