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疫情扩散压制经济活动复苏，贵金属仍需时

日调整 
 

观点概述： 

 
贵金属上周维持震荡调整势头，原油价格的动荡一度带动贵金属

尤其是白银的大幅上行，不过在原油谈判分歧未见分晓之前，油价难

以对贵金属带来实质性的利多因素。 

随着美联储持续不断的流动性的投放，流动性紧张的局面上周继

续缓解，欧美地区持续加码的刺激措施也使得欧美通胀预期有明显

的抬升。但是我们看到疫情扩散仍然没有任何缓解的趋势，在名义利

率没有下降空间的情况下，通胀会是贵金属的驱动因素，但是疫情导

致的消费和生产低迷也会压制通胀的抬升，宽松解决不了疫情，也暂

时修复不了消费和投资的信心，因此通胀短期内没有明显的上升动

力，同时考虑到流动性紧张的局面仅仅是缓解而非消除，我们仍然维

持贵金属震荡调整消化反弹的观点不变。 

 

策略建议： 

 美联储天量的流动性投放以及美国的巨额财政扩张长期来看利

空美元，且会推动中长期通胀的上行，我们长期看多贵金属，具体策

略上，投资者可考虑暂时观望或者逢低轻仓布局远月合约。 

 

风险提示： 

原油继续深跌带动通胀预期进一步下滑，疫情扩散加重市场恐慌

再次引发市场抛售各类资产 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 4 月 06 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

美联储一步到位降息至 0，而美联储主席表态并不支持负利率，所以继续降息的可能性不大，

目前彭博计算利率期货市场隐含的降息情况显示，到 2020 年底美国基本不会再进行降息操作。 

图表 1：美联储降息概率 

 

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

而 10 年期美债的收益率则经历了先回升后下跌的情况，这并不是代表市场对于未来的名义利

率的上行预期，而主要是受限于流动性紧张引发的抛售美债现象所导致，随着美联储加码回购和

QE 等刺激措施，美债收益率也开始保持稳定，而美国政府以及企业债务的持续扩张也将会压制名

义利率的回升，我们认为名义利率中短期内保持稳定的可能性较大。 
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图表 2：主要期限美债收益率 图表 3：美国各部门杠杆率 
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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 4：美国政府债务持续扩张 图表 5：截至 2019 年 Q3 美国企业债到期情况统计 
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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 

 

名义利率的长期走势则与经济增长景气度相关，而从目前国际各大机构对于经济增长的预期

来看，对于本年度的经济预测处在持续悲观的状态，本周国际投行继续下调对欧美日 2020 年度的

增长预期。 
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图表 6：全球经济增长预测 图表 7：美国经济增长预测 

  

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 8：欧洲经济增长预测 图表 9：日本经济增长预测 

  

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

 

 

 

 

 

 



 

4 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

二、 通胀 

原油价格仍在寻底，但市场对于油价的暴跌已经对通胀预期做了计价，如果原油不继续深跌，

则对通胀下行带来的动力我们判断是边际放缓的。 

 

图表 10：原油价格与通胀预期 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

目前原油仍然处在寻底阶段，疫情则在加速，海外地区的确诊病例数已经超过中国，全球以

及主要国家的疫情扩散情况仍然处在加速状态，其中意大利、西班牙、美国情况较为严重，而从

死亡率来看，海外的确诊数据似乎并不能反应各国真实的确诊情况，真实病情要比确诊数据反应

的更加严重。 
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图表 11：全球确诊情况 图表 12：新冠各国死亡率情况 
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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 13：主要国家确诊累计 图表 14：主要国家每日新增 
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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 

 

原油对通胀的影响在供给层面，疫情则是影响需求端，欧美地区的服务业在疫情下遭受重

创，疫情导致的经济活动的低迷也使得通胀短期内无大幅度上行的动力。 
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图表 15：美国 PMI 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 16：欧洲制造业 PMI 图表 17：欧洲服务业 PMI 
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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 

 

经济活动的低迷则是从需求端对通胀施压，具体又可以从消费和投资角度来衡量，一个针对消

费者，一个针对企业。金融市场的大幅下跌将会直接冲击美国家庭用户的财富，这也直接影响到消

费的能力和信心。 
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图表 18：美国家庭金融资产占比 图表 19：金融市场下跌影响消费者信心 
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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 

 

同时，疫情的影响也造成了失业潮的来临，进一步加重了对消费的冲击，而从美国的就业数据

来看，长期以来始终表现强劲的美国就业市场在疫情的冲击下大幅恶化，美国 3月第三周初次申请

失业金人数为 328 万人，远高于次贷危机时期的 70 万人。 

 

图表 20：失业救助申请情况 图表 21：失业率与时薪增长情况 
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美国居民的收入和消费能力则与通胀挂钩，私人非农企业员工的平均周薪水平一般领先核心

CPI12 个月左右，而美国中下层居民消费能力的衡量指标可以用可选消费领域的机动车保险来观察，
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机动车保险的价格增速本身已经处在常年的下滑通道当中，这一定程度上反应了此前全美综合水

平的工资水平增长并没有对中下层居民的收入产生多高的贡献，而疫情则恶化了中底层民众的生

活状况，这进一步压制了通胀的抬升。 

 

图表 22：收入增速领先通胀 图表 23：中底层民众的消费水平一直以来增长存疑 
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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 

 

疫情的扩散也使得企业经营状况承压，尤其对于博彩、旅游、航空等行业，因此企业债务市场

面临极大压力，不仅仅是美国，欧洲地区的投资者信心指数也受到了影响。 

 

从一些领先指标来看，疫情的扩散导致经济活动明显下降，企业收入锐减，大量企业债务评级

遭到下调，直接影响企业的融资能力，且企业债券市场利差飙升，企业融资成本抬高，导致对未来

投资信心的下降这也将会压制通胀的上行。 
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图表 24：波士顿城市排放同比 图表 25：洛杉矶城市排放同比 

  

数据来源：四象科技 ,混沌天成研究院 数据来源：四象科技 ,混沌天成研究院 

 

图表 26：非地产投资受投资信心影响 图表 27：CEO 经济展望指数 
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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 28：美国 Sentix 投资者信心指数 图表 29：欧元区投资者信心指数 
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面对疫情的冲击，欧美主要经济体迅速开启天量的货币以及财政刺激措施，目前美联储的每周

扩表速度已经是 08 年以来最大。 

图表 30：美国债发行情况 图表 31：美联储扩表情况 
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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 

 

伴随着持续的天量的刺激措施， 市场对于未来的通缩预期在上周开始出现缓解， 从美国的通

胀保值债券和美元掉期互换数据显示， 欧美地区的通胀预期在本周开始出现较为明显的回升迹象，

不过我们认为这种宽松政策刺激的全面传导仍需要时日，且宽松政策难以带来免疫力的提升，疫情

扩散下，经济活动市场信心的恢复仍需要时日，通胀短期内无大幅度上行可能。 

 

图表 32：美通胀保值债券隐含通胀率 图表 33：外汇掉期隐含通胀水平 
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 不过，美联储持续的扩表以及巨额的财政赤字扩张，从中长期来看，利空美元，利多美元计价

的贵金属。 

 

图表 34：宽松政策利空美元 图表 35：财政赤字利空美元 
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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 36：美元多头拥挤 图表 37：但空头情绪尚未悲观到极值 
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三、流动性 

美元流动性紧张问题也使得贵金属这一类避险资产在极端行情下失去了避险功能， 在流动性

紧缺的时候， 现金的需求要大于任何一类资产，这也是此前美元指数持续飙升的原因。 

 

图表 38：美元指数 图表 39：VIX 与标准普尔指数 
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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 

 

而美联储在过去几周陆续宣布将会加码与海外发达国家和新兴市场国家的央行的货币互换操

作， 尽管当前 Libor-Ois 利差受制于报价机制影响，其价格与美商票利差相关，所以仍然紧张，

但从 Fra-Ois 利差显示， 市场对于未来美元的流动性紧张的预期开始出现边际放缓的迹象，从外

汇市场的互换基差数据（Swap Basis）来看，离岸美元流动性紧张的状况也开始出现松动。 

图表 40：离岸美元利差 图表 41：外汇互换基差 

  

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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而在银行间市场来看，随着纽约联储天量流动性的投放，目前银行间市场流动性相对平缓，纽

约联储隔夜回购市场认购率大幅回落。 

 

图表 42：美国银行准备金水平 图表 43：隔夜市场认购情况 
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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 

 

从国债市场来看，长端利率开始恢复，表明随着美联储的 QE 措施的出台，市场抛售美债换取

流动性的行为开始放缓，市场对于更接近于现金的短期国债的追捧也逐渐缓解，美债长短期利差开

始走平。 

 

图表 44：主要期限美债走势 图表 45：10y 与 3月美债利差 
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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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从企业债市场来看，美联储近期陆续推出各类货币政策工具来对企业和私人部门信贷进行兜底，

以避免市场继续抛售企业债券的现象，企业票据以及企业债券市场的信用利差也有所放缓，不过仍

然处在历史高位，流动性紧张仅仅是暂时缓解，而非消除，尤其是在企业债券市场，美国企业的高

杠杆叠加疫情导致的收入剧减，使得企业正面临着债务危机的考验，能源企业则受油价反弹影响，

利差大幅缩小，但仍然是所有行业中利差最大的。 

 

图表 46：商业票据利差 图表 47：企业债综合利差 

  

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 48：分行业投资级企业债利差 图表 49：分行业高收益企业债利差 

  

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 50：欧洲高收益债利差指数 图表 51：欧洲企业债综合利差指数 

  

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 52：欧美高收益债利差 图表 53：亚洲高收益债利差指数 

  

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 54：五大投行 CDS 利差 图表 55：欧洲投行 CDS 利差 

  

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 56：波音近年来 CDS 利差 图表 57：波音历史 CDS 利差 

  

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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四、其他数据监控 

图表 58：黄金多头净持仓 图表 59：白银多头净持仓 
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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 60：比特币价格 图表 61：美元兑日元 
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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 62：黄金 ETF 图表 63：白银 ETF 
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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 



 

18 
 

混沌天成期货 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                  CHAOS TERNARY RESEARCH 

 

图表 64：黄金价格波动 图表 65：白银价格波动 
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图表 66：白银库存情况 图表 67：白银库存与价格 
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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 68：伦敦现货金银比 图表 69：伦敦金与布伦特原油 
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