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宏图101：美元现货指数过去 5 个交易日大涨
（2024/4/17）
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1. 黄金

中国、波兰和新加坡是去年最大的黄金买家。想想那些在没有披

露交易的情况下囤积金属的买家。

对于高信誉、高质量中性资产的需求可能尚处于早期阶段。图为

全球央行黄金储备的年度变化，回看过去四年，中国、印度和土

耳其增量最多。

1. 流动性
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美元流动性预警：昨天隔夜逆回购（ON RRP）大幅下降，因为私

人回购市场利率飙升。

1. 流动性 ii

债市波动率MOVE指数的大幅上涨对全球流动性并不利，因为抵押

品乘数下降（即抵押品质押比例上升）。



1. 流动性 iii

在过去的18个月里，来自TGA和逆回购（RRP）的流动性远远超过

了美联储的紧缩规模。实际上，这两个来源提供的资金超过了美

联储资产负债表减少的4170亿美元。

虽然美联储一直在削减市场上的流动性，但财政部却一直在向市

场注入资金，结果是流动性在市场上不断增加，这一趋势在今年

第一季度尤其明显。

但逆回购市场的资金已经从一年前的约2.3万亿美元、减少到现在

的约4400亿美元，而国TGA也有其限制。这是一个需要密切关注的

趋势。

1. 黄金 vs 白银

从大局观的角度，黄金和白银之间存在着巨大的分歧。上次两者

出现这样的分歧时，白银的赶超表现非常明显。而这一次，白银

将突破43年来形成的杯柄形态。因此，这一次的过度反应应该会

非常显著。



1. 资产负债表

应该记住，当伯南克在2008年末首次启动量化宽松政策时，他也

曾十分强调这只是一个临时措施。

1. 英国央行

英国核心CPI高于预期（同比增长4.2%，预期为4.1%），这排除了

英国央行在五月份降息的可能性。但细节显示某些方面表现较

弱，上涨主要受到特定因素的推动（比如住房成本）。依然预计

英国央行将在六月开始进行降息。



1. 信用卡违约

在第四季度，美国信用卡借款人的违约率上升至3.2%，为自2011

年以来最高。



1. 拥挤交易

资产管理者现在持有价值2500亿美元的标普500期货净多头头寸，

创下历史新高。这几乎比2021年峰值高出500亿美元，比2020年初

的峰值高出600亿美元。

自2023年10月以来，净多头头寸已增加了超过1000亿美元，增幅

接近80%。与此同时，标普500指数自10月低点以来上涨了令人难

以置信的25%。

即使美股创下新的历史最高点，机构资金仍在继续涌入，看涨交

易是否已经过于拥挤？



1. 产油量

Torsten Sløk：现在美国石油产量已经超过了沙特和俄罗斯。



1. 薪资差异

在我看来，这将是未来几年中一个绝对重要的主题。

美国（黑色）与其竞争对手之间出现了巨大的工资套利空间，图

为平均年薪（美元计）。绝大多数美国人并不了解他们相比于日

本人、法国人、英国人等的收入要高得多。

1. BBDXY

美元正朝着自 2023 年 2 月以来最佳的 5 日行情迈进。彭博美

元现货指数在过去 5 个交易日上涨约 2%，为 14 个月以来最

高。

与此同时，美元指数今年迄今上涨约 5%。美联储降息预期已被推

迟至 9 月开始，今年仅会进行 2 次降息。而不到一个月前，市

场预计美联储将在 6 月开始降息。“更高更久”成为了基本情

况。



1. 降息

美联储成员一直在谈论何时会降息... 但“是否需要”呢？他们

是否需要在眼下时点降息？根据NFIB，CPI中值有可能会继续重新

加速。

1. 劳动力市场



四月过半，根据实时的联邦雇佣税数据显示，美国劳动力市场依

然表现强劲。（这些税款由雇主代表其员工扣除并交给政府，通

常被视为经济状况和就业市场健康状况的指标之一，因为反映了

就业人数和工资水平的变化。）

1. 什么着陆姿势？

美银全球基金经理调查：对全球经济未来12个月内“不着陆”的

预期，从一月份的7%上升到了本月的36%。


