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政策監管與市場動態 

1. 美國監管升級與穩定幣立法進展 

1) 美國 SEC 新任代理監察長 Katherine Reilly 將加密貨幣欺詐列為首要任

務，重點關注投資者保護與網路安全升級。 

2) 兩黨加速推動穩定幣法案，擬在參議院重啟立法程式，但民主黨與共和黨

在稅收豁免等問題上仍存分歧。 

3) SEC 推遲對 XRP、狗狗幣 ETF 及 Bitwise 乙太坊 ETF 的決策，公眾意見徵

集期延長至 10 月。 

2. RWA（實物資產代幣化）崛起 

1) 白宮發佈《美國 RWA 發展戰略規劃（2025-2028）》，推動代幣化資產規模

增長，全球 RWA 專案 TVL 達 71.2 億美元，單日新增資金 3.25 億美元。 

2) Algorand（ALGO）因 RWA 賽道領先優勢被看好，其鏈上代幣化的紐約上市

公司 Exodus 股票顯示機構級採用潛力。 

3. 監管與合規爭議 

1) 美國亞利桑那州州長否決兩項加密法案，認為市場波動性過高不適合公共

資金配置，但簽署 ATM 反欺詐法案。 

2) 紐約加密峰會呼籲廢除 BitLicense 制度，提議設立監管沙箱以吸引創新

企業。 

4. 國際政策動向 

1) 迪拜與 Crypto.com 合作，允許居民使用加密貨幣支付政府服務費用，目

標 2026 年實現 90%無現金交易。 

2) 廣州南沙獲政策支持，將打造區塊鏈與數字資產融合應用平臺，探索與香

港數字資產交易所對接。 

3) 阿根廷總統關閉調查 Libra 代幣價格操縱案的特別小組，引發反對黨對政

府涉嫌操縱市場的指控。 

5. 機構與生態發展 

1) 貝萊德與 Circle 簽署協定，承諾未來 4 年不發行競爭性穩定幣，並將管

理 Circle 90%的美元儲備。 

2) Base 網路穩定運行 200 TPS，創 Layer2 性能里程碑，推動 DeFi 和 NFT

交易效率提升。 

3) 法國興業銀行計畫在乙太坊首發美元穩定幣，成為首家在公鏈發行美元

穩定幣的跨國銀行。 
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 宏觀政策與經濟資料 

1. 通脹與 PPI 表現分化，市場降息預期調整 

1) 美國 4 月 CPI 同比增速放緩至 2.3%，低於預期的 2.4%，核心 CPI 環比微

增 0.2%，顯示通脹降溫趨勢持續，主因能源價格回落及關稅傳導效應尚

未完全顯現。 

2) 同期 PPI 資料意外大幅降溫，環比下降 0.5%（預期+0.2%），同比增速降

至 2.4%，創 2024 年 9 月以來新低，反映生產端成本壓力緩解。 

3) 市場預計 4 月 PCE 通脹月率將維持在 0.2%，年率或達 2.6%，但美聯儲對

“二次通脹”風險保持警惕，年內降息預期調整為 2 次，首次時點推遲

至 9 月。 

2. 消費與信心資料疲軟，經濟動能存疑 

1) 美國 4 月零售銷售月率僅微增 0.1%，略高於預期，但增速較前值

（1.5%）顯著放緩，顯示消費者支出趨於謹慎。 

2) 密西根大學 5 月消費者信心指數連續第五個月下滑至 50.8，遠低於預期

（53.4），創 2023 年以來新低，反映居民對經濟前景的擔憂加劇。 

3. 美聯儲政策框架轉向，聚焦供應鏈衝擊 

1) 美聯儲主席鮑威爾表示，正重新評估貨幣政策框架，擬納入全球供應鏈

波動及“實際利率結構性上升”的影響，新框架預計於 8-9 月公佈。 

2) 高盛上調 10 年期美債收益率預期至 4.5%，警告長期高利率或壓制科技股

估值，並加劇新興市場資本外流壓力。 

4. 主權信用評級下調與債務風險升溫 

1) 穆迪將美國主權信用評級從 Aaa 下調至 Aa1，主因財政赤字擴大與債務可

持續性惡化。消息公佈後，10 年期美債收益率一度沖高至 4.55%，30 年

期收益率突破 5%。 

2) 美國政府計畫發行 160 億美元 20 年期國債，此為評級下調後首場長債發

行，市場關注需求疲軟可能引發的收益率進一步上行風險。 

5. 政治與政策不確定性 

1) 特朗普政府推動減稅法案，或使聯邦債務再增 3-5 萬億美元，加劇市場

對財政赤字的擔憂。 
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BTC 高位震盪，機構增持延續  

BTC 本周一度接近 10.8 萬美元，現回落至 10.6 萬美元區間。美國多州立法推動

比特幣納入戰略儲備，白宮宣佈撥款 50 億美元增持比特幣及其他加密貨幣，推動

機構資金加速流入，近幾日機構錢包淨增持 7,500 枚 BTC（約 7.5 億美元）。 

ETH 在 2535 美元附近面臨較大的阻力，Solana 等公鏈憑藉低 Gas 費和高性能分

流用戶，給 ETH 帶來了一定的競爭壓力，影響了其價格的進一步上漲空間。 

圖表 1：BTC 年初至今價格變化  

 

資料來源：CoinGecko 

圖表 2：ETH 年初至今價格變化 

 

資料來源：CoinGecko 
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山寨季全面爆發需要等待 

山寨幣季度指數從 4 月底的年度低點 12 反彈至目前 25，仍處於“BTC 季節”區

間。目前市場普遍認為若比特幣突破 11 萬美元或觸發山寨幣季，但全面反彈需等

待 ETH/BTC 匯率反轉。 

圖表 3：山寨季指數 

 

資料來源：CoinMarketCap 

圖表 4：ETH/BTC 匯率 

 

資料來源：CoinMarketCap 
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市場波動性有所增加，風險偏好有所提升 

當前加密恐懼與貪婪指數為 69 分（滿分 100），處於“貪婪”區間，投資者對加

密貨幣市場的預期較為樂觀，更多的人願意進入市場進行投資，推動了 BTC 和

ETH 等加密貨幣價格的上漲。 

圖表 5：加密恐懼與貪婪指數 

 

資料來源：CoinMarketCap 

BTC ETF 和 ETH ETF 資金流動情況 

2025 年 5 月 12 日至 5 月 16 日期間，BTC ETF 5 個交易日累計淨流入 6.1 億美

元，較前期有所下降。ETH ETF 5 個交易日累計淨流入 4180 萬美元，其中貝萊德

ETF ETHA 淨流入 6600 萬美元。 

全球經濟衰退擔憂緩解，市場風險偏好提升，部分資金流入 BTC ETF。然而，美

國 4 月 CPI 資料等宏觀經濟指標的不確定性，使部分投資者持謹慎態度，導致流

入速度放緩。 

圖表 6：BTC ETF Flow (US$mn) 

 

資料來源：Farside Investors 

圖表 7：ETH ETF Flow (US$mn) 

 

資料來源：Farside Investors 

近期市場在政策利好與宏觀風險交織中震盪，監管政策轉向友好，穩定幣與代幣

化資產成為融合傳統金融的關鍵領域。長期看，合規化與技術創新仍是行業主

線。建議投資者需密切關注宏觀經濟資料、政策落地及技術面突破。 

IBIT FBTC BITB ARKB BTCO EZBC BRRR HODL BTCW GBTC BTC Total

2025/5/12 69.4 (11.1) (17.7) 0.0 (2.5) 0.0 0.0 0.0 0.0 (32.9) 0.0 5.2

2025/5/13 0.0 (91.4) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (91.4)

2025/5/14 232.9 36.1 2.8 5.2 0.0 0.0 0.0 7.3 0.0 0.0 35.2 319.5

2025/5/15 409.7 (123.7) 0.0 (132.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (39.1) 0.0 114.9

2025/5/16 129.7 67.9 0.0 58.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.6 260.2

Total 841.7 (122.2) (14.9) (68.8) (2.5) 0.0 0.0 7.3 0.0 (72.0) 39.8 608.4

ETHA FETH ETHW CETH ETHV QETH EZET ETHE ETH Total

2025/5/12 0.0 (8.0) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (9.6) 0.0 (17.6)

2025/5/13 0.0 0.0 0.0 0.0 3.0 0.0 3.1 0.0 7.4 13.5

2025/5/14 57.6 5.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 63.5

2025/5/15 8.4 (31.6) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (16.6) 0.0 (39.8)

2025/5/16 0.0 13.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.6 22.2

Total 66.0 (20.1) 0.0 0.0 3.0 0.0 3.1 (26.2) 16.0 41.8
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