
宏图101：黄金ETF自去年底来首次出现净
流入（2024/4/22）

1. 通胀

本周焦点为PCE通胀数据，以下是几个我们所关注通胀指标

的最新情况。可以看到，克利夫兰联储的CPI中位值同比

（白色）仍然处于高位，增长了4.6%。

1. 黄金

全球黄金ETF上周出现净流入（1.04亿美元）——这是自

2023年底以来的首次周度净流入。资金流入主要来自北美

和亚洲基金，抵消了欧洲持续的资金流出。



1. 黄金 ii

过去15年中，黄金曾发生过3次重大突破。2009年和2019

年，金价分别上涨了22%和15%，然后进入2-3个月的盘整

期。最近2024年的突破导致17%的上涨，盘整势在必行，区

别无非是现在发生还是测试2500美元之后发生。

1. 石油储备

中国（灰色）的石油储备几乎是美国（蓝色）的两倍。中

国在不断增加石油储备，而美国恰恰相反。



1. 日元

CME美元/日元期货和期权的买方/投机者目前持有创纪录的

净空头仓位。虽然这只是日元外汇头寸的一小部分，但仍

值得关注。

1. 收益率曲线



下图提供了观察美债收益率曲线倒挂的重要视角，凸显这

是历史上最长、最深的情况之一。此外有三个关键观察：

1）深度倒挂的曲线通常最终会出现激进的陡峭化走势，我

认为很有可能会再次经历这种情况；

2）这个衰退指标从未让人失望；

3）从倒挂程度和时间延长的角度来看，当前的局势与

1973-1974年的滞胀危机相似。

1. 美债 vs 黄金

与黄金不同：尽管美债价格下跌，但美债ETF的资产管理规

模仍然保持几乎创纪录的水平。

这种趋势反映了多年来的一种投资倾向，许多投资者更倾

向于将固定收益资产视为对冲股市风险的首选，而忽略了

对黄金的投资。



我们正在目睹一个深刻的转变，即投资者正在将重心从主

权债务工具、转移到一个作为中性资产的黄金，作为避险

替代品。

1. 经济预期

现在对美国经济明确的共识是“不着陆”。

根据彭博数据，2024年美国的经济增长预期约为2.5%，通

胀率为3%，到2024年底失业率将低于4%，第四季度盈利同

比增长约为18%，并且计价降息次数约为1次。



1. 财政支出

美国赤字占GDP的比例现在为5.93%，除了大衰退（2007

年-2009年）和2020年的疫情封锁之外，比任何时期都要

高。税收仅覆盖了联邦支出的73%，另外的27%必须靠借贷

来弥补。

政府在借贷支出。每年的联邦支出为6.24万亿美元，占美

国经济（或名义GDP）的22.3%，这样高的占比只有在试图

使经济摆脱衰退时才会出现。



1. 财政支出 ii

所有这种借贷行为让市场感到担忧。再加上两个统计数

据：联邦政府正在支付的平均利率以及利息支出占GDP的比

例已达到25年来的最高水平。

我一直认为，这种赤字支出水平不会通过选举来解决。无

论谁当选，都会继续大手大脚地支出，并且不得不借钱来

支付。

要解决这个问题，就需要市场采取行动，强制执行一些纪

律。简单说，就是债券市场崩溃、债券价格暴跌、收益率

大幅上升，这将迫使政府限制支出。

我曾经提到过一个例子，就是2022年英国市场拒绝接受Liz

Truss（时任英国首相）的迷你预算案。



1. 市场情绪

美股情绪在短短一周内，从贪婪迅速切换为几乎是极端恐

惧。上周五，恐贪指数下跌至31，是自2023年10月以来的

最低水平。与此同时，标普500指数连续三周录得下跌，并

且比历史最高点低约6%。

波动率指数VIX上涨超过45%。



1. 美股持仓

目前大型投机者和对冲基金已经重新加仓标普500期货，进

入净多头领域。

1. 美股规律性

在大选年里，美股往往在阵亡将士纪念日（Memorial

Day）前波动不定，然后我们会看到夏季出现一波上涨。



1. 美股规律性 ii

回顾之前的大选年，美股在年初表现强劲（第一季度增长

5%或更多）的时候，往往会在六月初会开始走弱。

1. 天然气

市场已经提前计价天然气过剩库存的减少。八月合约的交

易价格接近每百万英热单位2.400美元。




