新高之后 比特币会迎来抛售潮吗？
撰文：MiyaHedge，加密 Kol编译：zhouzhou，BlockBeats
编者按：本文讨论了选举期间比特币的价格波动，指出比特币价格与特朗普的胜选机会紧密相关。短期内的上涨被过度高估，而实际的涨势已经发生。比特币作为通胀对冲资产的价值将逐渐显现，并且认为特朗普胜选后的价格变化不大，最终比特币的长期上涨将在 2025/2026 年发生。
以下为原文内容（为便于阅读理解，原内容有所整编）：
今日选举结果的系列分析
首先，我们从当前主导比特币价格走势的博彩市场赔率分析开始。供参考：本帖发布时（14:02 UTC），特朗普获胜的赔率为 61.7%，而比特币价格为 $70,047.38。
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BTC 价格走势与特朗普获胜赔率的关系
我将首先对比 BTC 价格走势与特朗普获胜赔率的关系，假设过去几周比特币价格的波动完全基于特朗普的胜算。接下来，我会把这些价格走势划分为四个不同的阶段。

[image: ]
10 月 5 日 - 10 月 12 日：初现机会
在这一周里，市场参与者的心态开始发生变化：
特朗普的胜选概率（在博彩市场中缓慢上升至 50% 以上）并非零。实际上，选情看起来比预期更为接近（尤其是在拜登退休后）。这一认知最初带来的影响是：市场参与者开始对哈里斯获胜的预期进行对冲，或者重新评估之前的偏见。
通过对比 GSP24DEM 和 GSP24REP 这两个篮子，可以清晰地看到在哈里斯与特朗普辩论之后，市场对于哈里斯获胜的信心一度显得过于自满。
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市场不仅对结果表现出自满，还在特朗普胜选的可能性上严重误判。在 8 月和 9 月几乎没有关注选情的情况下，市场接近完全定价为哈里斯获胜。
因此，出现了如下情形：
1. 超过 75% 的人认为哈里斯胜选的概率非常高
2. 几乎无人关注特朗普胜选的对冲，大家都集中在指数风险的对冲上
3. 博彩市场开始突然向特朗普倾斜
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当时传统金融市场中还发生了另一件值得关注的事情，这能帮助更好地理解当时情绪变化的速度。在第一个阶段（10 月 5 日 - 10 月 12 日），指数级别的对冲需求非常高。这意味着：大家都认为市场指数（如标普 500、纳斯达克）可能会出现大幅下跌。[还记得伊朗等局势吗？]
因此，投资者纷纷购买指数对冲，以避免遭受巨大的「爆炸性」冲击。然而，每次在没有实际风险爆发的情况下出现大量指数对冲时，「痛苦交易」往往反向向上。于是，市场开始上行。最坏情况下的冲突（如伊朗与以色列）并未发生，市场情绪也随之平息。
（查看图像，短期对冲后的回报通常极端）。
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中东的「恐惧、不确定性与怀疑（FUD）」并非无关紧要，尽管加密推特（CT）似乎错误地淡化了它的影响。在这一周时间内，指数对冲的溢价达到了前所未有的高度，投资者的紧张情绪使他们几乎将所有注意力集中在指数下行风险上，而对「尚未到来」的选举几乎不在意。
这种情绪的反转并非发生在 10 月初油价见顶时（查看图像：油价压力），而是在 10 月下旬。特朗普 / 选举的交易开始于投资者全神贯注于指数风险之时（查看比特币在 10 月 10 日的强劲表现），而不是最近才开始。
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上述内容是为了让读者理解 10 月 5 日 - 10 月 12 日这一期间的主题，以及为什么大家对这一交易的关注不足、为什么「特朗普交易」成了如此重要的主导主题，以及最终没有买家来接手获利盘的原因。
总结来说：中东局势带来的指数风险给那些敢于挑战恐慌情绪的资金提供了良好的买入机会，而「特朗普交易」由此开启。对于哈里斯获胜的自满情绪开始逆转，市场重心转向中东的 FUD。
于是，发生了一件事：特朗普敏感股迎来了最被厌恶的反弹，受到「没人拥有右尾风险」和特朗普的均值回归的推动。比特币对这种情绪变化反应较慢，我们是最后一批跟随变化的资产之一，跟特朗普媒体（有点像 MEME 股）一起，随着特朗普胜选概率的上升而上涨，（实际的股票篮子调整得较快，大部分共和党股票在 10 月初就已调整完毕。）均值回归正在发生。
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比特币从 10 月 10 日的最后一次回调开始展现出强势，因为市场参与者意识到选举交易已经开始，整个市场现在都进入了「风险开」状态。
10 月 12 日 - 10 月 30 日：追涨交易
在这 18 天的窗口期内，仅仅为了等待选举结果，积累的比特币数量简直疯狂。这波反弹基本上是单向上涨，空头被戏谑，回调完全被吞噬。ETF 资金流入创下新高。简直是疯狂的看涨环境。
但为什么会这样？Saylor 前瞻性交易？其实并不是，MSTR 的公告几乎没有引发波动这一切都源于选举交易，仅此而已。除了特朗普胜选概率的上升，没有其他因素（如利率或通胀）能为买家提供这种追涨信号。
在那几天，市场几乎每天都在上涨，地缘政治风险和纳斯达克的疲软被完全忽略（例如 10 月 15 日，纳斯达克与比特币的走势差异）。整个市场表现为一根大大的绿蜡烛。所有的这一切都与特朗普的胜选概率密切相关。特朗普敏感的股票被大量买入，比特币也随之上涨。

[image: ]
我们一直在追逐价格，未平仓合约（OI）不断增加，即便永续合约的领先幅度非常大，比特币仍然持续上涨，没有出现剧烈回调，即使纳斯达克表现疲弱。比如在 10 月 17 日，67K 附近的价格保持平稳一段时间，随后现货市场稍微跟进，但没有大幅回调。这表明，市场上不仅有短期的杠杆清算需求，实际的需求也在支撑上涨。这也暗示了这波上涨是由事件驱动的，投资者希望在此时进场。
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10 月 14 日左右，市场从「我们没有正确考虑特朗普获胜的概率」转变为「特朗普似乎要赢了，现在得赶紧追涨」。那一周，宏观市场的表现表现出明显的特朗普交易相关性，尤其是核能和商业地产板块，它们与比特币敏感股票一同上涨。显然，这一波上涨并非偶然，而是特朗普交易的推动结果。这次行情的真正核心发生在那一周，之后的任何上涨只是投机资金在押注短期结果。
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在连续上涨几天后，终于发生了转折。10 月 30 日 - 11 月 4 日：反转交易期间，比特币价格与特朗普胜选概率高度相关。自 10 月 10 日以来，市场第一次没有像以往那样轻松吸纳回调，尽管价格创下新高，技术因素（如未平仓合约 OI 的改善）没有太大变化，但市场变得犹豫不决。
这种犹豫是因为特朗普胜选概率的下降，而非所谓的「选举风险解除」。例如，S&P 500 和纳斯达克 100 指数分别上涨 1% 和 1.2%，但这背后并非选举风险的解除，而是特朗普的胜选概率下滑，导致了大幅的抛售。这种关联几个月前是难以想象的，而目前持有选举赌注的市场参与者手中掌握的供应量如此之大，完全主导了价格走势。
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为什么特朗普的胜选——如果它现在对比特币价格走势如此重要却没有将比特币推升至 80k 以上？目前每一个微小的价格波动都与特朗普的胜选概率相关，但特朗普的胜选又为何不会直接推动比特币上涨呢？
谁会成为下一个买家？为什么？谁会在特朗普胜选后站出来说：「是的，现在是大量购买比特币的好时机」？当然会有人购买，但这些人是否能够超过那些已经积累了一个月以上比特币的投资者，而这些人一旦赌注成功就准备获利了结？答案是否定的。
在特朗普胜选后，我们可能会看到整个涨势回落。那么，现阶段有什么短期的激励促使人们购买比特币呢？特朗普会在就职典礼当天宣布建立主权比特币基金吗？不会。还有什么政策需要改变？美国已经在朝着比特币友好的方向发展。特朗普在竞选过程中有多少次提到过比特币或加密货币，特别是与移民等问题相比？没有。
因此，短期内不会发生太大变化，人们现在面临的是一个超过 2 个月的时间窗口（直到 1 月 20 日特朗普正式上任），而在那之后，可能还需要很长时间才能看到真正的变化。
交易员不会在至少 2 个月后可能发生的事情上下注，现在购买比特币并不是在押注特朗普总统任期，而是在押注即将到来的选举结果。40% 的哈里斯胜选概率使得现在做多比特币的吸引力降低，因为你仍然面临大量短期供应的抛售。如果假设做多的回报是 60% 的概率赢 4 美元，40% 的概率输 10 美元，那么从风险 / 回报的角度来看，做多的吸引力并不大。因此，很多人忘记了，这次选举的市场更像是充满短期资金的「割草场」。
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我的比特币价格预测总结：特朗普胜选： 初期兴奋，可能会冲向历史新高，但在 70k 左右没有支撑，之后回落，精明的持有者会以通胀对冲资产的逻辑买入比特币。哈里斯胜选： 1 个月的特朗普胜选「提前押注」失败，出现大幅抛售，更多精明的持有者会购买供应，价格慢慢回升至历史新高，作为通胀对冲资产。
我认为这次选举结果并不重要，我看涨比特币，认为它是一个通胀对冲工具，但短期内的上涨波动被过度高估，行情的核心部分已经发生。
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Little/no election focus during this time

Normalized As Of 06/03/2024
Last Price
SP24REP Index 10195
B GSP24DEM Index 97.37





image5.jpg
‘SPX Forward Returns | SPX 1M ATM Implied Vol AND 25dP/C skew Both > 90%tle

+1w 1.2% 779% hit, +2w 1.15% 73% hit, +1m 3,0% 63% hit, +2m 1.6% 67% hit, +3m 4.6% 83% hit, 46m 7.6% 72%
|

Medan  02% -Lsk 46k

Hemste  4s% 35k
Excessie | 19%)

Cmwoaomoow o omw

0% 16% 6%
% e% [EK % 7%

% o L en |
o o]





image6.jpg




image7.jpg




image8.jpg
=
FOTTTITTH T

%

B =177




image9.jpg
et P
ﬂ G

80000

520000 “‘lmll‘,lm‘ ‘a_ J B

won 1,

oty

ke





image10.jpg
Macro/Thematic Baskets: Top Perfomers This week

Bitcoin Sensitive Equities GSCBBTCT 1637% 33.79%
Nuclear GSXURANI n.72% 75.50%
Commercial Real Estate Exposure GSFINCRE 496% 1817%
Private Equity Holders GSCBASET 426% 4239%

Low Profit R2K GSCBNPR2 415%
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Seeing a lot of this sentiment; as always, I'm going to recommend
against leverage and reckless gambling

As traders, our job is to think probabilistically, and find the biggest
discrepancies between expectations and accurate pricing

In 2021, | had conviction in two predictions

(1) DeSantis, as the front runner was a paper tiger, and Trump had 95+%
odds of being the actual Republican nominee

(2) Prediction markets would have a right wing skew (as | observed in
2020 Trump odds); therefor, the expected pricing on the eventual
Republican nominee [regardless of who secured the nomination] would
drift to 65 (see my pinned tweet about 0.65¢ being programmed from
2021);

Therefor, it was max value to bid infinite Trump at below 10% implied
odds, knowing it would move to 65+% if my bearish thesis on DeSantis
was correct (as well as buying other proxy bets associated with Trump's
odds being underpriced)

Once both of these predictions came to fruition (Trump winning the R-
NOM, his price hitting 65c), | felt satisfied | had captured the meat of the

move, and took profit on my positions and proxy bets, as mq t of the .
delta between expectations and reality had eroded; 2BWE
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