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本报告导读： 
 经济数据透露出的点点绿意难改衰退的前景 
 银行利润的泡沫和压力测试的闹剧深藏陷阱 

正文： 
 

奥巴马和伯南克相继表示看到美国经济的希望曙光。SIGNAL in Noise 可以肯定这

不会是真正曙光的降临，如果这样的下落趋势减缓能够称之为曙光的话。历史上

的大熊市总是会出现很多次下跌、希望的曙光、希望的破灭循环，直到希望完全

破灭后才会见到底部。 
 
所以 SIGNAL in Noise 中期都会维持谨慎。但是全球股市现在基本都在短期泡沫之

中，并且这一度得到了经济数据和利润的支持，不过读者可能已经看到，许多经

济数据没有能够如市场所预期地那样确认回暖的趋势。SIGNAL in Noise 对支撑上

周美国股市上涨的银行利润好转的第一反应就是不可信，首先这是未审计的会计

结果，而且很可能是政府默许或是合谋来欺骗投资者的手段之一。看看那些利润

的来源，看看国会如何在银行的游说下对美国财务会计委员会施压迫使其放宽会

计准则。 
 
这样我们就可以理解压力测试这一出闹剧给我们呈现出的曲曲折折，政府依然对

银行们施加着不加选择的“溺爱”，不过这也是与金融业所占据的结构性权力相

称的，汽车业显然不能相提并论，股票市场也欣然吞下了这甜蜜的毒药，但是这

样的市场必然是畸形的。 
 
图 1  市场不相信评级了吗？ 
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泡沫是由最乐观的人决定的，而恐慌和下跌则是由最悲观的人决定的。美国房价

现在仍然走在均值回复的道路之上，并且历史的经验告诉我们回复不可能在均值

处停止，新一轮房屋止赎拍卖将会引来房价新一轮的下跌趋势（《每日酷图，4.17》）。
下跌空间还有多少，只是回归趋势也还需要 15%。 
 
图 2  止赎拍卖使得成屋价格下跌超过新屋 
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而房地产的营建活动现在已经成为了多头专家聊以慰藉的对象了。2 月开工上升被

解读为房地产见底，3 月开工下降可以被理解为供给端的库存压力将会加速下降，

SIGNAL in Noise 继续对营建活动的底部表示怀疑，即使是底部，51 万套这样的 50
年数据历史第二差值得乐观吗？ 
 
图 3  新屋开工不断制造假底部 
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央行们已经无法推动利率和投资消费之间的那根绳子了。SIGNAL in Noise 无意再

去强调我们对房地产的观点。转到失业问题，失业率确实是经济滞后指标，但是

别忘了，这是银行压力测试的变量之一，而且消费模式已经由信用和资产升值驱

动转变为收入驱动。 

房价下跌将由最悲观

的止赎拍卖决定 
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图 4  失业率的上升会工资收入调整来临 

7

7.5

8

8.5

9

70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12
实际平均时薪

失业率（右轴）

数据来源：Bloomberg 

 
而且工资刚性还将使得收入调整落后于失业率。大萧条也是如此，失业率在 30 年

开始大幅飙升，工资收入在 31 年开始下降，失业率见顶和收入见底都是在 33 年，

经济见底是在 32 年，不过那是由于罗斯福清理银行体系的结果。 
 
所以，失业问题将对本次大衰退至关重要，没有稳定的收入，家庭的支出，也就

是消费，和负债，就是银行的资产质量，都会下降。首次失业救济申请是经济的

领先指标，上周首次失业救济的下降并没有改变上升的趋势，并且没有得到持续

申请失业救济的确认。40 万是经济衰退和复苏的分界线，而现在的首次失业救济

申请是 61 万。 
 
图 5  首次失业救济占总人口的比重还没达到 82 年的最高水平 
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首次申请失业救济和标普 500 也有着很高的相关性，所以，失业上升将给股市形

成向下的压力，对可选消费而言，可选消费与必选消费的对比是与失业相关性的，

这样。 

失业至关重要，将影响

家庭支出和家庭负债

偿付能力 
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图 6  首次失业救济申请是标普 500 的同步指标 
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图 7  首次失业救济申请继续上升不能支持可选消费相对必选消费的持续反弹
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SIGNAL in Noise 对上周一系列调研指数的好转并不意味。在经历了垂直下落后，

看到微弱的缓和迹象后，情绪是会大幅提升的，但这显然是不会持续，也不可能

反映到消费之上的。通过历史数据分析，投资者会发现消费者信心调研和消费之

间其实没有强烈的相关性，与股市倒是有些相关。纽约州和费城联储的制造业调

研确实与 PMI 有一定的相关性，但联储指数波动太大，据此判断 PMI 可能会出错。 
 
虽然说美联储的褐皮书给出了一些衰退缓和的迹象，但是具体分析各个行业的表

现，SIGNAL in Noise 发现只有食品制造、制药、化工、国防装备和保健产品透露

出积极的信号，这些都是防御性行业，而诸如电子设备、商业地产、交运等仍然

是消极的信号。 
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图 8  消费者信心与消费常常背道而驰 
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图 9  消费者信心与股市相关性稍强一些 
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图 10  联储调研与 PMI 相关，但联储指标波动太大，降低了判断的信度 
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所以，在这样的背景下，怎么可能期待低质量公司的上涨可以引领指数继续上涨。

银行利润的“恢复”并不能让 SIGNAL in Noise 看到什么值得乐观的因素，因为相

比于这些表面会计数字的改善，SIGNAL in Noise 更为关心数字背后所隐藏的博弈

逻辑。 
 
首先，这些利润的来源如何，以高盛为例，在把一季度向后平移一个月后，也就

是剔除利润很差的 12 月（8 亿美元的亏损），纳入 3 月，结果是 18 亿美元的盈利，

利润增长的全部来源就是 FICC（商品、外汇、利率）的交易和资本投资，其他业

务的利润仍然在下降，这样的目的是为了融资吗。摩根大通和花旗的利润增长也

是基本来源于交易部门。这部分来自于 1 季度市场恢复稳定和反弹，但 SIGNAL in 
Noise 同时也将此归功于银行对会计方法操作的自由度上升。如果我们数算银行们

的劣迹历史的话，相信读者对于利润增长就会心存怀疑了。 
 
金融业利润占 GDP 的比重在 80 年监管放松和加杠杆化后一路上升，但这在去杠

杆化的过程中是不能维持的，去年 4 季度的事实正说明此，不过今年 1 季度的利

润将被证明是一个人为反常。 
 
图 11  金融利润怎么可能这么快恢复 
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现在投资者都在猜测推迟到 5 月 4 日公布的压力测试结果会是怎样。可能基本就

是有好有坏，市场会惩罚坏的银行，这正是盖特纳所担心的，市场基本不会给失

败者以融资的机会，所以，SIGNAL in Noise 非常钦佩高盛选择此时融资。但同时，

也抱有怀疑，压力测试的结果是否可能会是一片大好，压力测试的初衷是为了增

强银行的资本实力，可以采取政府注资或市场融资，而政府是不愿意出钱，这是

必然的，考虑到不情愿国有化和国会的阻力，即使是愿意拿出来剩下的那些钱也

是不够填补资本漏洞的。那只能是通过市场融资，这首先需要政府遮住大漏洞，

才能诱使私营资本进来。这周五公布的压力测试方法将会给我们厘清博弈的前景

提供线索。 
 
从银行的角度，是不愿意政府注资和接受监管的，因为这意味着工资的下降。退

还 TARP 注资的表态一方面是为了摆脱政府的严厉管制，一方面是传达出拥有“强

劲资本实力”的信号。 

压力测试可能是陷阱

重重 

银行利润增长基本来

源于交易部门 
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图 12  银行试图避免监管将会带来的金融业收入的下降 
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但事实是在政府真正开始为银行注资来解决资本漏洞之前，将会埋有很多个陷阱，

泡泡是用来吸引投资者步入陷阱的诱饵，你可以去投身泡泡之中，但需要提防掉

入陷阱。相比于银行，与美国家庭息息相关的人寿保险存在的未减记损失让

SIGNAL in Noise 无法想象谨慎投资的人寿保险竟然会在高风险资产中投入如此比

例，还有希望的曙光吗？  
 
图 13  人寿保险的问题将会很严重 
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