Glassnode：新的波动加剧周期要来了吗？
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摘要
比特币资产的净资本流入已明显降温，投资者的获利和亏损事件很少。
亏损事件几乎完全与短期持有者群体有关。
然而，该群体持有的很大一部分供应正在转变为长期持有者身份，持有时间至少为 155 天。
永续掉期市场的投机活动经历了全面重置，表明投机兴趣和多头杠杆正在降温。
流动性
在过去的几个月里，比特币资产的净资本流入开始放缓。这表明投资者获利和亏损之间达到了一定程度的平衡。
值得注意的是，比特币市场的资本流入很少如此平静，89% 的日子里资本流入量大于今天（亏损主导的熊市除外）。同样值得注意的是，类似的不活跃时期往往先于未来波动性的大幅上升。
实际市值仍保持在 6190 亿美元的 ATH 值，自 2022 年 12 月创下的 1.5 万美元低点以来，净流入量达到 2170 亿美元。
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MVRV 比率是一种强大的工具，可让我们衡量投资者的平均未实现利润。
在过去两周内，MVRV 比率已测试其历史平均值 1.72。从历史上看，这一关键水平标志着宏观牛市与熊市趋势之间的转折点。大约 51% 的交易日的 MVRV 值收于平均值以上。
这表明投资者的盈利能力已基本恢复到平衡位置，ETF 推出后的兴奋和热情已完全冷却。
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利润指标中供应百分比也反映了类似情况，该指标提供了供应全球盈利能力的读数。
与 MVRV 比率一样，该振荡指标已恢复到其长期平均值。之前发生过类似重新测试该水平的情况，在 2016 年末、整个 2019 年波动期间以及 2021 年中期抛售期间均有出现。
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卖方风险比率是另一个可以评估市场达到的均衡程度的强大工具。我们可以在以下框架下考虑这个指标：
高值表示投资者花费代币的利润或损失相对于其成本基础而言较大。这种情况表明市场可能需要重新找到平衡，并且通常会在高波动性价格走势之后出现。
低值表示大多数代币的花费相对接近其盈亏平衡成本基础，表明已达到一定程度的平衡。这种情况通常表示当前价格范围内的“盈亏”已经耗尽，通常描述低波动性环境。
目前，卖方风险比率已降至较低水平，表明大多数链上转移的代币交易价格接近其原始收购价格。与之前介绍的指标类似，这预示着新的波动加剧状态。

[image: ]
短期压力
深入研究这些获利和亏损活动，我们可以看到净实现利润/亏损的幅度正在下降。
净实现利润/亏损目前为每天 +1500 万美元，与 3 月份市场创下 7.3 万美元高点时每天 36 亿美元的资本流入相去甚远。通常，该指标会在拐点附近回归中性水平，例如趋势延续或逆转回宏观看跌趋势。
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在 3 月份创下历史新高后，新投资者的信心在几个月的震荡横盘价格走势中受到了考验。在此过程中，大量比特币供应量仍被严格控制，处于 3 个月至 6 个月的币龄区间内。
从历史上看，这个 3-6 个月币龄区间内的供应量往往在主要市场高峰形成后不久达到峰值，通常是在随后的调整期间。这些新投资者中的一部分随后决定在波动的条件下继续持有，最终成为长期投资者。许多其他人退出头寸并实现损失。
目前，3-6 个月的代币占流通供应量的 12.5% 以上，其结构类似于 2021 年中期的抛售，但也类似于 2018 年熊市的高峰期。
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下图旨在进一步细分这一群体，并比较 3-6 个月时间段内持有的供应量与亏损的供应量。我们从（圆点）中显示的 3-6 个月持有供应量开始，然后叠加该群体亏损转移的数量（方块）。
由此，我们可以观察到，自 7 月初以来，亏损事件大幅增加，而持有的总供应量开始下降。从规模上看，此次抛售的规模与过去的主要市场拐点类似。
仍处于这一持币时间范围内的供应量越来越接近于进入长期持有者状态，这意味着从统计上看，这些代币在某一天被花掉的可能性较小。
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可视化代币向 LTH 状态迁移的另一种方法是通过 URPD 指标，该指标针对长期持有者和短期持有者进行区分。在这里，我们可以看到，超过 +480k BTC 的收购价格高于当前现货价格，现在被归类为 LTH 供应 （方块）。
这也意味着这些 LTH 代币现在处于未实现亏损状态。
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短暂易变
在最后一部分中，我们将添加对永续掉期市场的分析，这些分析提供了对比特币市场投机和杠杆需求的解读。
总体而言，近几个月清算量明显下降，尤其是相对于 3 月创下历史新高的兴奋而言。这表明投机需求已经下降，并表明目前市场机制更加以现货为主。
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如果我们将月度价格波动与净清算量进行比较，我们可以看到这两个因素之间存在很强的相关性。这突显了市场波动性通常会因杠杆头寸的挤压而加剧，因为交易者在市场波动时会发现自己处于越位位置。
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我们还可以研究价格与净清算量波动率之间的比率，以了解市场对杠杆的兴趣。
我们发现，这一比率正在下降至 2022 年 2 月以来的最低水平。这强化了交易者不太愿意承担高风险头寸的观点，表明投机兴趣已经显著重置。
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这一现象在更广泛的数字资产生态系统中也能看到，大量代币现在显示出中性融资利率。这强调了这样一种观点，即整个市场的投机兴趣已发生重大重置，因此现货市场很可能在短期内占据主导地位。
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总结
链上领域和永续期货市场都出现了一定程度的平衡。这可以通过获利和亏损活动的减少以及整个数字资产领域融资利率的回归中性来观察。这表明，无论何种工具或资产类别，市场投资者的投机活动都大幅下降。
除此之外，随着整合和积累的到来，市场在 5 个月多的时间里一直处于结构有序的下行趋势中。然而，就历史偏好而言，平静的市场结构时期是短暂的，而且往往先于波动性加剧的预期。
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Bitcoin: MVRV Deviation Bands
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Bitcoin: Sell-side Risk Ratio
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BTC: Net Realized Profit/Loss [USD] (7D-MA)
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BTC: HODL Waves (3m-6m Holders)
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Bitcoin: 3m-6m Holders Behaviour Analysis
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Entity-Adjusted Unspent Realized Price Distribution
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Bitcoin: Liquidation (THR)
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Bitcoin: Return & Perpetual Liquidation Volatility
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Bitcoin: Perpetual Liquidation/ Return Volatility Ratio
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Bitcoin: Realized Cap Net Position Change (%)









