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21 年伊始黄金或迎来季节性开门红 

--美财政刺激落地后的黄金投资机会 

摘要： 

 去年 8 月以来黄金价格震荡下跌的核心在于市场对于美财政刺激计划推延的失望 

 零利率维持下，市场对流动性继续大幅 QE 前景的怀疑 

 国会财政新刺激计划悬而未决，疫苗有效性恐削弱财政力度 

 依据历往辞旧迎新年，贵金属呈现一定季节性上涨行情（全球大类资产调整因素） 

 整体上，基于对美国实际利率已进入零轴下方的判断，黄金牛市中长期依然存在，短期除非政策再度宽松加码，美

黄金近期横向调整尚未结束 

 

全球大类资产轮动，贵金属配置性四季度下降 

图 1：2020 年上半年，全球主要资产表现             图 2：2020 年全球主要资产表现，截止 12 月 

 

数据来源：Bloomberg、东吴期货 

黄金，作为大类资产配置资产之一，今年呈现一、二季度上升，三、四季度回调的表现。上半年，美联储领衔全球央行

再度掀起降息潮,.全球央行发挥逆周期调节的作用，这反而对于下半年及明年贵金属价格形成重要的支持。 

图 3：国际金价月线走势 

 

数据来源：wind、东吴期货 

8 月以来，打压贵金属价格价格的核心在于美财政刺激新方案的推迟，加上总统大选靴子落地，以及新冠疫苗研发的利

好消息，市场对流动性继续大宽松前景的怀疑，造成 9 月和 11 月黄金破位下行的驱动因素 

图 4：国际金价周线走势 
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数据来源：wind、东吴期货 

 

美财政刺激计划‘一波三折’，拖累贵金属价格走势 

9 月中旬以来，国内外贵金属开启了单边下挫走势，国际金价跌破 1900 美元、国际银价跌破 26 美元重要整数关口后，

开启了连续三日的放量下跌走势，内外盘白银的下跌幅度和深度更具。与此相伴的是美元指数止跌反弹，最高冲至 94.5

附近。金银的这轮下跌幅度仅此于 3 月疫情爆发后的走势， 

美国财政刺激新计划迟迟不推出，美联储独木难支，令金银投资者失望。当前市场对美国后疫情复苏和财政刺激的担

忧情绪正在升温，在过去的一个月和一周内，围绕选举的风险观念发生了相当大的变化。 

 

特朗普年底前签订纾困法案，国会争执半年避免政府“停摆” 

如何避免政府关闭。这是自大选以来美国两党的首次重大考验。 

在美国两党议员的压力之下，特朗普已于 12 月末周前签署了规模 9000 亿美元的新冠纾困法案法案，但预计他会继续

推动大幅增加联邦政府给美国人的现金发放额度至 2000 美元。国会计划将抗疫纾困法案与 1.4 万亿美元的 2021 财年

政府支出法案合并。美联储在应对未来的经济灾难时将拥有更大的灵活性。 

 

僵持了近四个月的财政刺激法案基本“确定”，特朗普表示，他将在月末最后期限之前签署经济刺激法案，使之成为法

律，并避免政府关门。 

 

不过即便拜登明年上任，在民主党继续控制众议院，但却无法获得参议院控制权的情况下，这种跛脚政府会让民主党

此前提议的大规模财政刺激很难顺利通过，即便通过带来的等待时间和实效性也会打折扣，这会迫使美国进入财政收

缩，会不利于经济增长。 

 

国会迟迟未达成协议的原因—财政赤字率及债务上限 

美国财政部周五公布的数据显示，受此前大规模的财政刺激措施影响，截至 9 月底的财政年度，美国国会预算赤字激

增逾两倍，总额超过 3.1 万亿美元，债务规模超过了 GDP。 

图 5：美国 2020 预算赤字将达 3.1 万亿 

 

数据来源：Bloomberg、东吴期货 

根据第二季度 GDP，美国赤字占经济之比跃升至 16％，为 1945 年以来的最高水平。在 2009 年金融危机结束时，该比
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例接近 10％，直到 2015 年底才逐渐降低。 

 

图 6：美国债务上限及美财政债务分布 

  
数据来源：Bloomberg、东吴期货 

财政部 9.16 日公布的数据显示，截止 7 月 31 日,美联储资产负债表上的资产总额上升至 26.8 万亿美元。从数据来

看，自 3 月以来，激增了 3.3 万亿美元的美国国债。 

截至今年 7 月的过去 12 个月中，美联储增持的 2.18 万亿美元的国债里，大部分是自 3 月以来增持的，使美联储持

有美债量翻了一番。 

 

美联储 11 月会议：低利率不变，倾向 YCC 

利率方面，美联储将基准利率维持在 0%-0.25%不变，符合市场预期。美联储将超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不变。

将贴现利率维持在 0.25%不变。重申承诺使用所有工具支撑美国经济。 

 

购债方面，美联储 FOMC 声明中的购债步伐没有做出改变 “至少以当前的步伐”购买国债和住房抵押贷款支持债券。

如果出现可能阻碍实现美联储目标的风险，美联储将准备适当调整货币政策立场。 

 

近两次决议不同点 

① 经济和就业 

11 月 5 日：经济活动和就业继续复苏 

9 月 16 日：经济活动和就业在最近几个月有所回升 

② 金融状况 

11 月 5 日：整体金融状况依然宽松 

9 月 16 日：整体金融状况近几个月出现改善 

鲍威尔：美联储在考虑调整债券购买的组合方式、久期即购买的规模；实施“收益率曲线管理（YCC） 

 

下图的美债收益率曲线显示，和去年同期相比，名义和实际利率曲线，整体位移在下滑，中长期 下降幅度明显 

和过去一月相比，名义和实际利率曲线，变动幅度不大，中短端期限实际利率下滑较为明显，十年期及以上基本保持不

变。直观上，美债收益率短端利率下行是快于远期，美联储过去一年压低短端利率，而长端利率（5 年以上）近几个月

上行的幅度是高于短端，疫苗研发成果对于长端的影响和抬升也更为显著，未来远期利率的变动是影响黄金价格变动

的关键因素。 

图 7：美国国债收益率曲线期限走势 蓝：名义收益率；绿：通胀保值债券收益率 



4 
 

 

数据来源：FED、东吴期货 

美联储最近的几次央行会议上虽然否认实行“负利率”，但是考虑调整债券购买的组合方式、久期即购买的规模。 

预计 12 月利率决议上，美联储，很可能对美国国债，实施收益率曲线管理。 

 

从 ETF 持仓量变化看黄金市场投资者情绪 

三季度以来，机构 ETF 持仓量出现了冲高回落的走势，配置性需求开始回调，资金转向权益类和其他债市。SPDR 黄金

ETF 的持仓量已回落到 1200 吨下方，但仍处于历史相对高位。 

近周金银虽然出现急速的走跌，金银 ETF 的持仓量均有所回调，但降幅并未明显。显示了市场金银投资者短期和中长

期投资理念出现较大的分歧。 

图 8：黄金持仓量及伦敦金价走势 

  

数据来源：Bloomberg、东吴期货 

 

季节性因素规律，黄金年末年初行情可期 

2020 年西方圣诞节及新年元旦临近，考虑到海外交易员部分休假的需求前期权益市场上涨带来的丰厚收益，投资机构

节前考虑“落袋为安”，避险情绪倾向升温，过去数年 12 月下旬以来，金银及避险货币都受到资金的追捧。 

图 9：纽约金价过去五年年初的走势变化 
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因此，根据贵金属的季度性历史表现来看，金银 1、2 月中是全年走势较为靓丽的月份，一方面来自中国农历新年消费

季节性因素，另一方面，权益市场投资年底进入了收官战，部分获益资金需寻找安全池，贵金属或其他避险货币则成为

大型对冲机构的防御配置需求。 

 

贵金属展望： 

2020 年，黄金突破历史高点后，中短期回调整理需要时间，但价格重心长期趋势向上。多头持有者仍需承受短期波动

的困扰（央行政策预期管理及经济复苏程度的不确定性）。 

 

从历往十多年的月度季节性规律来看，每年的 12 月下旬至开年的 2 月，金银 1、2 月中是全年走势较为靓丽的月份，

一方面来自中国农历新年消费季节性因素，另一方面，权益市场投资年底进入了收官战，部分获益资金需寻找安全池，

贵金属或其他避险货币则成为大型对冲机构的防御配置需求。 

逻辑判断：依据通胀预期 vs 经济增长预期 速度差值变化 


