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比特币
供不应求程度加剧，减半后继续上涨

Sources: Tide Capital, 2024. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security or
cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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比特币：即将完成第4次减半，减少年度抛压100亿美元

比

特

币

比特币将在2024年4月18日完成第4次减半，区块奖励将由6.25个比特币减少至3.125个，进一步减少比特币的产出和抛压。

减半前，比特币年产出约为33万个，按照65000美元的价格计算，将给市场带来超过200亿美元的抛压。减半后，比特币每
年抛压也将减少一半，也就是相当于减少100亿美元，有效缓解了比特币的抛售压力。

第4次减半后，BTC区块奖励将减少至3.125个
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinGecko. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell,
or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

减半后，BTC每年抛压将减少100亿美元
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比特币：历史上3次减半，后一年均实现大幅上涨

比特币历史上共经历了3次减半，分别在2012年11月、2016年7月、2020年5月，共同点是减半后一年都出现了大幅上涨。
目前距离第4次减半的时间已不足30天，市场开始计价减半带来的影响，比特币有很大的概率继续震荡上行。

2012/11/28
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from Investing.com. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy,
sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

2016/7/9 2020/5/11

+8782%

+285%

+561%

比

特

币



比特币：现货ETF获得资金加速流入，助推比特币持续上行

1月10日，BTC现货ETF获得批准，此后带来百亿美元场外资金流入，助推比特币持续上行。以往的牛市中，BTC通常有多次
20%以上的回调，但本轮牛市的回调次数不多、回调幅度不大，正是得益于源源不断的场外资金流入。

参考黄金ETF，首个黄金ETF推出后，黄金迎来近10年的长牛，涨幅超过400%。与黄金相比，BTC储存更安全、交易更便利、
转移更快速，具有更优越的价值储藏特性。当前黄金市值为14.5万亿美元，比特币市值仅为1.3万亿美元，比特币距离黄金
仍有10倍的空间，而比特币ETF的推出比当年的黄金ETF更受青睐，资金流入速度遥遥领先。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from BitMEX Research and Citi Group. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a
recommendation to buy, sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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比特币生态
铭文、符文、二层，为生态注入新活力

Sources: Tide Capital, 2024. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security or
cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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铭文：比特币原生创新，减半时有望开启第三波热潮

铭

文

2023年1月，比特币开发者Casey Rodarmor发布了Ordinals协议，允许用户将数据嵌入比特币区块链中，从而在比特币上创建
NFT和代币类资产，开启了比特币生态的新玩法。上线至今，Ordinals总铭刻次数超过了6000万。

铭文一共经历了两波热潮，第一波始于2023年4月，龙头代币ORDI从$0.005上涨至$28，两个月涨幅超过5000倍。第二波始于
2023年10月，ORDI从$3上涨至$96，OKX、Binance纷纷上线铭文交易市场，带动更多铭文资产上涨。

铭文是比特币生态的原生创新，给比特币社区带来了更多的用户和开发者，各种新型应用和玩法正在不断出现。当比特币进行下
一次减半时，市场的关注点将再次回到比特币生态中，铭文也将开启第三波热潮。
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Ordinals经历了两波热潮，总铭刻次数超过6000万

Sources: Tide Capital based on data and calculation from Dune Analytics. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or
hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.



铭文：ORDI正在盘整换手，与头部Meme相比仍有10倍空间

ORDI是第一个BRC-20代币，相比最初$0.005的铸造成本，目前涨幅已经超过了1万倍。尽管如此，ORDI市值不到20亿美元，
BRC-20代币总市值不到40亿美元，整体市值仍然不高，相比其他板块明显低估。

Doge ($31.0Bn)和SHIB ($17.8Bn)等头部Meme代币市值都超过了百亿美元，相比之下，ORDI作为比特币生态的代表性
Meme代币，还有广阔的上涨空间。ORDI目前进入盘整换手阶段，有望在减半前后迎来高光时刻。

加密市场头部Meme市值排名
$Bn
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinMarketCap as of 2024/4/1. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation
to buy, sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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符文：协议预计在减半时上线，Rune Stone有望成为核心资产

符文协议 (Runes Protocol) 由Ordinals创始人Casey Rodarmor提出，作为BRC-20协议的改进升级版，旨在提供高效率、
高兼容、高扩展的比特币资产发行和管理框架，预计将在比特币减半时正式上线，因此成为减半炒作的主流概念之一。

符石 (Rune Stone) 由Ordinals浏览器Ord.io创始人Leonidas推出，通过对112 ,383个比特币地址空投NFT完成了初始发行，
当前市值超过3亿美元。符石已成为符文协议的代表性资产，越来越多的项目开始对持有符石的用户进行空投，符石拥有巨大的
想象空间，未来的应用和玩法值得期待。此外，符文协议上线后，持有符石的用户可以将其转换为同质化代币。总的来说，符石
Rune Stone具有「符文协议」+「空投资产」+「发币预期」的叙事，有望成为比特币减半行情的核心资产。

Sources: Tide Capital based on data and calculation from MAGIC EDEN. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold
any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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二层：Stacks将于减半前后完成Nakamoto升级

Stacks是一个基于比特币的智能合约层，使用POX (Proof of Transfer) 共识机制，以及基于Clarity语言开发的智能合约。
STX是其发行的原生代币，用于支付手续费和智能合约费用，目前流通市值超过50亿美元。

Stacks主网上线于2021年，拥有DeFi、NFT、DAO等完整的生态应用，网络钱包地址超过了100万个，TVL超过1.6亿美元。
Stacks将于比特币减半前后进行Nakamoto升级，与比特币共享网络安全性，大幅提升出块速度。

Stacks区块链采用POX共识机制 Stacks拥有丰富的DAPP生态

Sources: Tide Capital based on data and calculation from Stacks and CoinMarketCap. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to
buy, sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Stacks：Nakamoto升级意义重大，显著提升网络安全性和运行速度

更高的安全性：升级后，Stacks的安全性将由比特币100%的哈希算力保证，成为真正意义上的比特币L2。

更快的运行速度：Stacks当前的区块速度为10-30分钟，Nakamoto升级后，区块速度将缩短至5秒。

支持sBTC：sBTC是去中心化双向锚定的BTC，使用更安全、高效的封装方式，将BTC引入二层的智能合约中。

Sources: Tide Capital based on data from Stacks. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security
or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Stacks：STX大幅捕获比特币的Beta，减半前后有望再次迎来价值发现

本轮牛市中，Stacks流通市值突破50亿美元，大幅捕获了比特币的Beta。我们曾在2023年11月发布研报《比特币文艺复
兴：BTC生态有哪些机会值得关注？》，介绍了Stacks的投资机会，当时市值仅有10亿美元。

Stacks依靠丰富的链上生态和顶尖的开发团队，已经在比特币生态中占有一席之地，拥有先发优势。此外，Stacks正好在
比特币减半前后完成Nakamoto升级，届时有望再次迎来价值发现。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinGecko. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold
any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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二层：Merlin Chain蓄势待发，TVL突破30亿美元

Merlin Chain是Bitmap Tech团队推出的比特币二层方案，采用ZK-Rollup技术，支持比特币一层上的大部分协议和资产，包
括BRC-20、BRC-420、Bitmap和NFT等。Bitmap Tech团队曾成功打造了BRC-420蓝盒子和Bitmap等资产，获得社区的广
泛支持，为Merlin Chain的启动打下基础。Merlin Chain在2月开启质押活动后，TVL迅速突破了30亿美元。

Merlin Chain是目前社区中备受瞩目的比特币二层，先行主网的交易笔数超过120万笔，地址数量超过80万。Merlin Chain将
在3月逐步上线DAPP，目前已有超过100个DAPP正在对接和准备上线中，比特币二层的浪潮也许即将开始。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from GeniiData. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold
any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Meme
加密世界不可或缺的流量入口与精神象征

Sources: Tide Capital, 2024. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security or
cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Meme：加密世界不可或缺的流量入口与精神象征

Meme代币是加密世界中的重要一环，它们围绕独特的文化形成了一个个凝聚力强大的社区，通过简单易懂的图像和故事广泛
传播，激发公众的想象力，并吸引一波又一波新的人群加入，成为加密世界不可或缺的流量入口与精神象征。

3月13日，加密艺术家Darkfarms发布了代币BOME (Book of Meme)，初始市值约为300万美元，此后开始一路上涨。3月
16日，BOME登陆Binance，市值突破10亿美元，进入Top 100的行列，仅用3天时间就完成了绝大多数项目难以企及的高度。
BOME让不少幸运儿成为了百万富翁，一夜暴富的故事在社交媒体广为流传，吸引更多人群进入加密世界。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinGecko. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold
any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Meme：市值低、公平发行、快速致富

Meme代币的初始市值往往只有数百万美元，这就意味着潜在上涨空间更大。同时，Meme代币发行的方式相对公平，只要第
一时间获取信息，人人都有参与机会。没有VC私募投资的潜在抛压，Meme代币的筹码结构更分散也更纯粹。仅3月发行的
Meme代币而言，已有多个代币给早期参与者带来了10倍以上的巨大回报。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from DexScreener. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold
any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Meme：比特币减半带来新的圈外流量，Meme代币将从中受益

比特币减半作为四年一度的大事件，届时将登上各大媒体的新闻头条，为加密市场带来一波新的圈外关注和流量。新人进入市场
时，往往觉得比特币太贵，转而买入单价便宜、简单易懂的Meme代币，因此Meme代币也将受益于比特币的减半。Meme币的
造富效应为加密世界带来新鲜血液，而持续流入的资金继续推高Meme代币的价格，形成牛市正循环。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinMarketCap as of 2024/4/1. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation
to buy, sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

Meme代币总量大、单价低，对散户更有吸引力

Name Price Circulating Supply Market Cap 60d %

DOGE 0.215 144Bn 31.0Bn 175%

SHIB 0.00003019 589Tn 17.8Bn 240%

WIF 4.46 1Bn 4.5Bn 1934%

PEPE 0.000008486 421Tn 3.6Bn 834%

FLOKI 0.0002417 10Tn 2.3Bn 784%

BONK 0.000027 65Tn 1.8Bn 164%

BOME 0.01589 55Bn 0.9Bn 1664%



mfercoin：蓝筹NFT发币，12小时从0到2亿美元市值

3月30日，蓝筹NFT项目mfers创始人sartoshi发行了代币mfercoin，在白皮书中表示mfercoin是一个没有内在价值、没有获
利预期、没有规定用途的Meme coin，并将80%的代币都注入了流动性池中，其余20%的代币将空投给mfers社区。

NFT项目mfers上线于2021年，曾在加密社区掀起一股PFP热潮，属于知名的蓝筹NFT项目。mfercoin上线后，凭借社区自发
的支持和传播，12个小时内实现从0到2亿美元市值。对于mfercoin的未来，用mfers社区的话来说，1$mfer=1$mfer。

19

Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinGecko. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold
any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Mfers曾在加密社区掀起一股PFP热潮 mfercoin上线后，12个小时内实现从0到2亿美元市值



PEPE：西方互联网顶流Meme，有望冲击百亿美元市值

Pepe文化以一只卡通青蛙形象为中心，最初在2005年由美国漫画家Matt Furie所创造。随着Pepe的形象传播到互联网上，各
种表情和变种被广泛用于社交媒体平台，Pepe的形象已经深深融入了互联网的语言和表达方式中，成为西方互联网顶流Meme。

PEPE代币上线于2023年4月，目前市值超过30亿美元，是以太坊网络的龙头Meme代币。根据上一轮牛市的经验，新生Meme
代币龙头SHIB市值超过了百亿美元，而PEPE作为本轮牛市的新生Meme代币龙头，也有希望继续冲击百亿美元市值。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinGecko. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold
any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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各种Pepe表情和变种得到广泛使用 PEPE代币有望冲击百亿美元市值



DOGE：合规叙事+Doge Day，双重利好助推上涨

DOGE将在4月迎来双重利好，首先是Coinbase Derivatives向美国商品期货交易委员会提交文件，计划在4月29号上市DOGE
合约交易。这意味着DOGE是商品而非证券，获得美国主流监管机构认可，未来推出DOGE ETF的可能性也随之增加，DOGE作
为Meme币龙头有望得到机构资金配置。比特币ETF推动了BTC创造历史新高，而DOGE的合规叙事也将推动DOGE大幅上涨。

其次，4月20日是狗狗币纪念日，正好在比特币减半前后，DOGE将再次获得全市场的关注，有望接力BTC继续上涨。

21

Sources: Tide Capital based on data and calculation from CFTC. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any
particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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美国商品期货交易委员会网站上已列出DOGE期货文件 每年4月20日是狗狗币纪念日



AI
产业革命已经开始，全球资本市场共振上涨

Sources: Tide Capital, 2024. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security or
cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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AI：Sora引发新一波AI热潮，产业革命已经开始

2月16日，OpenAI发布文字生成视频大模型Sora，引发
了新一波的AI热潮。

Sora不仅能理解文字中的物体、角色、场景和风格，还能
理解「这些事物在物理世界中是如何存在的」，实现更佳
的3D效果，是一款真正意义上的「世界模拟器」。

尽管Sora仍处于开发早期阶段，但它的推出已经标志着生
成式AI正式迎来一个里程碑，新的产业革命可能就此开始。
甚至连马斯克也被深深震撼，在推特评论「gg humans」。

受此影响，加密市场中的AI板块开始大幅上涨，尤其是
OpenAI创始人参与的项目WLD以及ARKM。

A
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Sources: Tide Capital based on data from X. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security or
cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.



AI：全球资本市场共振上涨，AI成为长期投资主赛道

芯片巨头英伟达2023年初至今涨幅超过500%，甚至跑赢了比特币，市值突破2万亿美元，引发全球资本市场共振上涨。AI的发
展已经到了临界点，不是短期炒作，而是具有长期投资价值的主赛道，未来围绕AI上下游产业链将涌现出更多的投资机会。

24

Sources: Tide Capital based on data from TradingView. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular
security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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AI：Crypto+AI仍处于早期阶段，技术进步将获得市场持续关注

AI能以极高的智能水平读取、理解、关联和推断海量数据，而区块链不可变的账本和共识机制将成为AI系统的基石，确保AI使用数
据的安全、透明和可靠。Crypto与AI的融合将充分利用两个领域的优势，在创造出前所未有的协同效应。

尽管目前Crypto+AI项目还没有找到成熟的解决方案和商业模式，更多在于AI概念与叙事，但也这意味着我们仍处于Crypto+AI
的早期阶段，面临着众多机会和挑战。随着Crypto+AI技术不断进步，该赛道将获得市场注意力和资金的持续关注。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from CoinMarketCap as of 2024/4/1. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation
to buy, sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

Project Ticker MarketCap ($Bn) FDV ($Bn) AI Thesis

World Coin WLD 1.4 81.7 Sam Altman (OpenAI CEO) involved

Bittensor TAO 3.3 10.7 An open-source protocol that powers a decentralized AI network

Render Network RNDR 4.0 5.7 Distributed GPU rendering on the blockchain

Fetch.AI FET 2.5 3.5 An open platform for the AI economy

Theta Network THETA 3.1 3.1 Web3 infrastructure for video, AI and entertainment

Arkham ARKM 0.4 2.6 Sam Altman (OpenAI CEO) invested

SingularityNET AGIX 1.6 2.5 Decentralised AI marketplace running on blockchain

Sleepless AI AI 0.2 1.7 Web3 + AI gaming platform

Livepeer Network LPT 0.6 0.6 Video infrastructure network for live streaming based on AI model
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Solana
王者归来，本轮牛市的以太坊杀手

Sources: Tide Capital, 2024. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security or
cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from Binance. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any
particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

Solana：王者归来，本轮牛市的以太坊杀手

经历FTX事件后，Solana依靠顶尖的开发团队和团结一心的社区，从熊市的低谷中走了出来。Solana极低的交易费用和极高的吞
吐量，赢得机构和散户的青睐，成为本轮牛市的以太坊杀手，SOL/ETH汇率已经达到上轮牛市的高点。
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Solana平均每日交易数量达到2500万
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from Nansen and DeFiLlama as of 2024/3/18. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a
recommendation to buy, sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

Solana日活跃地址达到150万
Mn Mn

Solana：热钱持续涌入，链上数据赶超以太坊

凭借3月的Meme热潮，Solana的日活跃地址已达到150万，超过了背靠Binance的BNB Chain。同时，Solana的每日链上交易
数量达到2500万笔，远超其他公链和以太坊二层。Solana正以前所未有的速度增长，源源不断地吸纳新用户。

Solana链上Dex交易额在3月中下旬赶超以太坊
Bn

S
O

L
A

N
A



29

Sources: Tide Capital based on data and calculation from Messari. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any
particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

Solana：下一代验证器Firedancer将提升性能10倍以上

Firedancer是Jump Crypto打造的下一代Solana验证器，旨在提高Solana的性能、可靠性和安全性。通过减少对第三方库的
依赖，优化加密和网络功能，FireDancer能够处理100万笔TPS，吞吐量达到甚至超过Twitter、Visa等Web2应用的水平。

Firedancer在2023年10月正式上线测试网，主网计划于2024年上半年推出，助力Solana迎接真正的Mass adoption。

Ethereum Ethereum + zkRollups Ethereum + Optimistic Rollups Ethereum+Validiums Solana (Current) Solana + Firedancer
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Firedancer将提升Solana性能10倍以上，远超以太坊二层
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以太坊
Restaking赛道爆发，推动ETH上涨

Sources: Tide Capital, 2024. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any particular security or
cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from DeFiLlma and beaconcha.in. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to
buy, sell, or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

以太坊：Restaking赛道爆发，推动ETH上涨

EigenLayer在2023年开创了以太坊Restaking（再质押），允许用户将ETH或LST进行再质押，对以太坊上的各种去中心化项目
提供「安全即服务」。Restaking赛道在2023年底迎来爆发，EigenLayer质押ETH数量已经超过300万个。EigenLayer以及各
种LRT项目的发币预期吸引了大量ETH存款，推动ETH质押量持续上升，源源不断的需求将继续促使ETH上涨。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from Ultra Sound Money. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell,
or hold any particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

以太坊：步入通缩时代，ETH每年流通量将减少0.7%

以太坊自2022年9月合并以来，ETH流通量已减少45万个。ETH正式进入通缩时代，按照近30天的速率估算，每年将减少83万个
ETH，相当于0.7%的总流通量。尽管近期ETH的价格相比BTC算不上强势，但以太坊基本面正在不断改善，ETH变得更加稀缺。
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Sources: Tide Capital based on data and calculation from OKLink. For informational purposes only and should not be considered investment advice or a recommendation to buy, sell, or hold any
particular security or cryptocurrency. Past performance is not indicative of future results.

以太坊：坎昆升级大幅降低L2费用，有望开启新一轮增长

以太坊在3月13日正式完成坎昆升级，显著降低了二层网络的交易费用，优化了以太坊网络的整体性能，为未来的进一步扩容打下
关键基础。StarkNet、OP等主流二层的Gas费下降了90%，平均交易费用已经低于0.1美元。随着手续费大幅下降，游戏、社交
等高频交互应用有望迎来爆发，以太坊二层网络的生态或许将开启新一轮增长。
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坎昆升级后，以太坊二层网络交易费用降低90%左右
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