
宏图101：国内市场黄金交易量出
现激增（2024/4/25）

1. 油市数据

俄罗斯石油产品出口在遭受炼油厂袭击后跌至

多年低点。

1. 油市数据 ii

下图是美国原油+汽油+馏分油库存水平变化，

趋势依然在下行，利好油价。注意2024年（红

色）与疫情前2016-1019年均值（蓝色虚线）之

间的差距。



1. 白银市场

2023年的白银市场在许多方面被严重低估，这

是非常利好的。比如下图显示，供应规模修

正-2%，需求端显著向上修正，供应缺口从1.42

亿盎司修正为1.94亿盎司。



1. 黄金

FT：中国的黄金交易量现在比2023年的平均水

平高出400%。在上周的交易高峰日，上海期货

交易所的黄金交易活动激增至130万手。与此同

时，黄金价格突破了2400美元/盎司的历史记

录。

仅去年，中国央行就购入了超过225吨黄金。去

年十月以来黄金涨幅近30%，创下历史上最佳六

个月表现之一。

1. 黄金 ii

在最近的行情下跌后突然就“厌恶”黄金的投

资者，请保持理性。过去5年中，我们经历了几



乎每一种宏观环境，而黄金作为一种分散资产

显示了其价值（黄色）。如果你持有债券而没

有黄金，现在是时候认真考虑这张图表了。

1. 澳元

当前水平下，澳元似乎被低估了。下图1是一个

简单的澳元指数，显示该货币相对于一篮子主

要货币仍然接近2021年和2023年的低点，并且

持仓仍然偏空（观察净头寸占持仓量的百分

比）。



1. 收益率曲线

对于那些重视关键技术水平的投资者：

美国收益曲线的陡峭化交易即将迎来重要突

破，如果成功实现，我看到了相当大的上行潜

力。从历史角度来看：虽然30年期与2年期收益

率之间的价差仍然保持在负值区间，但在主要

倒挂之后，收益曲线往往会出现超过400个基点



的反转。我们似乎正在目睹一个类似趋势的展

开。

更重要的是，深度倒挂之后的收益率曲线陡峭

化也往往是经济衰退的先兆。

1. 大宗商品指数

全球贸易的回暖是过去几个月中的一个重要转

变，反映了制造业和商品需求的增长，并对全

球大宗商品价格施加了上行压力。最新的出口

数据继续显示主要国家的出口改善，预计其他

地区也将跟随这一趋势。

全球制造业和商品需求的改善与广泛商品价格

的反弹相一致。路透大宗商品指数CRB创下了十

多年来的新高。



1. 大宗商品指数 ii

大宗商品相对于标普500指数来说是有史以来最

便宜的。图为标普高盛商品指数GSCI与标普500

比值。

铜今年以来上涨了11%，过去3年上涨了25%；白

银今年以来飙升了18%，创下了11年来的新高；

铀达到了15年来的高位，当然，还有谈论最多

的黄金牛市。



1. 石油ETF的资金流向

全球最大的石油ETF——美国石油基金(US Oil

Fund)出现了有记录以来最大的单日资金流出，

原因是原油价格失去了伊朗和以色列紧张局势

带来的部分地缘政治溢价。



1. 利率预期

美国利率交易者预计，央行在年底之前只会降

息一次，或可能两次。联邦基金期货暗示，截

至2024年12月，预期利率为4.95%，而当前目标

利率区间为5.25-5.50%。随着商业活动增强和

消费价格通胀持续高于央行每年略高于2%的目

标，对更早和更激进的降息预期已经消失。

1. 结构变化

在过去十年中，随着产量以及消费量的增加，

美国对石油产品进口的依赖程度显著下降（浅

蓝色）。



1. 金融条件

另一例图示美国金融条件正在收紧，幅度不

大，但的确有所收紧。



1. 宏观对冲基金 vs 美股

宏观基金在美股仍然持有相当大的净多头头

寸，这意味着减仓可能会持续一段时间。野村

证券：考虑到它们最近的趋势跟随行为，宏观

基金可能不得不逐步减少它们的净多头头寸。

1. 能源 vs. SPX

回看2008年，标普500指数几乎有16%权重是能

源股。到2020年这个比例降到了2%，现在仍然

只有3%。这一趋势刚刚开始。




