为什么在市场混乱的情况下，比特币没有随黄金价格上涨？
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金价已达到每盎司2,500美元的历史新高。按通胀调整后的价格计算，尚未接近1980年1月的黄金交易价。但正在接近这一水平。
金价上涨是因为投资者正在为美国利率下降、美元走弱和科技股崩盘做准备。那么为什么比特币没有参与这轮反弹呢？
当然，比特币价格比2022年底高得多。然而，2000年以来黄金价格的稳步上涨与比特币价格的突然飙升是有区别的。
不同之处在于，如果投资者担心金融不稳定，他们就会转向黄金。比特币是一种终极风险型投资，具有技术资产的特征。
不是贬值对冲工具
正如作者在上一篇专栏文章中所指出的，比特币并不是一种贬值对冲工具，也不是科技泡沫的对冲。
沃伦·巴菲特和乔治·索罗斯等几位顶级投资者最近宣布，他们已经退出了高科技行业的某些领域。
对冲基金Elliott曾警告，称AI热潮是一种炒作，尤其是英伟达的股价，正如他们所说，AI已经进入了泡沫地带。作者大体上同意这一判断。
原因在于这场革命不会阻止整个西方生产力增长的长期下滑。美国成功地扭转了生产力增长放缓的趋势，但如果排除科技行业，美国与加拿大或欧洲并没有太大不同。
科技行业的生产力奇迹与为该行业提供廉价资本的股票市场有关。这种资金流动结束时，预计美国和欧洲之间的生产力差距将会缩小。
如果生产力增长放缓，公司利润增长凭什么保持高位？从目前的估值来看，他们是这么认为的。从长远来看，你会期望两者相同。
有多种方式来看待国内生产总值（GDP）。一种方法是将其视为所有利润和所有工资的总和。
在本世纪的大部分时间里，利润增长超过了GDP增长，因此也超过了工资增长，因为政治和人口结构有利于企业利润。
这种情况现在正在改变。直到上个世纪，标准普尔500指数的市盈率在略低于10到20之间波动。那是一个生产力相对较高的时期。
目前的市盈率为26。纳斯达克指数是40。如果长期生产力增长下降，很难想象这些估值如何能持续下去。
高估值科技股
科技股和加密资产的极高估值是基于对未来收益增长的极其乐观的假设。
加密技术带来了金融创新的希望，但可能还需要十年或二十年才能与宏观经济相关。
人工智能无疑将影响人们的生活。但无论是关于人工智能的美好想象，还是令人恐慌的故事，都过于夸张。
ChatGPT对技术任务很有用，尤其是编程，但对新闻工作似乎毫无帮助。
还记得在2017年，每个人都预测到现在将拥有自动驾驶汽车吗？如今离那个乌托邦还有很多年。
如果幸运的话，可以在10年内让汽车在高速公路上自动驾驶。
比特币繁荣？
那么如果市场崩溃，比特币会发生什么呢？当然，比特币与黄金一样具有抗通胀能力，甚至比黄金更强。
黄金存在供应风险。各国央行可能会向市场投放大量黄金储备。或者可能会发现新的黄金。但不会再找到新的比特币了，不可能出现供应冲击。
不幸的是，这并不能解决问题。目前，比特币的命运与科技行业的命运交织在一起。许多投资者将加密货币视为其科技投资组合的一部分。
加密资产，尤其是比特币，多年来通过交易所、稳定币和现货ETF获得了传统投资的属性。
黄金位于投资组合的另一端——一个避险、无聊的部分。
人们一般不会为了赚大钱而投资黄金。黄金投资者的行为更像是一种邪教。作者一直在想，为什么那么多上了年纪的男性黄金爱好者都戴着领结。这是一群奇怪的人。
加密货币世界也有不少怪人，但它与黄金截然不同。
这也适用于两者对泡沫破裂的反应方式。在这种情况下，流动性将从系统中流失。交易员们将急于满足追加保证金的要求。
金融世界已不像2008年那样脆弱。但作者认为，所预期的那种规模的科技股崩盘，会成为金融不稳定的一个根源。
因此，当市场崩溃时，预计比特币也会随之崩溃。但比特币和其他加密资产最终会复苏，一些（但不是全部）目前飞涨的科技股也会复苏。
作者之所以对长期持乐观态度，是因为加密资产与黄金有一个重要的共同点：稀缺性使它们成为一种安全的长期投资。
即使大多数投资者现在不这样看待比特币，但情况确实如此。
几年前，作者不接受稀缺具有内在价值的说法，觉得它需要与其他东西联系起来，比如工业用途、审美价值，或者就黄金而言，是一种经过时间考验的共识，即它本身就具有价值。
如今作者在这一点上改变了主意。在各国央行不计后果地扩大资产负债表、各国政府将本币变成地缘政治武器的世界里，保证稀缺性本身就具有价值。
但这是长期的。如果泡沫在未来一两年破裂，相信比特币也会随之倒下。而黄金不会。
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