
宏图101：COMEX不再掌握当前黄金定价权
（2024/3/11）

1. 资金与仓位

黄金未平仓合约过去两周增涨了200亿美元至980亿美元，但黄金ETF

连续流出的势头不改，GLD持仓同期流出11.8吨，显示买家并不是金

融市场投资者而是央行和实物金买家。

1. 资金和仓位 ii

根据高盛PB统计口径，美国股市连续第二周出现净买入，多头买入

量超过空头卖出量，比例约为 1.6 比 1。净买入最多的行业是通信

服务、工业、公用事业和房地产。净抛售最多的行业是能源、医疗

保健、非必需消费品和材料。通信服务上周出现五个多月以来最大

的名义净买入+1.2个标准差。
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1. 资金和仓位 iii

从多空持仓来看，对冲基金极度偏好动量因子和成长股，拥挤交易

程度创下历史新高。



1. 资金和仓位 iv

根据EPFR统计口径，资金大幅流入货币基金、投资级债基金和股票

基金，创纪录流入加密货币基金，流出科技股和能源股基金。

中国股市在短暂的一周流出后，上周继续大幅流入38亿美元。



1. 资金和仓位 v

纳指期货净多头连续第三周下降，降至去年秋天的水平。这主要是

由对冲基金做空导致，目前空头水平已经接近过去三年来最高。



1. 大选结果 vs 资产表现

图为历史上拜登和特朗普当选时期的资产表现：有趣的是，原油、

美元、南美股市、亚洲股市、债券的回报，在两人执政期间表现几

乎是完全相反的。



1. 美股回购

目前企业回购的规模远远超过了企业新发行股票融资的规模。高盛

报告预计2024年美国上市公司实施的股票回购规模将达到9250亿美

元,同比增长13%。展望2025年，高盛预计回购规模将进一步增加到

1.075万亿美元，同比增幅达到16%。回购仍然是美股最重要的支撑

力之一。



1. 溢价

上海黄金交易所的黄金价格在2202美元上下，比伦敦场外交易所价

格高出约0.8%。

溢价收窄意味着现在纸黄金价格开始跟随实物黄金价格。除非COMEX

愿意进一步耗尽其金库储备，否则裸空卖出策略将不再有效。黄金

价格现在由东方实物市场决定，而不是COMEX交易所上的纸黄金合

约。



1. 美国失业率

值得注意的是，失业率上升可以归结到16-24岁的年轻人群体，波动

较大；主要年龄段的失业率则保持平稳。



1. Mag 7

标普500指数自2023年10月低点以来已经上涨25%、1000个点。根据

美银数据，这种情况自1930年以来只发生过10次。最近三次发生这

种情况是在2020年8月、2009年7月和1999年1月。

然而，自2022年12月开始的这波行情中，“七巨头”目前的涨幅仅

为149%，这个涨幅比1930年以来的每一个“泡沫”都要低，除了一

个。历史表明，“七巨头”涨势还没有走完。



1. 通胀预期继续走高

美国通胀预期的强劲上涨迫使美联储更加鹰派。 - Torsten Sløk



1. 金融条件

即使利率预期变得更加鹰派，但美国金融条件已经变得更加宽松：

去年十月美联储转向后，谁还需要降息？



1. 美国劳动力市场

目前劳动市场出现了两种不同的情况，我很好奇它将如何解决：一

方面，美国劳工统计局指出劳动市场强劲，但是，当我们深入挖掘

时，可以看到“兼职”工作增加，而“全职”工作却在下降。与此

同时，裁员现象猖獗，尤其是在某些类型的“白领”工作中，最近

LinkedIn的一项调查指出，职位与求职者的比例现在是1:2。

这让人思考，到底在更深层次上发生了什么？

1. 美国住房可负担性



Zillow数据显示，2024年美国人买一般房子所需的收入飙升到10.6

万美元，而就在4年前，这一水准线只需要5.9万美元。这意味着从

2020年到现在，房价所需的收入增加了4.7万美元，增幅高达80%，

而工资只增长了23%。

现在，美国家庭的收入中位数大约是7.5万美元，以前负担一栋房子

绰绰有余，但现在却比所需收入水平低了41%。住房的可负担性可以

说是糟糕透顶。


