
  

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 有色金属组 

研究员 

师橙 

   021-60828513 

   shicheng@htfc.com 

从业资格号：F3046665 

投资咨询号：Z0014806 

 

相关研究： 

欧元区议息会议纪要公布后美元黄

金继续一同走高 

2020-02-21 

欧元区经济展望依旧较差 美元黄

金同涨 

                    2020-02-17 

突发事件下市场的不同反应及对后

市展望之意义 

                    2020-02-03 

圣诞假期前贵金属出现异动 来年

一季度行情值得关注 

2019-12-25 

 

各类利差（Spread）对贵金属价格影

响之探讨及后市展望 

                    2019-08-09 
 

 

华泰期货|贵金属专题报告  2020-02-24 

 

美元黄金携手同涨背后逻辑探讨及展望 

报告摘要： 

近期美元指数与黄金呈现出了历史罕见的一同且持续大幅走高的情况，而促使该现象发

生的因素或许受到以下诸方面之影响： 

1. 市场对于未来欧元区经济展望的悲观态度叠加美国方面近期所公布的经济数据相对

靓丽致使欧美公债利差1此前持续走低的状况得到改变，美国与欧洲花旗意外指数2之

差也迅速在短时内扩大。在此背景下，美元指数则是大幅走强，而与此同时市场对

于欧元区经济悲观的态度却也同时加大了对于黄金的需求，从而促成了美元与黄金

一同走高的现象。 

2. 当下全球范围内负利率债券规模在 2019 年 4 季度初起出现了较为明显的回落之后，

于 2019 年年底再度出现回升，目前又已接近约 14 万亿美元的水平，而这对于黄金

价格的走高有着较为积极的作用。 

3. 虽然近期美国方面经济数据相对靓丽，并且给予了美元较为强劲的支撑，但可以发

现长短期限美债收益率差则是呈现出明显的走低，甚至部分长短期限利差处于倒挂

的情形之下（3 月期美债收益率高于 1 至 10 年期所有债券收益率），这或许说明在中

国方面疫情影响之下，市场对于美国长期经济展望同样存在一定的担忧，而这对于

黄金而言，又是较为有利的因素。 

4. 受到新型冠状病毒疫情之影响，市场对于地理位置与中国较为接近的日本方面或也

会逐渐受到疫情威胁的可能性存在较大忧虑，从而削弱了日元的避险功能，美日花

旗意外指数之差同样迅速走阔，叠加美债收益率的持续走低，这些因素的综合影响

致使在避险需求来临时，黄金以及美元受到市场青睐的概率增加。 

5. 观察汇市波动率可以发现，此前波动率几乎接近自 2015 年以来的最低水平，不过自

2020 年 1 月至今，外汇市场波动率开始逐渐呈现出相对明显的上升态势。而根据过

往经验，在汇市波动率上升的过程中，黄金与美元期之间的负相关性会出现减弱的

情况（可从美元指数 50 日平均历史波动率与黄金美元比呈现较为明显的负相关性得

到验证），这虽然不足以构成近期美元与黄金同时走强的关键性因素，但或许也在一

定程度上“默许”了此种状况的发生。 

综上所述，在上述因素没有出现明显改变的情况下，美元与黄金共同呈现走强的情

况或也将继续维系。 

 

 
1.文中利差计算方式为美债收益率减去欧洲收益率。 
2 花旗经济意外指数是一个客观定量化地测度经济数据的指数。正值，表示实际经济情况好于人们的普遍预期。负值则表明不及预期。 
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后市展望： 

就黄金本身的投资机会而言，此前已在多份报告中提及，未来全球范围内的低利率

情况并不会得到改变。此外央行在公开市场上的业务也同时在进行之中。因此在这

样的情况下，投资者即便不立刻从风险资产中撤离，但也同样在求诸如黄金这样的

避险品种加入到投资组合的配置之中从而达到对冲风险的目的，故此就黄金中长期

展望而言，其仍然具有相对较高的投资价值。 

 

  



华泰期货|贵金属专题报告                          

2020-02-24                                                                  3 / 9 

 

美元黄金一同走高原因探讨 

欧元区公债收益率大多呈现负值 经济展望同样偏差 

在此前的策略报告中曾经提及，多家机构于 2019 年底对于 2020 年底美债收益率的预期做

出了不同的展望中便可以发现，于美国方面的机构相比，欧洲机构所做出的预测大多显得

相对悲观。如法兴银行便预测，2020 年底 2 年期美债收益率将会降至 0.8%的水平，而 10

年期美债收益率也同样会下跌至 1.20%（10 年期与 2 年期美债收益率差则仅为 0.4%）。 

 

表 1：机构对于 2020 年底美债收益率预期                                                            

        机构名称                  2 年期            5 年期             10 年期             30 年期                                                   

        高盛                     1.80%            1.90%               2.25%              2.60% 

      摩根大通                   1.60%            1.75%               2.05%              2.50% 

      美国银行                   1.60%            1.65%               1.80%              2.10% 

     摩根士丹利                  1.55%            1.60%               1.75%              2.25% 

     道明证券                   1.35%            1.40%               1.60%              2.25% 

   蒙特利尔银行                 1.05%            1.20%               1.50%              1.75% 

      汇丰                      1.20%            1.35%               1.50%              1.95% 

法国兴业银行                  0.80%            0.80%               1.20%              1.75% 

资料来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

而从近期的行情中可以明显观察到，在近两周美国方面经济数据相对较为靓丽的情况下，

美元指数呈现出大幅走强，此前制约美元价格上涨的较为重要的因素，即欧美利差持续呈

现出走低的态势，也于近期逐渐出现改变。与此同时，欧元区内通胀过低的问题则始终未

能得到解决，虽然在上周公布的欧洲央行会议纪要中称数据显示出积极的信号，但预计经

济增速将是温和的，同时欧元区央行认为，英国脱欧带来的影响或许比此前预期的更大，
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所面临的经济展望不确定性也随之增加。另外，美国以及欧洲花旗意外指数之差也于近期

呈现出大幅增长，从而更加奠定了美元指数大幅上攻的基础。 

在欧元区公债方面，当下欧元区内部，除去 30 年期公债收益率仍维持在 0 上方之外，其

余各期限公债收益率皆呈现负值。而截止当下，全球范围内负利率债券规模又再度达到约

14 万亿美元的水平。 

故此在这样的背景下，虽然美元指数在欧元区经济状况相对较为不乐观以及欧洲收益率几

乎集体呈现负值的情况下出现了较为明显的走高，但是上述因素实则对于黄金价格的走强

同样较为有利，因此黄金价格并未受到美元指数走高的影响而出现承压的情况，相反则是

与美元一同出现了十分靓丽的上攻。 

图 1：欧元区各期限公债收益率            单位：% 

    

图 2：2 年期欧美公债收益率差（美-欧）     单位：%                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

图 3：花旗意外指数                     单位：点 

    

图 4：全球负利率债券规模大小       单位：万亿美元                       

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： Bloomberg 华泰期货研究院 
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美债长短期限收益率倒挂情况再度显现 

而就美国方面而言，虽然近期所公布的经济数据向好以及欧美国债利差停止走阔等因素促

使了美元于近阶段的大幅走强，但是观察美国国债收益率，尤其是长短期限国债收益率差

则可发现，自 2020 年 1 月中旬起，10 年期与 2 年期美债收益率差便再度出现较为明显的

拐点，截止当下该利差为 0.12%，较年初之时大幅下降约 60%。而 3 个月期限的美债收益

率更是高于所有 1 至 10 年期美债收益率，并且倒挂程度存在逐渐加剧的迹象。这显然反应

出了市场对于未来经济展望的担忧，结合此前在报告中提及的，在中国方面疫情冲击之下，

市场当时的反应相较于 2020 年 1 月初美伊冲突持续发酵之际所反映出的情况来看，市场显

然将中国方面的疫情影响视为将会对于未来经济冲击更为严重的因素，这一点从中国国内

疫情逐渐蔓延之后，全球范围内市场反应便可窥测出端倪。而也正是由此影响，市场同样

存在对于美国方面长期经济展望的担忧，故此长短期限美债收益率倒挂的情况自 2020 年 1

月底 2 月初显现之后，便始终未能得到纠正，甚至存在持续加剧的势头，这对于贵金属价

格的走强显然也是相对有利的因素。 

图 5：10 年与 2 年期美债收益率差         单位：% 

    

图 6：美国各期限国债收益率               单位：%                    

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源： SMM 华泰期货研究院 

 

表 2：冠状病毒蔓延及美伊朗冲突各类资产表现之对比                                                            

       指数          美伊冲突期间（1 月 6 日当周）涨跌情况       中国疫情蔓延阶段(1 月 27 日当周) 涨跌情况           

    标普 500                       +0.94%                                     -2.12% 

    纳斯达克                       +1.75%                                     -1.76% 

0

1

2

2015/01/02 2017/01/02 2019/01/02

美国:10年国债-2年期国债

1

2

3

2019/01/02 2019/07/02 2020/01/02

美国:国债收益率:3个月 美国:国债收益率:1年
美国:国债收益率:2年 美国:国债收益率:3年
美国:国债收益率:5年 美国:国债收益率:10年



华泰期货|贵金属专题报告                          

2020-02-24                                                                  6 / 9 

 

   道琼斯工业                      +0.66%                                     -2.53%     

法兰克福 DAX                    +2.00%                                     -4.38% 

  法国 CAC                        -0.12%                                     -3.62% 

英国富时 100                     -0.45%                                     -3.95% 

 日经 225                        +0.82%                                     -2.61% 

香港恒生指数                      +0.66%                                      -5.86%                      

VIX                         -9.31%                                     +3.35% 

资料来源：公开信息 Wind 华泰期货研究院 

 

新冠疫情影响使得市场对于持有日元信心有所减弱 

上周五（2 月 21 日）综合日本媒体报道，截至当地时间 2 月 20 日 23 时，日本国内累计确

诊新冠肺炎病例 728 例，死亡 3 例。其中，“钻石公主”号邮轮上共确诊 634 例，在日本国

内的日本人和中国游客等共 80 例。日内日本央行行长黑田东彦表示，目前无法量化新冠肺

炎造成的影响，疫情将是 G20 会议上最主要的话题。新冠肺炎疫情可能影响全球经济，影

响还可能继续扩大。需要将对新冠疫情的关注程度上升到最高，如有需要将毫不犹豫采取

行动。而观察美元兑日元货币对近期的表现来看，其大幅走高的程度以及时间点与黄金价

格吻合度相对更高。由于日本长时间的低利率环境，一方面导致日元成为国际套息交易中

的主要融资货币。低利率导致日元融资成本极低，加上日元可自由兑换，因此投资者选择

借入低息的日元资产，用以购买高收益的资产，而在汇率相对稳定的情况下，投资者的收

益即为两者的息差。当风险事件发生，全球避险情绪升温时，投资者卖出高收益资产，然

后买入日元偿还贷款，从而导致日元需求在短时间内上升，推升日元汇率，故此日元与美

元以及瑞士法郎一样被视为避险属性相对较高的货币，而在日本方面同样受到新冠病毒影

响的情况下，市场持有日元的信心受到较大影响，故此削弱了日元所具有的避险属性。 

上述情况与 2019 年 3 季度时，由于中美贸易争端不断加剧所引发的黄金走高之际的情况较

为类似，当时 CFTC 美元兑日元3甚至呈现出了多头净持仓的情况。可见倘若主要的避险因

素与亚洲相关之时，日元所受到的青睐程度则会受到一定影响，从而削弱其避险属性，同

 
3 日元采取间接标价法，即标记方式为美元/日元，因此美元兑日元空头头寸实则为看涨日元汇率的头寸。 
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时叠加美债收益率同样走低的情况下，使得美元以及黄金的避险需求被更大程度激发，进

而间接促成了黄金与美元的一同走高。 

图 7：日本确诊新冠肺炎人数             单位：个                   

    

图 8：美日花旗意外指数差                 单位：点                    

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

图 9：美元兑日元走势                      图 10：CFTC 非商业机构日元持仓          单位：张                    

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

汇市平均历史波动率自 2020 年 1 月起呈现逐渐走高态势 

最后，观察汇市波动率可以发现，此前波动率几乎接近自 2015 年以来的最低水平，不过自

2020 年 1 月末至今，外汇市场波动率开始呈现出较为明显的抬升。而根据过往经验，当汇

市波动率上升并处于较高位置时，黄金与美元之间的负相关性会出现减弱的情况（美元指

数 50 日历史平均波动率与黄金美元比呈现出较为明显的镜像），这虽然不足以构成近期美

元与黄金同时走强的关键性因素，但是也在一定程度上“默许”了此种状况的发生。 
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图 11：美元指数平均历史波动率                    

    

图 12：黄金/美元对比 50 天美元指数平均历史波动率                      

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

后市展望 

综上所述，美元与黄金于近期呈现出了较为明显的一同上攻态势。后市需要重点关注的因

素包括欧元区经济展望以及欧美公债利差变化情况、世界范围内负利率债券规模大小的变

化、美债收益率倒挂情况是否能够得到修复、日本方面疫情蔓延情况是否能够得到有效控

制，而在上述因素均没有明显的改变或是拐点出现的情况下，黄金与美元则或将维持当下

一同走强的态势。 

而就黄金本身的投资机会而言，此前已在多份报告中提及，未来全球范围内的低利率情况

并不会得到改变。此外央行在公开市场上的业务也同时在进行之中。因此在这样的情况下，

投资者即便不立刻从风险资产中撤离，但也同样在求诸如黄金这样的避险品种加入到投资

组合的配置之中从而达到对冲风险的目的，故此就黄金中长期展望而言，仍然具有相对较

高的投资价值。 
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免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任

何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能

会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状

态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或

修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠

本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担

任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 发表、

引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范

围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修

改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、

服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 


