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比特币是2021年资本市场的第一个惊喜，1月上旬一度冲破40000
美元大关，过去三个月累计涨幅高达1.4
倍，推高这波行情的
，并非投机散户而是机构大户。全球最大ETF
发行方和管理人之一的范达集团（VanEck
），以黄金投资起家，1968年在美国成立首个黄金ETF
，五十多年后的今天，却试图推
出全球首个比特币ETF。
黄金与比特币，避险与凶险，基因如此冲突，范达全球CEO范励翔（Jan van Eck
）却同时看好这两种资产，并指出两者价格具有高度相关性。他如何衡量比特币的
价值？比特币价格会否复制2013年和2017年的走势？范励翔在纽约接受了第一财
经《顶级投资人》的专访。

以下为文字实录：

第一财经：如何理解比特币去年12月以来的疯狂行情？

范励翔：
近期比特币走势的确疯狂。比特币在2017年创彼时新高，自那以后投资语境已经全
然不同。

简单概括近期疯涨原因，首先是机
构投资者入场，上市公司MicroStrategy去年斥资逾5
亿美元现金购入比特币。保
险公司美国万通互惠人寿（MassMutual
）也买入该资产，机构资金的涌入往往意味着行情才刚刚开始。其次，虚拟货币市
场自身
也发生两大关
键变化，第一，持有比特币
可获取利息，息率甚至高达6%，
在全球超低利率环境下，尤其是欧美采取零利率或负利率，6%的息率足以吸引投
资者。
第二，虚拟货币也建立了自己的完整生态，我称之为虚拟货币华尔街（Crypto
Wall
Street）。如果说2017
年虚拟货币还停留在前卫的概念上，那么现在，数据公司、智能合约、交易平台等
各项基础设施都在健全，所以虚拟货币也在铺设自己的华尔街之路。

第一财经：
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为何比特币价格不会复制2017年走势？当年一路攀升至20000美元高峰，次年又跌
至3000美元谷底。

范励翔：
我认为该资产正在逐步成熟，行业生态和2017年全然不同，相信也会反应在价格上
。
我认为比特币的价值，三分之二是科技股的成长性，三分之一是储备价值。一方面
，它具有一定储备价值，但又不像人民币、美元那么稳定；另一方面，它和科技股
一样具有波动性，而且一整套生态系统的背后有技术支撑，这将有助比特币的价格
建立。比特币仍处
发展初期，我关注的下方支撑位是，
可能跌至15天移动平均线即24000美元，或者250天移动平均线即13500美元。

第一财经：那么什么会引发比特币大幅回调?

范励翔：导致资产价格波动的原因并不明确，
我认为是人们在贪婪和恐惧之间寻求平
衡。
价格过高的时候，买家会试图收手，事实上比特币已经在盘整。许多时候人们试图
找寻涨跌背后的原因，我认为是进展得太快，这么解释听上去有点简单粗暴，但就
是没有这么复杂。

第一财经：机构投资者的参与也平抑了价格震荡吧？

范励翔：
完全同意，1月比特币价格曾跌至30000美元附近，许多投资者有意在该价位入场
。2013年和2017年，比特币都曾在暴涨之后暴跌八成，不过这次我不认为会有这
样幅度的回调。

第一财经：
比特币价格如此动荡，黄金则通常被视为避险资产，两者拥有截然不同的基因，比
特币为何会被视为黄金的替代？

范励翔：
比黄金波动更大，但又能称之为避险资产的，过去百年当中，白银就是这样一种存
在
，白
银被视为
穷人的黄金。1968
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年，范达集团在美国推出了第一只黄
金ETF，
我和很多黄金买家交流之后发现，他们中的许多人都买入了比特币，他们担心去年
以来美国对抗疫情加大刺激，造成债台高筑、激进扩表等问题，认为比特币具有一
定储备价值，这是他们买入比特币的原因。

第一财经：
黄金2020年劲升24%，创十年最佳表现，今年不确定性减少，疫苗接种稳步推进，
您是否仍然看好黄金？

范励翔：
黄金去
年触及2089美
元/盎司，创下新高，从交易
技术层面上来说很关键。
说到黄金，我关注的一项指标是实际利率，即银行利率减去通胀，美国银行能给你
的利息是0.5%，通胀在2%
，意味着如果把钱存在银行每年损失1.5%
，购买黄金至少不会贬值。
回顾1970年代黄金大牛市，彼时通胀高达10%，银行利率在5%，即实际利率为-5
%，那是投资黄金的黄金时期。
虽说现在不比当年，但全球通胀回暖，经济稳步复苏，商品价格反弹，相信会提振
金价，不过涨势就不及70年代。

今明两年，左右金价的关键是利率将何去何从，这也是市场的争论所在，如果美联
储维持零利率，更好的情形下，利率低企的同时通胀回升，将会利好黄金。

第一财经：
2021年资产配置当中，大类资产呈现怎样一种比例？与去年的差异在哪里？

范励翔：我和我的客户一直以来遵循六四定律，仓位中六成是股票，四成是债券，
但去
年底在讨
论资产配置策略时
，我们打破了四成仓位持有债券的规
律。过去40
年，那些持有美债
的投资者回报丰厚，但当十年期美债
收益率仅1%水平，还能如何获利？
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非常困难，何况市场风险还包括美联储加息。基于上述逻辑，我们再来分配那四成
仓位，投资者可能会加仓
股票，高收益债券（垃圾债），
国际投资者对中国国债越来越显示出兴趣，因为中国利率水平高于欧美等成熟市场
。

我认为，当前市场最大风险在于成长性股，它们的市盈率、市销率过高，虽说过去
一年表现优异，但一些个股的估值已经达到极端，这是我们在建立投资组合时的最
大顾虑。另外，
商品市场表现不俗，因为全球经济复苏情况好于预期，令铜价创七年新高，我看多
中国和全球经济前景，相信此前并不受捧的大宗商品投资会在2021年迎来春天。

第一财经：会不会考虑配置比特币，怎样的投资比例比较合适？

范励翔：
我长期看多比特币，可将其视为黄金的替代。不少投资者反映，眼看比特币疯涨却
还未能出手，因为比
特币的入场费确实不低，资金投入很大。
我的建议是循序渐进地买，
那样的话你可以逢低加仓。2021
年的资产配置中，可至少留1%
的仓位给比特币，无论涨跌都无伤投资组合的整体表现。

第一财经：能不能阐述一下比特币与其他资产的价格关系，如果有一定关联的话。

范励翔：
有趣的是，比特币一直以来与其他资产毫无关联，但从去年起开始与黄金产生一定
联系。
如果两个变量之间高度相关，相关系数为1
，那么比特币与黄金的相关系数为0.5
，意味着上述两项资产
在一半时间里，涨跌方向是一致的。
曾经两者之间没有关联，基本上当黄金走高，你不能预测比特币会涨会跌，这种情
况在2020年发生改变，50%的概率黄金和比特币呈现同步上涨，在统计学上产生相
关性。
这也呼应了我此前提及的，比特币趋于成熟，对于机构投资者来说，它的储备价值
也在增强。

第一财经：
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范达在1968年在美国设立了首只黄金股票ETF，在黄金投资上深根超过50年。您在
比特币上的探索也很超前，在多次尝试设立比特币ETF被监管机构拒绝后，您近期
又提交了申请，能否和我们分享一下这么执着的原因。

范励翔：
数千万美国乃至全球投资者持有比特币，比特币ETF可能是最后一个等待美国监管
机构批准的金融产品。值得一提的是，加拿大政府去年已经批准了比特币基金，范
达在欧洲也已经上市了一个比特币ETF叫做ETN。

投资者最关心的是，如何确保比特币资产安全，不会被黑客攻击盗取，交易所交易
基金能够解决这个问题。
过去我们与美国证监会多次沟通，核心原则是与监管机构开诚布公地交流，我们会
保持沟通，消除监管方的顾虑。
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