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 要点 
   ⽐特币 (BTC) 现货交易所交易基⾦ (ETF) 已累积超过 93.87 万枚 BTC（约合 633 

 亿美元），如果算上其他类似基⾦，则其资产规模占⽐特币总供应量的 5.2%。这 
 些 ETF 的净流量超过 31.25 万枚 BTC（约合 189 亿美元），且在 40 周中有 24 周 
 为正流量，平均每天移除约 1,100 BTC，推动了市场需求的持续发展。 

   BTC 现货 ETF 的净流⼊量表现优于早期的⻩⾦ ETF，不到⼀年时间就超过约 189 
 亿美元，⽽⻩⾦ ETF 当初的净流⼊量仅为 15 亿美元左右。⽬前已有超过 1,200 
 家机构投资了 BTC 现货 ETF，⽽⻩⾦ ETF 推出的第⼀年只有 95 家机构投资。 

   尽管 BTC ETF 蓬勃发展，但以太坊 (ETH) ETF 的需求却相对较弱，资⾦流出量达 
 4.37 万枚 ETH（约合 1.031 亿美元），且 11 周内有 8 周出现负流量。若根据现 
 货交易量进⾏标准化，则可发现在其各⾃的市场中，BTC ETF 影响更⼤。 

   ⾮机构投资者占 BTC ETF 需求量的 80% 左右，⽽机构投资者的数量⾃第⼀季度以 
 来增加了约 30%。其中，投资顾问的持有量显著增⻓，上涨了 44.2%，达到 7.18 
 万枚 BTC。尽管全⾯扩展 BTC ETF 在经纪商、银⾏和顾问间的采⽤范围可能需要 
 数年时间，但这⼀循序渐进的过程有望在中期内进⼀步提升普及率。 

   整体市场趋势表明，BTC 现货 ETF 正逐渐成为⼀项关键市场指标，并跻身增速最 
 快的 ETF 之列。在近⼗年来发⾏的 2,000 只 ETF 中，⻉莱德 IBIT 和富达 FBTC 的 
 资产管理规模 (AUM) 位列前 10。⽽⾃ 2024 年初以来，⽐特币与标普 500 的相关 
 性持续上升，表明其与传统⾦融 (TradFi) 的融合⽇益加深，也反映出投资者对⽐特 
 币情绪的转变，认为它虽是⻛险资产，但也可⽤于对冲宏观经济的不确定性。 

   ⽬前，BTC 现货 ETF 平均占 BTC 现货交易量的 26.4%（峰值为 62.6%），并逐渐 
 产⽣⼆阶效应，例如提⾼⽐特币占有率、优化市场效率和降低波动性。尽管尚处 
 于早期阶段，但其带来的流动性和证明能⼒可⽀持更⼴泛的采⽤，吸引更多的⻛ 
 险投资兴趣，提升市场包容性并扩⼤链上⾜迹。⽽代币化现实世界资产 (RWA) 也 
 ⽇渐崛起，成为下⼀步举措之⼀，也成为机构访问链上资源的关键途径。 

   强劲的需求推动了加密货币 ETF 产品在全球市场的扩张，但期权、与潜在质押收 
 益的整合以及新资产 ETF 仍处于发展的早期阶段。总体⽽⾔，这些发展旨在提⾼ 
 流动性和采⽤率，但不断完善的监管框架将是这些创新举措成败的关键。 

   展望未来，宏观经济形势和政策正⽇益影响加密货币市场，宏观指标可影响资⾦ 
 流动态、机构买⼊量以及加密货币 ETF 等产品的未来范围，因此变得⾄关重要。 
 不过，持续增⻓需要 BTC ETF 以外的资本流⼊，也彰显了追踪加密货币市场催化 
 剂的必要性。随着区块链原⽣产品的扩展，它们可能会提升链上采⽤率并吸引更 
 多资⾦投⼊ BTC、ETH 和整体加密⽣态系统。 
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 现货 ETF：迄今为⽌表现如何？ 
 美国批准加密货币市场的现货交易所交易基⾦ (ETF) 是今年上半年的关键进展之⼀。  ⽬前，全 
 球 ETF 的价值⾼达 10 万亿美元  (1)  ，⻓期以来⼀直为投资者提供受监管的便捷⽅案，供其投资 
 股票、债券、⼤宗商品、货币和房地产。⽐特币 (BTC) 和以太坊 (ETH) 现货 ETF 的问世标志 
 着⼀⼤重要⾥程碑，  在传统的 ETF 外壳下引⼊数字资产  。这种熟悉的结构使投资者能够以受 
 监管的⽅式接触加密货币，⽽⽆需处理直接持有需要应对的复杂事宜。 

 通过扩⼤加密货币的采⽤范围，这些 ETF 为散户和机构投资者打开了通往数字资产世界的⼤ 
 ⻔，同时触及更多投资渠道，拓宽分销⽹络。对于传统⾦融 (TradFi) 投资者来说，加密货币 
 现货 ETF 通常⽤于在投资组合内配置数字资产。⾃推出以来，这些 ETF 不仅吸引了⼤量投资 
 者群体，还带来了新的机构需求，并提⾼了市场参与度，从⽽提升加密货币市场的稳定性、 
 多样性和深度，使其呈现出不同于以往周期的特征。 

 此外，这些现货 ETF 最显著的影响⼤约是其在 TradFi 中为 BTC 等数字资产带来的证明能⼒。 
 对于许多⼈来说，此类 ETF 是进⼊加密货币⽣态系统的起点，有望推动⽤户与以太坊、BNB 
 Chain、Solana 等⽹络及去中⼼化⾦融 (DeFi)、稳定币等领域产品的交互。并且，⻉莱德、富 
 达和灰度等主流资产管理公司对⽐特币的认可也可能会引发多⽶诺⻣牌效应，⿎励新的投资 
 者探索更⼴泛的加密货币领域。此种⼆阶效应可能会产⽣深远影响，或许会成为现货 ETF 的 
 重要成果之⼀。 

 在本报告中，我们评估了现货 ETF 对加密货币市场的影响。⾸先，我们将回顾其初始表现和 
 资⾦流动情况，然后深⼊研究其更⼴泛的市场影响，包括⼆阶效应，最后以前瞻性视⻆做出 
 总结。由于 BTC 现货 ETF 的数据更为详尽，因此成为本⽂的主要焦点，但我们也会讨论 ETH 
 现货 ETF 的发展情况。 
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 现货 ETF 各项指标追踪 
 着眼全局 

 BTC 现货 ETF 的推出通过影响资产管理规模 (AUM) 和交易量，改变了加密货币市场动态。⾃ 
 问世以来，BTC 现货 ETF ⼀直快速增⻓，⼀年内积累了超过 93.87 万枚 BTC（AUM 约合 633 
 亿美元）。这种快速增⻓凸显了这些 ETF 在刺激 BTC 兴趣和需求上涨⽅⾯的重要性。 

 图 1：不到⼀年的时间，BTC 现货 ETF 已累积了超过 93.87 万枚 BTC（AUM 约合 633 亿美 
 元） 

 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 

 值得注意的是，与其他 BTC 持有渠道相⽐，美国 BTC 现货 ETF 的综合 AUM 占总流通供应量 
 的 4.5% 左右，成为  最⼤的⽐特币持有者  之⼀。如果算上其他类似的 BTC 基⾦产品，其持有 
 量将达到约 110 万枚 BTC，占总供应量的 5.2%。这些基⾦管理的⽐特币数量如此之多，表 
 明其在市场上作为 BTC 关键接⼊点的⻆⾊⽇益重要。 
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 图 2：ETF 和类似基⾦已跃升成为 BTC 的第三⼤持有者，⽬前占⽐特币总流通供应量的 5.2％ 
 左右 

 资料来源：Bitwise、bitcointreasuries.net 和币安研究院，数据截⾄ 2024 年 8 ⽉ 27 ⽇ 

 在领先的 ETF 提供商中，有⼏家已经积累了相当⼤的交易量和资产管理规模。  ⻉莱德的 
 iShares ⽐特币信托 (IBIT) 引领市场  ，迄今为⽌占据了整体 ETF 资⾦流⼊量的很⼤⼀部  分， 
 超过 39.15 万枚 BTC（资产管理规模约合 264 亿美元）  。与此同时，尽管资⾦持续流出，灰 
 度的 GBTC 仍凭借其庞⼤的初始储备位居第⼆⼤ BTC 持有者，⽽富达 Wise Origin ⽐特币基⾦ 
 (FBTC) 紧随其后。这三家公司共占据了约 84% 的市场份额。⽽尽管所有 BTC 现货 ETF 的核 
 ⼼⽬标相同，但某些特定因素（例如品牌、可访问性、⼿续费、托管机构的选择和初始促销活 
 动）可能会左右投资者的选择，导致某些基⾦更受⻘睐。 
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 图 3：⻉莱德、灰度和富达的 ETF 占美国 BTC 现货市场 84% 左右的份额 

 资料来源：Glassnode、SoSoValue 和币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 

 虽然 ETF 的⼤部分增持发⽣在最初⼏个⽉，但全年的资⾦流⼊量总体健康稳定，表明投资者 
 的兴趣持续不断。具体⽽⾔，  40 周中有 24 周（即 10 个⽉中有 9 个⽉）的流量为正值  ，且这 
 ⼏周的流⼊⾦额通常超过净流出周的较⼩值。 

 BTC 现货 ETF 每周的资⾦流⼊量从  平均 10 亿美元左右到⾼达 24 亿美元  不等。尽管⾃ 3  ⽉底 
 达到峰值以来，资⾦流⼊有所放缓，表明投资者情绪可能趋于稳定甚⾄开始转变，但 BTC 现 
 货 ETF 的净流⼊量已超过 31.25 万枚 BTC（约合 189 亿美元）。 

 图 4：迄今为⽌，BTC 现货 ETF 累计吸引了超过 189 亿美元的资⾦流⼊ 

 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 
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 此外，现货 ETF 为⽐特币带来了⼤量新需求，但可⽤供应量仍受到矿⼯奖励的限制。若⽐较 
 ETF 流⼊量与新的 BTC 发⾏量，可以发现  来⾃ BTC 现货 ETF 的需求量常常超过供应量  ，凸显 
 了这些 ETF 为 BTC 市场带来的积极需求冲击。平均⽽⾔，现货 ETF 每天共从市场上移除约 
 1,100 BTC。⽽⾃ 4 ⽉份⽐特币减半（  矿⼯奖励减少 50%  ）以来，这种  供需失衡  进⼀步加 
 剧。 

 图 5：来⾃ ETF 的强劲需求导致市场上平均每天减少约 1,100 BTC 

 数据显示的是 7 天移动平均线 
 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 

 期望对⽐现实 

 虽然 10 个⽉对于全⾯评估加密货币现货 ETF 来说还为时尚早，但我们仍然可以⽐较其推出前 
 的预期与推出后的实际情况，以衡量其进展。 

 与⻩⾦ ETF 市场相⽐，  BTC ETF 的流量已经超过了⾸只⻩⾦ ETF 的早期表现  ，该⻩⾦ ETF 于 
 2004 年 11 ⽉推出。如今，⻩⾦ ETF 的市场规模约为 1,309 亿美元  (2)  ，⽽美国  BTC 现货 ETF 
 的市场规模已达到 633 亿美元左右，在不到⼀年的时间内⼏乎增⻓⾄⻩⾦ ETF 的⼀半。值得 
 注意的是，⻩⾦ ETF 的推出被认为⾮常成功，第⼀年就实现了约 15 亿美元的净流⼊，⽽在问 
 世未满⼀年之际，BTC 现货 ETF 的流量已超过 189 亿美元。此外，  ⻩⾦ ETF 最初的 13F 报 
 告中仅包括 95 家机构投资者  (3)  ，  与 BTC 现货 ETF 当前的 1,200 多家投资机构形成鲜明对 
 ⽐  。虽然⼆者都取得了优异成绩，但我们也必须注意到⼆者发布时间上的显著差异。其市场 
 环境、货币的时间价值和其他影响收益的变量也都天差地别，难以直接⽐较。 
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 图 6：BTC ETF 的流量明显优于⾸只⻩⾦ ETF 的初始⽔平 

 资料来源：Bitwise、Farside、ETF.com、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 17 ⽇ 

 ⽐特币 ETF 推出前的相关预测也为其当前表现提供了背景信息。例如，Galaxy Digital  (4)  保守 
 预测，其推出后第⼀年的流⼊量为 140 亿美元，第⼆年增⻓到 270 亿美元，第三年则将增⻓ 
 到 390 亿美元。  迄今为⽌，⽐特币 ETF 的净流⼊量已达到 189 亿美元，远超这些初步预估  。 

 然⽽，值得注意的是，这些资⾦流⼊可能并不完全代表新增资本。其中⼀部分可能来⾃现有 
 仓位的重新调整，部分资本由于投资者调整持仓⽽流⼊ ETF，并未引⼊新的资⾦。其⼤部分 
 增持也发⽣在今年年初，⾃ 3 ⽉份以来资⾦流动已⼤幅减缓。鉴于这些都是保守估计，流量 
 放缓表明加密货币现货 ETF 市场可能并不如预期的那样强劲。主要挑战包括资⾦流出量增加 
 和主要机构投资有限，这意味着 BTC ETF 市场可能需要更多时间才能充分发展。 

 资⾦流出主要受到  影响⻛险资产的宏观经济因素  以及  与灰度 GBTC 相关的产品特定因素  推动 
 ，包括：消除赎回摩擦，以便⻓期持有者退出；在 ETF 获批后，GBTC 取消折扣，导致套利 
 投资者退出；⾼昂的⼿续费导致投资者转向成本较低的 ETF。虽然最初 GBTC 的资⾦流出为 
 其他 ETF 的资⾦流⼊所抵消，但近期数据显示，⼀些资⾦聚集能⼒强⼤的产品需求也有所放 
 缓，如⻉莱德的 IBIT 和富达的 FBIT。幸运的是，  GBTC 相关的资⾦流出率也在下降  ，正如灰 
 度平坦化的流出曲线所示。 
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 图 7：尽管 GBTC 在 BTC ETF 中净流出量最⼤，但其影响正逐渐减⼩ 

 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 

 总体⽽⾔，尽管我们总是期望最初的热情能迅速吸引资本流⼊这些 ETF，但  需求最终会趋于 
 正常  。由于市场动态受各种因素影响，我们从未预期资⾦流⼊量能够持续呈线性增⻓，⼀段 
 时间的需求放缓和偶尔的资⾦流出都在预料之中，尤其是在市场调节和稳定期。好消息是， 
 随着 GBTC 的交易问题基本解决，任何积极的市场催化剂现在都可能对未来的净流量产⽣重 
 ⼤影响。 

 BTC 现货与 ETH 现货对⽐ 

 七⽉下旬，ETH 现货 ETF 成功获批并推出，标志着加密货币市场的⼀⼤重要⾥程碑。投资者 
 现在可随⼼选择⽐特币或以太币两⼤数字资产，其价值合计  超过 1.6 万亿美元，约占加密货 
 币市场的 70%  (5)  。然⽽，ETH ETF 的需求相对低迷，其多数基⾦尚未能获得可观的正净流 
 ⼊。到⽬前为⽌，ETH ETF 的资⾦流出量已达到 2.12 万枚 ETH（约合 4,470 万美元），  11 
 周中有 8 周（即连续 3 个⽉）出现负流量  。因此，其  总 AUM ⽬前约为 270 万枚 ETH（约合 
 72 亿美元）  ，⾃问世以来⼀直呈下降趋势。 

 造成这⼀趋势的主要因素在于灰度以太坊信托基⾦ (ETHE) 的赎回活动，再加上其他 ETH ETF 
 的流⼊量不⾜（与 BTC 现货 ETF 的情况不同）。许多之前将资产锁定在 ETHE 产品中的投资 
 者利⽤新的 ETF 结构来赎回份额。⽽ ETHE 的⼿续费⾼达 2.5%，远⾼于其他新兴 ETF 接近 
 于零的费⽤，这也进⼀步刺激投资者赎回资产。当然，缺乏市场催化剂、以太币主要作为效 
 ⽤资产⽽⾮价值储存⼯具的定位以及对 ETH 期货 ETF 相对较低的需求等其他因素也起到⼀定 
 作⽤。雪上加霜的是，  ETH ETF 的推出恰逢市场表现疲软  ，更抑制了早期的资⾦流⼊。 
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 图 8：ETH ETF 的净流量为负值，累计流出⾦额约为 4,470 万美元 

 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 

 当⽐较 BTC 和 ETH ETF 的市场影响时，根据现货交易量对 ETF 净流量进⾏标准化可以发现， 
 BTC ETF 对⽐特币市场的影响⼒明显⼤于 ETH ETF 对以太坊的影响⼒。如下图所示，  BTC 
 ETF 约占⽐特币现货交易量的 -8% ⾄ +8%  ，⽽  ETH ETF 仅占以太坊现货交易量的 -1%  ⾄ 
 +1% 左右  。这表明，即使在针对现货交易量做出调整后，投资者对 BTC ETF 的需求也明显⾼ 
 于 ETH ETF。 

 图 9：ETH ETF 对以太坊现货市场的影响明显⼩于 BTC ETF 对⽐特币现货市场的影响 

 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 

 不过，与 BTC ETF 早期遭遇⼤幅流量波动⼀样，ETH ETF 在市场中站稳脚跟前也可能会经历 
 类似情况。然⽽，虽然 BTC ETF 在经过⼀段时间的资⾦流出后重新获得资⾦流⼊，表现出强 
 ⼤韧性，但 ETH ETF 能否随着时间的推移持续吸引投资者需求，仍有待观察。 
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 购买模式分析 
 分析主要买家的概况对于了解新兴 BTC 现货 ETF 的需求⾄关重要。第⼆季度 13F 报告的最新 
 数据显示，相⽐于机构投资者，⾮机构投资者  (6)  占据了 BTC 现货 ETF 总 AUM 的⼤部分  份 
 额。⻉莱德进⼀步证实了这⼀点，指出约 80% 的 BTC ETF 购买订单可能都是通过⾃主在线账 
 户完成的  (7)  。考虑到以往⽐特币庞⼤的散户投资者群体以及这些 ETF 在散户友好型平台上的 
 可及性，这并不奇怪。 

 “⼤约 80% 的⽐特币 ETF 购买订单可能都来⾃⾃主投资者，他们⼀ 
 般通过在线经纪账户⾃⾏配置资⾦” 

 ⽬前，⾮机构投资者促进了⼤部分  对 BTC 现货 ETF 的需求，其持有量  ⾃第⼀季度以来增加了 
 约 17.62 万枚 BTC  。虽然该增⻓显示出光明的前景，但流⼊这些新 ETF 的资本并不⼀定是对 
 加密货币领域的新增投资。相反，这种购买活动中很⼤⼀部分可能只是资⾦从散户投资者在交 
 易平台上或通过散户经纪商持有的数字钱包  (8)  转移⾄ BTC 现货 ETF，只为获取其提供的额外 
 便利性和监管保护。这表明现货 ETF 发挥着双重作⽤：除了发掘新投资者，还可吸引现有投 
 资者。毕竟，相⽐于其他更复杂的⽅案，例如链上直接持有或灰度 BTC 信托基⾦等流动性不 
 ⾜的⾼⼿续费替代⽅案，现有投资者更⻘睐受监管的 ETF 结构。 

 图 10：⾮机构持有量占 BTC 现货 ETF AUM 的 80％ 左右 

 来源：彭博社、21Shares、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 10 ⽇ 

 虽然从⽬前的购买模式来看，机构需求增⻓速度较慢，但仍呈现缓慢上涨趋势，  其 BTC 持有 
 量⾃第⼀季度以来增加了约 1.44 万  。更值得注意的是，  机构投资者数量增⻓了约 30%  ，第 
 ⼆季度 13F 报告显示机构投资者数量  从 900 多家增加到 1,200 多家  。这⼀增⻓令⼈⿎舞，也 
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 凸显了机构兴趣的韧性，即使在价格下跌期间，新⽼投资者也依然在增加 BTC 敞⼝，彰显了 
 这类投资者持续不断的信⼼。 

 仔细分析后可发现，这些 ETF 的最⼤持有者包括  投资顾问、对冲基⾦和银⾏等多元化群体  。 
 其中，投资顾问的持有量增幅最⼤，超过 7.18 万枚 BTC，较第⼀季度上涨 44.2%。有趣的是 
 ，作为当前规模最⼤的 BTC ETF，IBIT 仅凭投资顾问的资⾦流⼊量，即可成为  今年推出的 
 ETF 中增速最快的项⽬之⼀  。这表明，机构投资者正在以适当的速度逐步采⽤ BTC ETF，尽 
 管⽬前其贡献被⾮机构需求所掩盖。 

 另⼀项⿎舞⼈⼼的迹象是  ⼤型银⾏和养⽼基⾦的加⼊  ，例如摩根⼠丹利、⾼盛集团和威斯康 
 星州投资委员会。这些知名机构的参与不仅增强了合法性，还  有助于将⽐特币等数字资产进 
 ⼀步整合⾄主流⾦融  和投资组合，提升采⽤率及市场成熟度。 

 图 11：机构对 BTC 现货 ETF 的需求不断增⻓，其中投资顾问为最⼤投资者，其次是对冲基⾦ 

 投资者类型 

 资产管理规模  # 投资者 

 BTC (K)  季度环 
 ⽐ (%)  个  季度环 

 ⽐ (%) 

 投资顾问  71.8  44.2  999  29.6 

 对冲基⾦  61.1  -7.4  137  28.0 

 做市商  27.9  6.3  12  71.4 

 其他  27.5  -10.5  6  50.0 

 经纪商  5.5  -3.5  26  73.3 

 养⽼基⾦  1.7  -23.7  2  100.0 

 私募股权  1.2  8.0  8  14.3 

 银⾏  1.1  16.1  52  36.9 

 控股公司  0.4  -70.3  11  22.2 

 信任  0.4  248.9  6  50.0 

 家族办公室/信托  0.1  128.8  7  133.3 

 保险公司  0.03  -9.4  3  0.0 

 ⻛险投资  0.02  -5.8  1  0.0 

 集团公司  0.02  63.4  1  0.0 

 来源：彭博社、21Shares、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 10 ⽇ 
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 然⽽，许多机构仍未进⼊该市场，⽽那些已经进⼊的机构在资本部署⽅⾯仍持保留态度。⽐ 
 特币在 33 家交易平台的平均交易规模（通常随着机构参与度的提⾼⽽增加）最初  在 3 ⽉份升 
 ⾄ 1,500 美元，  此后⼜  回落⾄ ETF 推出前的⽔平  。未来随着时间的推移，机构可能会扩⼤交 
 易规模，但或许由于市场⾏情的动荡和全球流动性的不确定性，今年以来尚未发⽣重⼤变 
 化。 

 这种谨慎做法与 TradFi 机构通常参与加密货币等新兴市场的⽅式⼀致。虽然 ETF 已经推出超 
 过 10 个⽉，但⼀些银⾏仍然限制对加密货币产品的访问。例如，摩根⼠丹利最近才开始向符 
 合特定财富和⻛险承受能⼒要求的特定客户提供 BTC 现货 ETF  (9)  。尽管如此，投资者对 BTC 
 现货 ETF 的兴趣正在稳步增⻓，经纪商、银⾏和投资顾问的访问量也在上升。随着越来越多 
 的机构将这些产品整合到⾃⼰的项⽬中，现货 ETF 的采⽤率预计将在未来⼏年内加速提升， 
 成为投资组合中的关键⼯具。 

 图 12：BTC 平均交易规模最初有所上升，但随后⼜回落⾄ ETF 推出前的⽔平 

 资料来源：Kaiko、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 17 ⽇ 

 持续的教育⼯作、针对性的营销以及不断优化的交易和链上⼯具预计将为机构⼊驻提供⽀持 
 ，随着投资者对数字资产的接受度越来越⾼，未来资⾦流量或将更加强劲。⽽随着每笔新增 
 资⾦流带来的增量影响逐渐减⼩，机构资本对于提升交易规模和流动性以推动加密货币市场 
 发展越发重要。 

 接下来，本⽂将焦点从机构需求与⾮机构需求的对⽐转移⾄对投资者概况的详细研究，有助 
 于进⼀步探索加密货币 ETF 需求的潜在⾛势。根据嘉信理财的调查显示，  加密货币是千禧⼀ 
 代⾸选的 ETF 资产类别  ，在 X 世代中仅次于股票，但在婴⼉潮⼀代中排名仍然靠后。 

 此外，未来⼀年内  计划通过 ETF 投资加密货币的 ETF 投资者占总数的 45%  ，  ⾼于前⼀年的 
 38%  (10)  。投资者的浓厚兴趣使加密货币 ETF 的需求量超越债券和其他另类资产，成为仅次于 
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 股票的第⼆⼤热⻔资产类别。其⽇益增⻓的吸引⼒表明⼈们对与传统资产相对的数字资产的 
 看法逐渐转变。不过，随着全球流动性的改善和降息对⻛险资产需求的刺激，这些买家的偏 
 好能否转化为实质的需求，仍有待观察。 

 图 13：千禧⼀代对加密货币 ETF 的需求最为强烈，⽽婴⼉潮⼀代投资者的兴趣则相对低迷 

 ETF 类型 
 ETF 投资者* 

 千禧⼀代  X 世代  婴⼉潮⼀代 

 加密货币  62%  44%  15% 

 美国股票  48%  56%  65% 

 债券/固定收益产品  47%  42%  42% 

 真实资产  46%  37%  31% 

 国际股票  28%  28%  24% 

 另类资产  25%  17%  11% 

 *ETF 投资者在调查中被询问：“明年你计划通过 ETF 投资哪些资产类别？” 
 资料来源：嘉信理财、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 10 ⽇ 
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 更⼴阔的市场视野 

 当前主要趋势 
 增⻓最快的 ETF 

 ⻉莱德⾸席执⾏官 Larry Fink 近期声称，其 BTC ETF IBIT 是增⻓最快的 ETF 之⼀，相关数据 
 也可证实这⼀点  (11)  。BTC 现货 ETF 在交易刚开始的⼏周内就吸引了数⼗亿美元的资⾦流⼊， 
 以 ETF 标准来看，这是⼀项⾮凡的成就。除了灰度的 GBTC 之外，⼤多数 BTC ETF 都获得了 
 持续的资⾦流⼊，其中⻉莱德的 IBIT 以  惊⼈的 71 天连续流⼊  居于领先地位，跻身史上前⼗ 
 的 ETF  (12)  。 

 “IBIT 是 ETF 历史上增⻓最快的基⾦” 

 如果将视野扩⼤到美国 ETF 市场，我们可以看到同样惊⼈的结果。  在 2024 年推出的 525 只 
 美国 ETF 中，资⾦流⼊量排名前 25 的 ETF 中有 13 只与⽐特币或以太坊相关  。其中，名列  前 
 茅的四只均为 BTC 现货 ETF：⻉莱德的 IBIT 位居榜⾸，其次是富达的 FBTC、ARK 21Shares 
 的 ARKB 和 Bitwise 的 BITB  (13)  。 

 ⽽在近⼗年内推出的 2,000 多只 ETF 中，⻉莱德 IBIT 和富达 FBTC 的资⾦流⼊量均排名前⼗ 
 ，考虑到它们今年才推出，能获得如此成就实属⾮同⼀般。这些数字凸显了 BTC 现货 ETF 成 
 功之迅速，表明主流采⽤率⽇渐提升，投资者对⽐特币资产的兴趣也⽇益浓厚  (14)  。 

 图 14：在过去⼗年内推出的 2,000 只 ETF 中，⻉莱德 IBIT 和富达 FBTC 的 AUM 在不到⼀年 
 的时间内就已位居前 10 

 资料来源：彭博社、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 22 ⽇ 
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 新指标的诞⽣ 

 如今，ETF 流量逐渐成为加密货币市场的⼀项关键指标，显示出⼀种  双向关系  ，即⼀个因素 
 的变化往往会反映或推动另⼀个因素的变化  (15)  。这些 ETF 的资⾦流⼊和流出通常与价格变动 
 有关，其减少了可⽤的供应量，并且数量庞⼤，可以显著影响市场趋势，因此对价格发现具 
 有重要影响。 

 除了价格动态之外，ETF 流量还提供宝贵信息，帮助我们了解此前较少接触加密货币的细分 
 市场⾏为。作为  机构采⽤的信号  ，它们带来了积极的市场情绪，尤其是考虑到与这些投资相 
 关的⼤规模资本。 

 图 15：随着 BTC 现货 ETF 的市场影响⼒与⽇俱增，其流量逐渐成为⼀项值得关注的指标 

 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 17 ⽇ 

 ⽬前，BTC 现货 ETF ⼏乎占据⽐特币市值的 5%，其对市场的影响⼒最终取决于其所占的市 
 场⽐例。虽然监控 ETF 流量有助于了解市场的基本情况和短期趋势，但仍有必要将其置于更 
 ⼴阔的加密货币市场背景中进⾏研究。  毕竟，ETF 流量只是影响整体市场⾏情的众多因素之 
 ⼀  。 
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 与 TradFi 的融合 

 ⻓期以来，加密货币与标普 500 指数和纳斯达克综合指数等  传统股票指数的关系相对较弱  ， 
 这更增强了⽐特币作为传统市场波动性对冲⼯具的吸引⼒。然⽽，近期，该叙事似乎正在发 
 ⽣转变，加密货币与美国股票的相关性创下了历史新⾼  (16)  。这⼀转变反映了投资者情绪的变 
 化，既将⽐特币视为⼀种  ⻛险投资  ，也将其作为⼀种  对冲宏观经济不确定性  的潜在⼯具。 

 现货 ETF 通过连接加密货币和 TradFi 市场，为其融合做出了贡献。在过去⼀年中，其资⾦流 
 ⼊和流出越来越多地反映了 TradFi 市场中出现的  周期性情绪变化  和  调仓趋势  。现货 ETF 的推 
 出提供了⼀个全新的重要切⼊点，提升机构参与度。这些进展协同不断变化的宏观经济形势 
 ，正逐渐重塑⽐特币的市场动态，使利率和通货膨胀等因素成为重点监控对象。 

 有趣的是，这种相关性的增强⾸次出现在全球流动性受限的⾼利率环境中，并在 BTC 现货 
 ETF 推出后以及市场开始预期降息时再次浮现。  尽管⽐特币与传统⾦融的相关性出现过短暂 
 的⾼峰，尤其是在美元实际利率或流动性突然转变之时，但通常都是昙花⼀现。这些趋势能 
 否⻓期持续，仍有待观察。不过，如果⽐特币与传统市场的关联性加深，其可能会失去作为 
 独⽴对冲和投资组合分散⼯具的部分效⽤，⽽这正是其作为另类资产的关键功能。 

 图 16：随着⻛险偏好提升，⽐特币与标普 500 指数之间的关联性逐渐接近历史最⾼点 

 资料来源：Coin Metrics、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 17 ⽇ 
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 ETF 资⾦流量的⼆阶效应 
 除了直接的资本流⼊外，加密货币 ETF 备受瞩⽬的成果之⼀是其带来的深远影响。资本的涌 
 ⼊以及 ETF 形式带来的额外合法性往往会渗透到该领域的各个市场，影响其整体健康状况并 
 推动相关资产的普及。考虑到⽐特币作为  加密货币市场关键基⽯  的核⼼地位，这对它尤其重 
 要。虽然这些⼆阶效应需要⼀定时间才能完全显现，未来仍有待进⼀步探索，但早期迹象表 
 明，ETF 正带来重要变化。 

 ⽐特币占有率 

 BTC 现货 ETF 对⽐特币占有率产⽣了积极影响  (17)  ，其资⾦流动表明，BTC 的需求⽐竞争币  更 
 加强劲，⽽竞争币的⻛险溢价仍然更⾼。2023 年底，BTC 现货 ETF 传出初步消息后，⽐特币 
 占有率便开始上升，⽽⾃ BTC 现货 ETF 推出以来，其上升速度更是不断加快。虽然利率等各 
 种因素都会影响这⼀趋势，但作为⼀种全新的投资⼯具，现货 ETF 的推出重新激发了市场对 
 ⽐特币的信⼼，让投资者相信⽐特币充满韧性且值得投资。通过增加交易机会并提升市场透 
 明度，这些 ETF 创造了积极的价值效应。 

 图 17：ETF 重燃市场信⼼，推动⽐特币占有率达到 3.5 年来的历史新⾼，接近 2021 年 4 ⽉ 
 以来的最⾼⽔平 

 资料来源：Coinmarketcap、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 10 ⽇ 
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 提⾼市场效率 

   交易量  ：⾃现货 ETF 推出以来，现货和衍⽣品市场的 BTC 交易量均⼤幅增⻓，未 
 平仓量也显著增加。事实上，2024 年的 BTC 现货累计交易量在前 10 个⽉内已创 
 下历史新⾼，  每⽇ BTC 现货交易量较去年增⻓超过 66.9%  。 

 图 18：⾃现货 ETF 推出以来，⽐特币现货交易量已多次达到历史最⾼⽔平，使得 2024 年成 
 为创纪录的⼀年 

 资料来源：Kaiko、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 17 ⽇ 

 虽然预期美国降息等有利的宏观背景发挥了⼀定作⽤，但现货 ETF  ⾼达 23 亿美元的 
 ⽇均交易量  也推动了其发展。⽬前，BTC 现货 ETF 占据了 BTC 交易量的很⼤⼀部分， 
 接近部分中⼼化和去中⼼化交易平台的⽔平。交易量的上涨也反映出了这些 ETF 对增 
 加⽐特币市场流动性的显著影响。 
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 图 19：ETF 在 BTC 现货交易量中占⽐较⾼，平均为 26.4%，最⾼达到 62.6% 

 资料来源：Glassnode、SoSoValue 和币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 16 ⽇ 

   市场深度  ：随着交易活动的增加推动市场流动性提⾼，BTC 的市场深度及其处理 
 ⼤规模订单的能⼒也得到了优化。⽽ ETF 的流动性提供商和做市商积极参与现货 
 市场，提⾼了整个交易⽇内的流动性，进⼀步改善了该⽅⾯。⽐特币的 2% 市场 
 深度（衡量 BTC 价格 2% 以内买卖订单的指标）在各⼤交易平台中稳步增⻓，便 
 是有⼒的证据。 

 图 20：现货 ETF 提升流动性，改善了 BTC 的市场深度 

 资料来源：Kaiko、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 17 ⽇ 
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   波动性  ：ETF 资⾦流量吸引了此前对⽐特币固有波动性持谨慎态度的机构投资者， 
 从⽽影响更⼴泛的市场动态。这种资⾦涌⼊表明波动性可能会降低，尤其当流动 
 性随着时间的推移⽽增强时。尽管波动性仍然存在，但近期数据显示其持续下降 
 ：即使今年市场活跃度有所上升，BTC 的年化⽉波动率仍多次创下历史新低。这 
 ⼀趋势表明，由 ETF 驱动的流动性可能会逐渐降低波动性。不过，该情况在不同 
 市场条件下效果如何，仍有待观察。 

 图 21：⽐特币市场波动性⼀直呈下降趋势，表明市场正逐渐成熟 

 资料来源：Glassnode、币安研究院，数据截⾄ 2024 年 10 ⽉ 10 ⽇ 
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 从 ETF 到⼴泛应⽤ 

 加密货币现货 ETF 引⼊了⼀类新的投资者，将焦点  从获取加密货币的后勤挑战转移到数字资 
 产本身的价值  上。这些 ETF 充当了深⼊参与整体加密货币市场的⻔户，并开始显现出向其他 
 领域和⽤例扩展的早期迹象。随着价值的增⻓，其增强了加密货币⾏业的合法性，为提升加 
 密货币产品的包容性和采⽤率铺平了道路。 

   ⻛险投资  ：⼀些 TradFi 公司通过推出具有针对性的⻛险投资基⾦，以扩⼤其在数字资 
 产领域的影响⼒，许多机构将此视为理所当然的下⼀步举措。其中⼀个值得注意的案 
 例是 VanEck，⼀家规模达到 1,150 亿美元的资产管理公司。其在推出 BTC 现货 ETF 
 后，⼜成⽴了⼀个⻛险投资部⻔  (18)  ，该部⻔⽬前已筹集 3,000 万美元，⽤于投资⾦融 
 科技、加密货币和⼈⼯智能交叉领域的早期初创公司，尤其专注于加密货币领域内的 
 代币化和稳定币平台。 

   市场包容性  ：  虽然⼀些机构在 BTC 现货 ETF 问世之前就已经开始交易加密货币，但参 
 与者主要为少数特定公司。  加密货币在复杂⾦融产品中的⽤例  正在逐渐出现，如衍⽣ 
 品、另类基⾦和私⼈信贷等，但仍处于早期阶段。在 BTC 等数字资产能够融⼊更⾼级 
 的⾦融结构之前，其能否继续成⻓以及机构能否在该领域⽴⾜将取决于其市场能否不 
 断成熟，尤其是资⾦流⼊量和流动性能否增加。 

 其中⼀⼤经典案例是私⼈信贷中的⽐特币抵押，将 BTC 或混合资产作为结构性借贷产 
 品的抵押品。BTC 和 BTC 现货 ETF ⽤于再抵押的⽤例可能会增加，尤其是随着其已超 
 过 633 亿美元的 AUM 进⼀步增⻓，导致闲置资⾦利⽤效率低下。机构兴趣的早期迹 
 象包括 Ledn 在 2024 年上半年处理了数⼗亿美元由⽐特币⽀持的贷款，主要⾯向机构 
 客户  (19)  。Cantor Fitzgerald 等⽼牌 TradFi 机构也逐渐进⼊该领域，计划  推出 BTC 融 
 资平台  (20)  。 

   链上⾜迹  ：虽然还处于早期阶段，从 ETF 流量到链上采⽤的重⼤转变尚未发⽣，但奠 
 基⽆疑正在进⾏中。⽬前，ETF 流量的直接链上⾜迹主要源于托管服务及其对链上 
 BTC/ETH 交易量的影响。此外，现货 ETF 流动性也具有在链上货币市场中⽤作抵押品 
 的潜⼒，尽管尚未完全实现。 

 在托管领域，纽约银⾏ (BNY) 近期成为第⼀家获得 SEC 批准提供数字资产托管服务的 
 ⼤型银⾏  (21)  ，并将该服务扩展⾄ BTC 和 ETH ETF 之外。如果纽约梅隆银⾏开始提供 
 BTC ETF 托管服务，其或许能为其他⼤型银⾏铺平道路。此外，虽然加密货币现货 
 ETF 的托管服务可创造价值，但代币化现实世界资产 (RWA) 的托管或将带来更⼤的机 
 会，因此⾃然成为下⼀步举措的候选者。 

 然⽽，我们有理由认为，现货 ETF 也可能延⻓直接链上采⽤的时间线  (22)  。部分流⼊可 
 能代表资⾦从现有数字钱包转移⾄受监管的经纪账户，表示投资者选择链下持有 ETF 
 ，以通过受监管的便捷渠道获取数字资产。为了应对这种情况，  DeFi、BTCfi、⽀付和 
 代币化  等链上⼯具的升级对于将现货 ETF 持有者转化为活跃的链上参与者⾄关重要。 

   代币化  ：ETF 未来最突出的影响似乎是代币化⽤例，有可能为机构提供更直接的链上 
 投资途径，与现货 ETF 的影响形成互补。越来越多的证据也可以证实这⼀点，尤其随 
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 着 TradFi 公司逐渐认识到区块链技术在股票和国库券等资产代币化⽅⾯的优势，发现 
 其可提升交易速度、降低交易成本并开辟新的收⼊来源。 

 “ETF 是⾦融市场技术⾰命的第⼀步。第⼆步则是所有⾦融资产的代 
 币化。” 

 ○  代币化基⾦  ：⻉莱德⾸席执⾏官 Larry Fink 表示，加密货币现货 ETF 可以作为 
 ⾦融资产代币化的起跳板  (23)  。尽管仍处于早期阶段，但从 ETF 获批到代币化 
 产品的普及可能将在中期⾄⻓期内逐步实现，预计  市场规模到 2030 年将达到 
 4 万亿⾄ 30 万亿美元  (24)  。⻉莱德和富兰克林邓普顿均为主要的加密货币 ETF 
 发⾏商，也是链上代币化国债基⾦的主要参与者，拥有⾜够的能⼒推动该进 
 程。此外，其他公司的兴趣也⽇益浓厚，励正集团表示有意进⼊该领域，富达 
 则宣布推出⾸个代币化货币市场基⾦，将与⻉莱德的 BUIDL 基⾦（  最⼤的代 
 币化美国国债基⾦，规模约 5.4 亿美元  ）和富兰克林邓普顿的 FOBX（规模  约 
 4.1 亿美元  ）同台竞技  (25)  。随着这些产品的发展，其与整体加密货币市场的融 
 合程度（例如将加密货币⽤作衍⽣品的抵押品）也应该会增加。 

 ○  代币化基础架构  ：为了⽀持更多代币化资产产品，TradFi 对代币化基础架构和 
 服务的兴趣⽇益增加，  超过 30 家主流机构正积极开展代币化相关计划  (26)  。例 
 如，Visa 推出了 Visa 代币化资产平台 (VTAP)，可供银⾏在以太坊上发⾏由法 
 币⽀持的代币  (27)  。VTAP 采⽤智能合约，以促进 RWA 的交易。 

 此外，各⼤银⾏也正准备在 Swift ⽹络上试⾏加密货币交易  (28)  ，并将于明年开 
 始试⾏数字资产和货币结算。最近，新加坡星展银⾏推出了基于区块链的 DBS 
 代币服务平台，旨在加强流动性管理并简化机构操作  (29)  。虽然这些发展展示出 
 光明前景，但在代币化资产成为机构投资组合的主流选项之前，能否获得⼴泛 
 采⽤可能取决于代币化平台能否不断升级以及监管法规是否清晰。 

 如需进⼀步了解 RWA 的代币化及驱动其发展的技术，敬请参阅我们近期的报告：  《现实世界 
 资产或成链上收益避⻛港？》。 
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 前景 

 ETF 产品范围扩展 
 全球市场中的现货 ETF 

 全球各地对现货 ETF 的兴趣⽇益浓厚，⾹港于 4 ⽉批准了 BTC 和 ETH 现货 ETF。然⽽，与美 
 国相⽐，⾹港的交易量仍然相对较低，这可能是因为⾹港的市场规模较⼩，且推出时的市场 
 形势有所不同。  其 ETF 的总 AUM ⽬前为 3.291 亿美元  (30)  ，主要受推出时的初始积累推动， 
 此后增⻓有限。 

 在欧洲，加密货币交易所交易产品 (ETP) 已存在多年，提供更加多样的加密货币资产。这些 
 ETP 的功能类似于美国现货 ETF，并随着对受监管加密货币投资选项的需求增加⽽越发热 
 ⻔。在过去 12 个⽉中，欧洲加密货币 ETP 的总 AUM  增⻓了约 144.2%  ，  从 52 亿美  元增⾄ 
 127 亿美元以上  (31)  。 

 现货 ETF 期权 

 近期，SEC 于 9 ⽉ 20 ⽇批准⻉莱德的 IBIT 现货 ETF 期权在纳斯达克上架  (32)  。随后，SEC 于 
 10 ⽉ 18 ⽇批准 11 家 BTC 现货 ETF 提供商的期权在纽约证券交易所 (NYSE) 和芝加哥期权交 
 易所 (CBOE) 进⾏交易和上架  (33)  。不过要注意的是，虽然 SEC 的批准标志着⼀⼤重要⾥程碑 
 ，但这些期权还需经过期权清算公司 (OCC) 和美国商品期货交易委员会 (CFTC) 的批准，才能 
 正式上市。 

 期权为投资者提供了  对冲或投机⽐特币的额外⼯具  ，预计将吸引更多流动性并提升加密货币 
 领域中的投资者参与度  (34)  。其中，机构投资者尤其偏好这种复杂的⻛险管理⼯具，期权的供 
 应可能会进⼀步吸引机构投资者投资 BTC 现货 ETF。此外，与期货不同的是，期权通常对拥 
 有⻓期愿景的投资者更具吸引⼒，可为加密货币市场带来更加稳定的⻓期资本。 

 由于期权市场为杠杆借贷的相关⻛险提供了更明确的定价，因此期权的引⼊使得机构贷款⼈ 
 更愿意以 ETF 作为抵押品进⾏借贷。这可能会提升整个加密⽣货币态系统中的信贷供应量， 
 从⽽降低借贷成本并增加加密货币市场内的杠杆交易和投资流量。同时，期权还可能有助于 
 缓和⽐特币的波动性，通过增加未平仓量在买家和卖家之间取得平衡，增强流动性和市场深 
 度，进⽽降低市场波动性。 

 加密货币市场似乎正朝着传统⾦融结构的⽅向演变，以吸引更多机构资本。加密货币杠杆和 
 反向 ETF 等新型复杂产品为投资者提供了从加密货币价格波动中获利的多元⽅式。此外，市 
 场上还出现了  混合加密货币指数 ETF  ，将 BTC 与 ETH 等其他热⻔数字资产  (35)  乃⾄⻩⾦  等⼤ 
 宗商品  (36)  相结合，以提供更⼴泛的市场投资机会。  ⽽监管框架的完善则将对这些创新⽅案的 
 未来发展⾄关重要  。 
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 整合质押收益 

 鉴于以太坊包括 DeFi 在内的⼴泛应⽤，其现货 ETF 对想要增加⽐特币之外加密货币持有量的 
 投资者⽽⾔是颇具吸引⼒的多元化选择。以太坊的⼀⼤独特功能是其  原⽣质押奖励  ，可为持 
 有者提供额外收益。若能将这些质押奖励整合⾄ ETH 现货 ETF，可能会增强该产品对投资者 
 的吸引⼒，从⽽带来更多需求。 

 持有未质押的 ETH 可能会产⽣机会成本  ，例如错过 (i) 验证者的通胀奖励、(ii) 优先⼿续费， 
 以及 (iii) 通过中继器转发给验证者的矿⼯可提取价值 (MEV) 收益。将质押整合到 ETH ETF 中 
 将为投资者提供额外的收⼊来源，同时还可以减轻稀释，从⽽增强其 ETF 在市场上的竞争 
 ⼒。 

 尽管尚不确定质押最终能否整合⾄美国 ETF，但加拿⼤等美国以外的⼀些 ETP 已经开始通过 
 质押提供额外收益。最近的⼀个例⼦来⾃ VanEck，其在欧盟为其 Solana 交易所交易票据 
 (ETN) 引⼊了质押奖励。 

 新资产 ETF 

   近期，众多 ETF 发起⼈提交了与其他数字资产挂钩的 ETF 申请，包括 Solana 的 SOL 和 
 Ripple 的 XRP。VanEck 是⾸家提交 SOL 现货 ETF 申请的美国资产管理公司，21 Shares 紧 
 随其后，⽽ Bitwise 则率先申请 XRP 现货 ETF，其次是 Canary Capital。在最新进展中， 
 Canary Capital 成为第⼀家申请莱特币现货 ETF 的公司  (37)  。然⽽，⽬前市场反应仍相对平淡 
 ，可能是因为  对这些 ETF 的获批前景持怀疑态度  (38)  。 

 有限的衍⽣品市场规模、机构最低投资额以及监管不确定性等挑战意味着这些新资产 ETF 的 
 上架流程可能既漫⻓⼜复杂。在进⼀步探索其他数字资产 ETF 之前，市场可能会先等待以太 
 坊 ETF 作为先例获得更⼴泛的成功和接受度。然⽽，随着选举季的临近，⾏政和监管观点的 
 潜在变化可能会影响这些新资产 ETF 的发展轨迹。 
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 展望未来 
 聚焦宏观指标 

 如今，宏观经济状况和政策对加密货币市场的影响越发重要  。越来越多的 TradFi 参与者通过 
 ETF 进⼊加密货币领域，增强了加密货币和 TradFi 市场之间的关联性，因此，监测宏观指标 
 变得⾄关重要。这些指标可能会影响流动性动态、机构买⼊量以及加密货币 ETF 等产品的未 
 来范围等因素。以下是近期值得关注的部分关键事件。 

   美国总统⼤选  ：今年，  政治界对加密货币的兴趣  显著增⻓。前总统唐纳德·特朗普 
 (Donald Trump) 在 8 ⽉的⽐特币⼤会上发表讲话，表示将坚定⽀持数字资产，并提出 
 了⼀些想法，例如⽤没收的资产创建“⽐特币储备”以及在 100 天内明确加密货币监管 
 法规。⺠主党候选⼈卡⻢拉·哈⾥斯 (Kamala Harris) 也转向了对加密货币有利的⽴场 
 ，表达了对数字资产创新的⽀持，不过她的政策细节尚不清晰，主要侧重于整体创新 
 和投资者保护。 

 距离⼤选仅剩⼏天，历史趋势表明，市场波动可能会持续到⼤选结果公布。选举结果 
 预计将影响美国这⼀全球最⼤经济体的财政政策和数字资产监管法规，  从⽽改变其加 
 密货币 ETF 产品的发展⽅向  。 

   全球货币政策  ：美联储 (Fed) 最近做出了重⼤的政策转变，  将利率下调了 50 个基点  ， 
 并暗示年底前⾄少还会降息两次。这是⾃ 2020 年 3 ⽉以来的⾸次降息，进⼀步的调 
 整可能取决于未来 12 个⽉的劳动⼒市场和通胀数据。美联储今年接下来的会议  定于 
 11 ⽉ 7 ⽇和 12 ⽉ 18 ⽇举⾏  ，将成为关注的焦点。与此同时，⽇本央⾏ (BOJ) 解除 
 ⻓期负利率政策，成为另⼀家值得监测的中央银⾏。其 7 ⽉底加息导致⽇元升值，进 
 ⽽引发利差交易平仓和市场混乱  (39)  。因此，⽇本央⾏现在需要执⾏⼀项精细的任务， 
 即在避免进⼀步造成市场不稳定的同时继续收紧政策。 

 美联储和⽇本央⾏均会影响全球流动性状况，美联储宽松的货币政策提振了⻛险偏好 
 情绪，⽽⽇本央⾏向紧缩政策的转变则增添了额外的复杂性。从历史上看，  美国利率 
 的降低会减少机会成本  ，刺激对另类资产的需求。在当前环境下，随着投资者转向⽐ 
 特币等资产，这种趋势可能同样有助于提升投资者对 BTC 现货 ETF 的需求。由此，上 
 述央⾏举措可能会  持续影响加密货币现货 ETF 的资⾦流⼊  ，因⽽成为值得关注的重要 
 进展。 
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 加密货币市场的催化剂 

 加密货币市场通常由  ⽤户对催化剂和新兴叙事的强烈反应  推动。然⽽，⻓期增⻓仍需依靠 
 DeFi、代币化和稳定币等领域实现产品与市场的契合。跟踪这些领域的发展⾄关重要，因为 
 其可为投资者创造新的参与机会。例如，代币化可提供直接的链上投资途径，进⼀步补充了 
 现货 ETF 产⽣的资⾦流⼊。 

 虽然现货 ETF 为许多投资者提供了切⼊点，但它们仅代表整体市场的⼀部分。加密货币⾏业 
 若要持续增⻓，就需要  资本流⼊其中各个领域  ，⽽不仅仅是⽐特币。为了吸引更多机构投资 
 ，该市场可能需要转向  由基本⾯驱动的增⻓  ，为投资者的决策提供更清晰的数据。随着区块 
 链原⽣产品的扩展，它们不仅能⿎励链上采⽤，还将吸引更多投资进⼊ BTC、ETH 和整体加 
 密货币⽣态系统。 
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 稳定币监管概况 

 全球各种稳定币监管法规和框架概述 
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 与品牌重塑 

 加密货币市场关键观察总结 

 探索加密货币：⾏业地图 

 加密货币不同垂直领域的概述 
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 关于币安研究院 
 币安研究院是全球顶尖加密货币交易平台币安的研究部⻔。该团队致⼒于提供客观、独⽴和 
 全⾯的分析，旨在成为加密货币领域的权威洞察平台。币安研究院的分析师会定期发布具有 
 真知灼⻅的⽂章，探讨涵盖加密货币⽣态系统、区块链技术以及最新市场热点等各种主题。 

 Moulik Nagesh 
 宏观研究员 

 Moulik ⽬前在币安担任宏观研究员。加⼊币安前，他曾 
 在 Web3 和硅⾕的科技公司担任跨职能职位。他还拥有 
 初创企业联合创始⼈级别的经验。Moulik 拥有伦敦政治 
 经济学院 (LSE) 的经济学学⼠学位，⾃ 2017 年起⼀直 
 从事加密货币领域相关⼯作。 
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