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中美波诡云谲，金价踯躅难行 
 

核心观点： 
 

本周黄金继续维持高位震荡，白银则屡次试探前期突破高位。 

 

实际利率层面上看，美国复工复产在持续进行，经济最困难的时

候已经过去，美联储扩表速度相应的开始放缓，这样的背景下名义

利率存在短期上行修复的可能，而通胀预期此前受到原油反弹和流

动性宽松的影响，已经大部分收复疫情期间的失地，且受限于疫情

带来的消费/投资能力和消费/投资需求的减少，需求端对通胀大幅

度上行的推动力不大，供给端原油提供的刺激也不足，因此通胀继

续大幅度反弹的可能性不高，实际利率角度黄金价格承压。 

 

去年贸易摩擦的重要时间点，黄金价格都有较为明显的反应，南

边问题的发酵以及特朗普政府疫情期间对中国甩锅的动机都使得中

美关系再次引发市场担忧，近期明显对黄金价格产生了支撑。 

 

策略建议： 
 

 地缘政治不确定性较高，短期内建议保持观望。如果近期中美关

系的恶化没有升级，黄金则会有中期的做空机会。 

 

 

 

风险提示： 
 
中美关系恶化 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 5 月 30 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

尽管负利率本身不是政策红线，但是美联储近期明确表态暂时不考虑负利率，市场对负利率的

预期有所平息，名义利率短期内下行空间有限，美债利率显现出筑底迹象，美联储扩表速度开始明

显放缓。 

 

图表 1：美联储扩表速度开始放缓 图表 2：美国债收益率 
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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 

 

名义利率的中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，随着复工复产的进行，国际主要机构对于本年度经济增长的预期的悲观程度开始呈现边际放

缓的迹象。 

 

图表 3：全球经济增长预测 图表 4：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 
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 从工业生产，交通发运，消费零售等角度的高频数据来看，随着解封政策的逐步推进，美国经

济最悲观的时候已经过去。 

 

图表 5：美国铁路周度发运情况 图表 6：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 7：美粗钢生产情况 图表 8：美炼油厂开工情况 

  

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：美零售销售数据 图表 10：海外订餐数据 

-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5
10

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
1
8
-
1
0
-
1
3

2
0
1
8
-
1
1
-
1
3

2
0
1
8
-
1
2
-
1
3

2
0
1
9
-
0
1
-
1
3

2
0
1
9
-
0
2
-
1
3

2
0
1
9
-
0
3
-
1
3

2
0
1
9
-
0
4
-
1
3

2
0
1
9
-
0
5
-
1
3

2
0
1
9
-
0
6
-
1
3

2
0
1
9
-
0
7
-
1
3

2
0
1
9
-
0
8
-
1
3

2
0
1
9
-
0
9
-
1
3

2
0
1
9
-
1
0
-
1
3

2
0
1
9
-
1
1
-
1
3

2
0
1
9
-
1
2
-
1
3

2
0
2
0
-
0
1
-
1
3

2
0
2
0
-
0
2
-
1
3

2
0
2
0
-
0
3
-
1
3

2
0
2
0
-
0
4
-
1
3

2
0
2
0
-
0
5
-
1
3

%
美零售销售

美国:红皮书商业零售销售:周同比

美国:ICSC-高盛连锁店销售:周同比:右轴
 

-100.00%

-80.00%

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

2
月
1
8
日

2
月

2
5
日

3
月
3
日

3
月
1
0
日

3
月

1
7
日

3
月
2
4
日

3
月
3
1
日

4
月

7
日

4
月
1
4
日

4
月
2
1
日

4
月

2
8
日

5
月
5
日

5
月
1
2
日

5
月
1
9
日

5
月
2
6
日

Opentable订餐数据同比

Global Australia Canada

Germany Ireland Mexico

United Kingdom United States
 

数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：Opentable ,混沌天成研究院 

 

 从综合性经济景气指标来看，名义利率具备一定程度的上行修复基础。 

 

图表 11：ECRI 增长年率与国债收益率 图表 12：WEI 指数与美债收益率 
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二、 通胀 

原油价格反弹之后维持低位，供给端短期内上行空间不大。 

 

图表 13：原油价格逐渐企稳 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

  

疫情对消费者企业带来的创伤仍在，尽管美联储于美国政府进行了史上最大规模的救市政策，

市场信心的修复仍然需要时间，报复性消费和投资出现可能性不大，因此需求端对通胀拉动有限。 

 

图表 14：美国消费与投资信心指数 图表 15：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 
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 与原油价格企稳、疫情受控、政策刺激等同步的是，美国的通胀预期水平在触底之后有了明显

的回升，仅略低于疫情之前，但在疫情对于需求和消费及投资信心的压制下，我们认为短期内通胀

无大幅度上行的动力。  

 

图表 16：美通胀保值债券隐含通胀率 图表 17：外汇掉期隐含通胀水平 
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三、流动性 

 

 流动性问题，长期站在央行的一边，美联储表现出了足够强的兜底经济的决心，各类流动性指

标也随着宽松政策的出台，目前来看基本都已经基本得到解决，再次发生流动性危机的可能性不大。 

 

图表 18：离岸美元利差 图表 19：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 

 

图表 20：美国银行准备金水平 图表 21：隔夜市场认购情况 
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图表 22：商业票据利差 图表 23：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 24：分行业投资级企业债利差 图表 25：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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四、其他数据监控 

图表 26：上期所库存 图表 27：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 28：黄金 ETF 图表 29：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 

 

图表 30：黄金投机多头净持仓 图表 31：白银投机多头净持仓 
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图表 32：黄金多空比 图表 33：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 34：比特币价格 图表 35：美元兑日元 
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图表 36：白银库存情况 图表 37：白银库存与价格 
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图表 38：伦敦现货金银比 图表 39：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 

 

图表 40：美元指数投机多头净持仓 图表 41：美元指数投机多头持仓占比 
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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 42：北美黄金 ETF 图表 43：欧洲黄金 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 
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图表 44：巴里克黄金价格 图表 45：山东黄金价格 
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