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宏观必看图表：贵金属市场情绪依然乐观
（2024/4/24）

1. PCE住房通胀预期

高盛：尽管领先指标在过去18个月的平均年化增速为1.5%，但高

盛官方住房衡量指标显示三月份年化增速>5%。

（由于现有租户支付的租金与新租户市场价格之间存在较大差

距，官方住房通胀指标滞后于领先指标的时间比通常更长。我们

在2022年末改进了我们的预测方法，以将这一差距纳入明确考

量。）

1. PCE住房通胀预期 ii

高盛预计，到2024年12月，PCE住房通胀将降至环比+0.34%（意味

着同比增长4.9%），到2025年12月将降至环比+0.28%（同比增长



3.7%）。

1. BOJ

一张图解释了日本央行的困境。红色为美日走势，白色为日本10

年期通胀预期。

日本正在经历通胀预期上升，同时日元持续贬值，呈现出几乎完

美的负相关关系。这反映了一个两难境地，即经济承受着过多的

债务负担，必须在结构性通胀压力面前持续实施宽松的货币政

策。

这种情况在日本可能更为明显，但这一趋势实际反映了全球货币

贬值现象。



1. 市场情绪

实际上，尽管出现了中期周期已经见顶的警告信号，市场对于贵

金属的情绪仍然在很乐观的水平。下图黑色为白银价格，蓝色为

silver optix，一种反映白银市场情绪的指标。



1. 历史回溯

在赎罪日战争（1973年）和能源通胀峰值（1973年9月-1974年7

月）之间，标普500指数下跌了32%，所有11个板块都下跌。其中

材料和能源表现最好，而消费者必需品表现最差。黄金涨幅达到

54%，而长期国债下跌了5%。



1. 消费者信心 vs 住房需求

密歇根大学消费者信心指数显示，美国消费者信心继续反弹，连

续12个月同比增长，自2022年夏季触底以来已上升27.9个百分

点。尽管总体情绪仍低于疫情前水平，但这种反弹相当令人鼓

舞，而且这与租房需求的复苏相一致。

租房需求下降与消费者信心下降不谋而合，而且随着消费者信心

的反弹，需求也在复苏。事实上，第一季度公寓需求达到了20多

年来所有第一季度的最高水平。

是什么推动了这一切？即使就业市场保持健康、工资增速近5%

——尤其是在更有可能成为租户的年轻人中，但通胀正在降温。

当使用实时住房数据而不是CPI的滞后版本时，通胀已经回到了约

2%左右，而不考虑住房的CPI也表现出了相同的情况。大多数商品

并没有变得更便宜，但也不再飙升。



消费者信心是影响住房需求最被低估的变量。人们对世界的感受

以及他们在其中的位置对于签订租赁协议或购买房屋的决定产生

了巨大影响。消费者信心的持续改善将是公寓和独栋房屋需求未

来强劲的动力。

1. 经济增长 vs 高利率

尽管利率持续在较高水平，但欧元区和英国的经济增长仍在加

速。大多数人预计货币政策的收紧会随着时间推移而减缓增长，

但最近美国、英国和欧元区的增长表明，初期的利率上调确实会

对增长产生拖累，但随后增长可以在更高水平的利率下恢复。

这表明，市场最初的利率调整可能对经济的冲击更大，因为它导

致了在接近零利率情况下合理的一些边际活动突然终止。此外，

利率上涨压制了资产价格，从而影响了需求。

如果这种冲击不足以引发自我加剧的向下动态，经济体在经历了

一段较弱增长后，可以适应更高的利率环境。以美国银行业贷款

为例。随着利率上行，银行贷款大幅放缓，对经济增长造成了负

面冲击。但目前银行贷款正在以适度的增速稳定下来，不再对GDP

产生拖累。

欧洲央行的研究显示，之前的加息可能对经济产生了一些缓和的

影响。我觉得这个说法可能有点夸张，但总的来说，它指出了24



年的收紧影响比23年小一些。

欧洲央行仍有望在今年降息3-4次。英国央行预计在2024年底前降

息1-2次。如果在当前利率水平下经济增长没有减弱，更不用说近

期还看到了改善，那么进一步降息的紧迫性就很小了。

1. 特斯拉

特斯拉第一季度营收同比下降了8.7%，是自2012年以来最大的降

幅。净利同比下降了55%至11亿美元，毛利从去年的19.3%下降到

第一季度的17.4%，两年前为29.1%。

与此同时，其股价在盘后交易中上涨了13%。市场中，预期才是一

切。



1. 消费 vs 薪资

也许美国消费支出强劲是因为就业收入增长也强劲。截至4月前三

周，根据联邦所得税和FICA预扣，就业收入增长了6%。

1. 印钱模式

美国M2货币供应相比一年之前下降了0.3%，创下了连续16个月同

比下降的记录。但这也是过去16个月中同比下降幅度最小的一



次，看起来下个月很可能再次转为正增长。印钱模式的回归？

1. 印钱模式 ii

Torsten Sløk：美国在新冠疫情期间的财政刺激规模，是当初马

歇尔计划（欧洲复兴计划）的四倍之多。

1. 回调结束了没？



在过去的100年里，标普500指数每年至少平均出现三次、至少5%

的回调。在2023年，出现了两次至少5%的回调，2022年发生过八

次，而2008年金融危机经历了十二次5%以上的回调。

上周标普500指数触及了5%的回调阈值，已从低点上涨约3%，并于

昨日结束了六连跌。这次回调已经结束了吗？

1. 抛售

S&P 500的抛售可能主要是因为黏性通胀和实际利率上升的情况同

时存在。我们可以观察到自2022年初以来，市场波动增加与实际

利率相关。在其他条件相同的情况下，实际资本成本的提高意味

着市盈率降低。



1. 牛市幻觉？

如果我们将标普500指数的表现除以自金融危机以来美联储资产负

债表的变化，结果会是一条几乎平直的线。这意味着自2008年以

来，股价基本上没有真正增长，唯一的上涨是由于印钞。

央行量化宽松与股指价格之间的相关系数接近1。

美联储印制的货币，由于公开市场操作的结构，直接注入国债市

场，然后流入股票和衍生品市场。这主要使资产所有者、金融机

构和富裕精英受益，他们本来就手握大部分股市。

整个牛市都是一个幻觉，一场由美联储提供资金、并通过量化宽

松来维持的幻觉。在黑暗的金融空间里，许多事物并非看上去那

样。



1. 谈过的军费支出问题

2023年全球经济增长率只有2.9%，但全球军费支出却高达6.8%，

说明整军备战的时代到了。军费增速远高于经济增速，高速增长

的军费都来自于家庭身上的税赋，决定了很多地区的民众生活水

平在下降。




