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近期黄金与比特币价格大幅波动

避险需求还是投资投机？

避险需求多，美信用受损

黄金作为传统避险资产，价格上
涨首先体现了市场出于多重考虑避
险情绪上升。从乌克兰危机升级，再
到巴以爆发新一轮冲突、红海危机持
续加剧，近年来多国央行持续增持黄
金，黄金价格进入了一轮持续上升的
行情。

理论上，美债也被认为是“安全资
产”，但今年初美国联邦政府债务规模
已超过34万亿美元。达拉斯联邦储备
银行前行长理查德·费舍尔此前表示，
如果美国政府继续借更多钱，债券市
场供应过剩最终将推高国债收益率。
这将造成债务上升和利息成本上升的
恶性循环，美国政府必须拿出更多的
钱来偿还债务。

美国银行策略师近日表示，美国
债务膨胀的步伐持续加快，预计从34
万亿美元升至 35 万亿美元将不到百
日，这有助于解释为何黄金和比特币
等资产的价格接近或超过历史高点。

美国经济学家戴维·戈德曼日前
在媒体文章中表示，外国央行持有3.4
万亿美元的美国国债，外国人持有的

美国国债总计超过8万亿美元。没收
俄罗斯外汇储备之举促使许多外国投
资者——无论是官方投资者还是私人
投资者转向黄金。

乌克兰危机升级以来，美国冻结
俄罗斯中央银行在美资产，禁止美国
人与俄央行、俄联邦国家财富基金和
俄财政部进行交易。这意味着俄央行
在美境内的资产或由美国人控制的资
产被冻结。2022 年 2 月，美国宣布冻
结阿富汗中央银行数十亿美元外汇储
备，据原阿富汗央行行长阿杰马勒·艾
哈迈迪早前在社交媒体推特上透露，
阿富汗央行持有约 90 亿美元外汇储
备，其中约 70 亿美元存在美国的银
行。分析人士认为，多国央行开始大
举购入黄金一定程度上是为了在某些
情况下避免遭受类似损失。

美当局背书，比特币“飞升”

比特币价格近期暴涨，除了传统
投资市场无法满足投资或投机需求这
一原因之外，更受益于美国监管当局
历史性放松对比特币监管，这导致大
量美元资金流入比特币现货交易所交
易基金（ETF）市场。虽然近期比特币

价格有所回调，但 3 月 18 日比特币单
枚价格仍在6.8万美元以上，处于近年
来高位。

美国证券交易委员会（SEC）今年
1 月批准比特币现货 ETF，授权多家
公司申请的比特币现货 ETF 获准交
易。这意味着机构和散户投资者在不
直接持有比特币的情况下，能够通过
传统股票账户投资比特币。

虽然 SEC 主席加里·根斯勒在声
明中说，委员会批准了一些比特币现
货ETF股票的上市和交易，但并不代
表批准或支持比特币。投资者应该对
与比特币和加密货币相关的产品的风
险保持谨慎。

然而这依然使投资特别是投机
需求受到刺激，其中不乏国际游资炒
作。自比特币现货 ETF 在美获批
后，加密市场开始期待其他虚拟货币
现货 ETF 申请的前景。近期不仅是
比特币，虚拟货币市场均迎来一波大
涨行情。

长期以来，以比特币、以太币和瑞
波币为代表的虚拟货币并没有主权信
用背书，而是通过算法生成的。因此，
虚拟货币能否称为货币，在业内存在

较大争议。但美国监管当局的政策变
化，在市场看来相当于为虚拟货币背
书，其可投资性得到更大程度的市场
认可。

专家表示，可以将比特币现货
ETF 的影响与黄金 ETF 类比。自黄
金ETF推出以来，黄金市场经历了较
长时期的利好，出现了显著价格上
涨。比特币现货 ETF 也可能出现类
似轨迹。

美联储转向，供需再平衡

无论是黄金还是比特币，近期的
价格上涨一定程度上反映出市场对于
美元供应预期的变化，以美元计价的
资产与美元天然具有负相关性，因此
美联储的货币政策预期一定程度上会
影响黄金和比特币价格变化。另外，
这两种投资标的自身的供需关系近期
也存在一定变数，有消息表明其供应
会相对收缩，也在一定程度上推涨价
格预期。

市场分析人士认为，黄金看涨势
头源于市场对美联储6月开始降息的
预期。随着美国通胀压力开始下降，
美联储加息周期行将结束，宽松预期
持续释放，这将导致市场利率走低、美
元下跌，将为以美元计价的其他资产
带来价格上升空间。

此外，实际生产层面的供需关系
变化也对市场价格产生影响。在黄金
方面，据《日本经济新闻》近日报道，由
于矿脉资源逐渐枯竭，叠加全球人工
费用上涨，黄金的生产成本达到历史
最高水平，这导致不少人认为，陷入亏
本的矿山迟早要停止开采。在全球经
济动荡的背景下，作为避险资产的黄
金仍将维持在高价区间，并且仍有进
一步上涨的可能性。

在比特币方面，据媒体报道，今年
4月将迎来四年一次的“减半”。比特
币是通过所谓的“挖矿”过程生成的，
受算法设计限制，大约每四年其新生
成代币数量会“减半”。这种内在的通
缩特性造成了其天然稀缺性，也为市
场创造了上涨预期。但由于比特币缺
乏内在价值支撑，在高位波动之下不
乏游资获利了结，据说已有不少参与
者遭遇“爆仓”。
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