
宏图101：白银投机性看涨押注大涨
（2024/3/26）

1. 能源股 vs 油价

能源股ETF(XLE)领先，油价可能会跟随其后，前者现在已经超过了

2022年俄乌冲突爆发时的水平。如果以XLE作为油价的路标，意味着

WTI油价要从当前水平上涨52%。

1. 持仓

COMEX黄金库存不断减少，四月份合约在第一通知日之前3天的持仓

量（OI）达到了2021年6月以来的最高水平——供应减少，需求增



加。

1. 通胀和经济的主要动力

美联储的新工作论文中调查家庭如何使用疫情期间的财政支持（即

抗疫刺激支票发放、以及薪酬保护计划PPP）？答案是多达60%的家

庭，主要把这笔不菲收入补贴拿来增加支出，而较少的家庭用于偿

还债务或增加储蓄。调查显示，财政支持使得美国在2020年的汽车

需求增加了约175万辆。

这也证实了导致通胀的主要原因：财政刺激。60%全用在了增加消费

上面，再加上供给端的压缩，造成了通胀的完美风暴。同时也解释

了美联储加息了1年半，美国GDP和消费还在高位的原因。



1. 原油出口数据

高盛数据：宣称今年一季度进行减产的OPEC+产油国，海运净出口升

至新高，比2023年第四季度的平均水平高出80万桶/日。我不知道哪

个更荒谬，是那些宣布自愿减产的国家？还是相信OPEC+真正在减产

的人？



1. 美债

投机者今年将其2年期美债的空头头寸减少了近40%。换句话说，市

场正在迅速定价未来的降息。



1. 全球PMI

高盛：全球PMI指数的低谷已经过去，这表明全球制造业以及大宗商

品需求，都有望改善。

1. 石油持仓

我们观察到对冲基金在油市进行了大量买入。



1. 美债拍卖

有史以来规模最大的两年期美拍卖。为了维持创纪录的美国债务

“庞氏骗局”，将需要进行规模更大的国债拍卖。



1. 房市

由于抵押贷款利率和房价上升，每月的抵押贷款支付中位数仅比历

史最高水平低了31美元。



1. 白银

投机性账户正在加大对白银的押注。



1. 逆回购

需要注意的是，逆回购规模持续收缩，并且现在已经降至5000亿美

元以下。



1. 美股配置分歧

美股市场不断上涨，科技股居功至伟，防御性股票表现落后。投资

者现在对防御性股票情绪低迷，配置比例创下历史新低。这可能是

一种反向操作信号。



1. 美股季节性

标普500走势在2024年迄今为止，并没有遵循季节性脚本。（蓝色线

为1950-2020大选年走势）



1. 美股季节性 ii

德意志银行：美股风险偏好还有很大的上升空间，但我们现在进入

了资金流入季节性的低迷期。



1. 经济惊喜指数

高盛：美国经济惊喜指数现在已经转为负值。




