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杀预期告一段落，贵金属逐步修复 
核心观点： 
 贵金属在 9月底大幅下跌之后触底反弹，白银反弹有约 15%。之

前的暴跌的驱动主要是前期快速上涨的通胀预期下杀的缘故，这个

我们可以看到 9 月初美国 10 年期通胀预期与全球通胀水平一起回

落，但是最近两者明显开始企稳，美国的通胀预期再度修复到 1.7%

的水平，带动贵金属价格企稳回升。 

 后市来看，从实际利率的角度，目前 10 年期美债收益率约为

0.78%，通胀预期处在 1.7%上下，美联储的政策目标给通胀预期划定

的上限是 2.5%左右，疫情期间美国政府和企业部门的加杠杆压制了

美债收益率的上行空间，考虑到美联储在今明两年基本不太可能出

现明显的加息和缩表等收紧货币政策的行为，10 年期美债收益率我

们认为难以回到疫情之前 1.5%的水平，1%左右会是阶段性的上限，

这意味着实际利率在今明两年仍然有下行空间，这也是长期看多的

原因。 

 但是困难是其间的运行节奏，以后会有大通胀出现吗？直觉上可

能会有大通胀，但是现实中并没有明显的证据，所以通胀预期回到

疫情之前的水平之后就有点上行乏力了，我们觉得短期内贵金属继

续大幅上行的驱动力并不强（除非出现地缘紧张问题），如果美国

财政部加快债券的发行节奏，而美联储并没有即时性的匹配相应的

发债速度的话，美债收益率可能会独立于通胀预期先行向上，这将

会使得贵金属价格承压，所以短期内我们认为贵金属价格大概率在

暴跌修复后维持一段时间的震荡。 

策略建议： 
 短期反弹修复，并无明显驱动，长期还是看多，仍然是逢低慢慢

买。 

风险提示： 
 美国财政刺激超预期，疫情再出大变故 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 10 月 10 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

 

国债收益率短期内受到货币政策和流动性影响，中长期跟经济景气度相关，而无论是从工业生

产还是消费等角度，美国的国债收益率其实都有上升的动力，但是国债收益率却和这些相关性指标

出现了历史性的背离； 

 

图表 1：ECRI 增长年率与美债收益率 图表 2：WEI 指数与美债收益率 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

 

图表 3：制造业 PMI 与美债收益率 图表 4：高频消费数据与美债名义利率 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

这主要是因为美联储到目前货币政策上仍然没有收紧所导致的，美联储对于通胀评估框架的偏

鸽派表态，其实就是在传达在货币政策的角度上不会过早的采取行动，这一轮疫情带来的危机与以
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往不同，并没有实际的市场出清，政府和企业在这一轮危机中加杠杆的行为会使得疫情结束之后杠

杆率创造出历史记录，这在客观上压制了名义利率的上升空间。 

不过最近美债收益率似乎开始出现抬升的迹象，我们判断只要没有明显的加息和收紧举措，即

便后期经济加速回升，国债到期收益率难以恢复到疫情之前，十年期国债到期收益率 1%左右可能

会是阶段性的上限，但是需要关注其间的节奏，如果美国财政部加速国债发行给债券市场带来供给

冲击，此时如果美联储没有即时性给予市场足够的流动性投放的话，美债收益率可能会出现一段加

速甚至是过量上涨的迹象，如果出现，则阶段性会利空贵金属。 

 

图表 5：美国债发行情况 图表 6：美企业部门月度债券发行情况 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 7：美国债余额占 GDP 比例 图表 8：美联邦财政赤字 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 9：联储资产负债表增速放缓 图表 10：但资产购买还在继续 
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图表 11：美联储最新一期点阵图显示直到 2022 年才会考虑加息的操作 

 

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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二、 通胀预期 

原油价格小幅上行，通胀预期本周开始修复； 

图表 12：原油价格与美国通胀预期 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 13：通胀与通胀预期变化 图表 14：全球通胀水平与原油价格变化 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

9 月份那一拨杀预期的行情似乎告一段落，通胀水平上的证据是全球的通胀水平跌不下去，美

国的通胀预期跌下来之后又开始往上修复，杀预期的两个导火索，欧洲疫情抬头与美国财政刺激落

空，前者被特朗普快速住院又快速出院所淡化，后者市场已经逐渐适应大选前出不来财政刺激这个

事情了，而从两党持续的争执来看，反倒大选后出台刺激是一个确定性的事情。从美国的经济数据

来看，仍然是维持缓慢修复的状态。 
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图表 15：欧美每日新冠新增确诊 图表 16：疫情严重州也已连续好转 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 17：美国铁路周度发运情况 图表 18：美卡车市场需求景气指数 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 19：美粗钢生产情况 图表 20：美炼油厂开工情况 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 21：美零售销售变化 图表 22：海外线上订餐情况 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 23：美国消费与投资信心指数 图表 24：美彭博消费者信心指数 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 25：美国失业高频数据 图表 26：美国劳动市场景气度 
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三、 其他数据监控 

国内金交所白银库存出现连续下滑，全球白银 ETF 也开始拐头向上，从投资数据和工业属性的

角度来看，白银的暴跌应该是结束了。 

 

CFTC 的持仓数据显示，白银的净多头仓位仍然在逐步增加。 

 

图表 27：国内白银库存 图表 28：Comex 库存 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 29：黄金 ETF 图表 30：白银 ETF 

 
 

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 31：黄金投机多头净持仓 图表 32：白银投机多头净持仓 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 33：黄金多空比 图表 34：白银多空比 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 35：伦敦现货金银比 图表 36：伦敦金与布伦特原油 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 37：巴里克黄金价格 图表 38：山东黄金价格 
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