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货币政策难收敛，盛宴未结束 

 
核心观点： 
 

 本周贵金属出现大幅回调，经济数据转好名义利率上升，通胀预

期打的过猛有点上行乏力，多头拥挤，这些是理由，但不是最重要

的；20%级别的波动，大概率是有新的外力出现，出现了新的、大的，

很重要的驱动因素，这个因素是疫苗，疫苗导致了市场对货币政策

收紧的预期； 

如果这种预期在逐步得到验证，那就意味着贵金属的涨势可能就

到头了，能不能得到验证，就看各国央行，尤其是 fed 会不会匹配

市场的这种对货币政策收紧的预期，所以 fed 最近的发言以及 9 月

份的议息会议很重要；如果 fed 仍然坚持得看到经济明确好转才会

考虑收紧货币政策，那贵金属的行情就还没有完，上面就还会有一

点空间； 

如果 fed 认可疫苗的有效性，且觉得疫情对美国经济并没有造成

长久性的损伤，尤其是发表类似于“当前的经济危机是暂时性的，

所以当前的货币政策也是暂时性的“观点，那就完了，贵金属以及

这一轮靠着流动性推起来的商品，都会有危险； 

 不过从本周多为联储官员表态来看，联储目前对于货币政策的态

度仍并不乐观，观点偏向于认为即便疫情结束之后仍需要时间和货

币政策的呵护来修复经济。 

 

策略建议： 

 
此轮暴跌是调整，中长期继续看多，投资者可逐步买入 

 

风险提示： 

 
 疫苗进展超预期，联储鹰派表态 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 8 月 15 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

 

从各类相关性指标来看，无论是工业生产，还是消费，抑或是综合性的景气度指标，名义利率

都有向上回升的动力； 

 

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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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 
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这一轮疫情带来的危机与以往不同，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，从

而导致在复苏的时候，如果没有货币政策的配合，名义利率的回升速度不见得会比通胀跑的快。 

 

图表 5：美国债发行情况 图表 6：美企业部门信贷 
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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 

 

 货币政策方面，需要关注 9月份联储议息会议的表态，近期从诸多联储官员的表态来看，联储

的表态扔然偏鸽，尚未出现大幅度转向的迹象，如达拉斯联储行长卡普兰（Robert Kaplan）周五

表示，如果美国过去的通胀率持续低于 2%，美国可能现在允许通胀率提高到 2%以上，以保持通胀

率 2%的目标。卡普兰表示，美联储已经明确地声明了未来两年的货币政策——不出意外的情况下，

利率会保持在 0附近，对于加息也没有考虑。 
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二、 通胀 

经济复苏除了名义利率上行外，通胀也是往上走的，原油是通胀上行的印证指标，原油的跟进

也会强化通胀上行的速度； 

 

图表 9：原油价格逐并没匹配通胀预期的上行 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

  

通胀的驱动来源除了原油一端带来的供给因素外，另外的主要驱动力则是经济复苏的时候， 

需求一端带来的拉动力，经济的萎缩是疫情带来的，经济的环比复苏速度也是受着疫情的控制影响

的，美国的疫情二次抬头已经明显好转，那么经济环比复苏也基本是确定的，不确定的只是复苏的

斜率能达到多少； 

图表 10：欧美每日新冠新增确诊 图表 11：疫情严重州也已连续好转 
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图表 12：美国铁路周度发运情况 图表 13：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 14：美粗钢生产情况 图表 15：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 

 

图表 16：美零售销售变化 图表 17：美海外订餐情况 
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图表 18：美国消费与投资信心指数 图表 19：美彭博消费者信心指数 
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且受益于财政救济政策，美国居民的人均可支配收入和储蓄总额在疫情期间均有所改善，这意

味着，一旦疫情受控，笼罩的悲观情绪消退，则需求端可能会出现超预期的现象，对应着通胀水平

在疫情受控之后会有快速修复的可能。 

 

图表 19：美国人均可支配收入 图表 20：美国居民储蓄情况 
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图表 21：美通胀保值债券隐含通胀率 图表 22：外汇掉期隐含通胀水平 

  

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

 

通胀上行的环境下，通胀预期的表现也不至于太差，这种环境只要没有收紧的货币政策，对于

贵金属的驱动是偏强的。 

 

 

图表 23：通胀与通胀预期变化 图表 24：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 
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三、 其他数据监控 

CFTC 数据中，外盘的多空比在暴跌中调整较为充分，上期所、comex 的白银仍在持续累库，这

说明，白银的工业属性更多的是停留在炒作层面，并没有特别明显的增量需求的出现形成实际的驱

动。 

 

图表 25：上期所库存 图表 26：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 27：黄金 ETF 图表 28：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 

 

图表 29：黄金投机多头净持仓 图表 30：白银投机多头净持仓 
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图表 31：黄金多空比 图表 32：白银多空比 
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图表 33：伦敦现货金银比 图表 34：伦敦金与布伦特原油 
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图表 35：巴里克黄金价格 图表 36：山东黄金价格 
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