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全球经济不确定性下的黄金投资机会
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黄金投资的认知
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• 黄金是天然货币

• 它是一切法定信用货币的标尺

• 黄金的用途是对冲市场的“不确定性”

• 大型的金融机构（投行和对冲基金），将黄金归为大类资产组合配置的一

部分（10-15%占总资产）；个人投资者则以收藏或投机为主。

• 黄金的价值收益—取决大类资产板块资金流动



今年黄金行情展望

整体观点：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。二季度看高至1700美元或1750美元以上，并有望冲击前历史高点。反之，金价突破受阻，则
转为下行，下方重要支撑位参照国际金价1550美元附近（牛熊分界线），一旦跌破1440美元一线（震荡中轨），则下方
重要支撑位1350-1370附近

图：国际金价月线走势



3个月 贵金属3% 中国债券3% 美国债券3% 中国CPI1% 货币基金1% 房地产0% 万得全A-2% 农产品-4% EM债券-9%
6个月 中国债券5% 美国债券5% 贵金属5% 万得全A3% 中国CPI2% 货币基金1% 房地产1% 农产品-4%美股-6%
一年 贵金属26% 美国债券11% 中国债券8% 欧洲债券4% 中国CPI1% 房地产3% 货币基金1% 万得全A-2%EM债券-9%
年初以来 贵金属5% 美国债券5% 中国债券4% 中国CPI1% 货币基金1% 欧洲债券0% 房地产0% 万得全A-1%农产品-6%
2019年 万得全A33% 美股32% 欧股25% 全球REITS24% EM股19% 贵金属19% 日股18% 工业品17% EM债券13%
2018年 中国债券8% 房地产5% 货币基金4% 中国CPI2% 贵金属1% 欧洲债券0% 美国债券0% 工业品-3%美股-5%
2017年 恒生指数41% EM股票38% 欧股26% 日股22% 美股22% 工业品12% 房地产7% 万得全A5%货币基金4%
2016年 工业品61% 农产品21% 贵金属20% 房地产19% 美股12% EM股票12% 全球reits7%美债3% 货币基金3%

图：贵金属近年领跑市场收益率

全球大类资产涨跌表现

图：疫情冲击3月下的大类资产走势



我们对贵金属价格的整体观点：

 2019年以来驱动贵金属价格上行的核心在于市场对美联储何时降息的预期演变

 降息之后，驱动转换~~

 美联储是否推行负利率——降息路径（宽松程度及节奏）

 美国财政赤字率未来大幅攀升，美元信用危机？（硬币的另一面--黄金）

 整体上，基于对美国实际利率进入下行通道的判断，美黄金牛市未止

1.  我们对贵金属价格的整体观点
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美元真实收益率决定金价走势

1. 海外市场经济增长疲弱，（美国等地）病毒疫情蔓延催化市场暴跌，。
2. 全球流动性宽松升温，日元和黄金’避险’需求升温，美元指数高位宽幅震荡
3. 发达经济体国债收益率下行，10年期债利率逼近零轴，负利率再度显现

图：国际金价与美债利率和日元汇率走势



通胀预期受油价和需求端影响

图：油价下挫，通缩预期部分抑制金市



2020.3月，美国10年期国债收益率跌至0.6551%，续刷纪录新低。美国2年期国债收
益率跌至0.625%，创2016年底以来新低。

疫情冲击下，美国经济衰退预警



实际利率变动决定金银价格趋势变化

图1：国际金价与美国实际利率走势16年初与年末对比

二次升息后，通过利率计算推测金价趋势。当实际利率在零轴发生上下突破，金价走势和实际
利率呈现显著的负相关性。

1971年至今，金
价不同时段的高/
低点，对应着该
时期实际利率的
低/高点。

2016年以前，实
际利率处于零轴
上方接近1%，金
价处于下行通道
中。



贵金属的供需面，不同于一般的大宗商品

作为商品的供需面：对贵金属价格的短中期影响较小，长周期因素，存在数据滞
后问题
作为货币的供需面：是贵金属价格的核心驱动

黄金：
作为商品的供需面——供：矿产金、再生金每年产量；需：首饰、工业制造（电
子业、牙医&医用、其他工业）
作为货币的供需面——供：净对冲供应、官方抛售；需：官方购买、零散投资（
金条、金币）、ETF投资、其他投资

从商品属性看黄金



图：实物黄金的供需平衡表
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图：矿产金供给变动相对平稳 图：再生金供给变动受金价波动

图：实物金需求同金价反向变动（吨） 图：投资需求同金价同向变动（吨）



图：实物黄金的供需平衡，与实际价格走势的相关性并不显著 图：黄金近几年的供应都比较稳定

据GFMS统计数据显示，2014年全球黄金市场总成交量约为58.9万吨，约为当年矿产
金产量的188倍

实物金供需平衡与实际金价走势相关性



图：黄金ETFs以及相似产品持仓与金价高度正相关 图：黄金需求与价格的正向相关性亦不高（主要因对投资性需求统计不足）

投资性需求与金价正相关性较强
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投资性需求拉动总需求上升

图：黄金需求各分项占比同比变化

在投资需求的驱动下，第一季度全球黄金总需求同比上升1%至1,083.8吨。
新冠肺炎疫情危机推升了人们对黄金 的避险投资需求，抵消了黄金消费需求的显著 下滑。

黄金ETF吸引了巨额流入(增持298吨)，推动其全球
总持仓量达到了创纪录的3,185吨。全球金条与金
币的总投资量降至241.6吨(同比下降6%)。

在疫情影响下，金饰需求受到的打击尤为沉重，而
这也并不令人意外；第一季度全球金饰需求量同比
滑落39%到325.8吨，为记录新低。

各国央行则继续大量购买黄金，尽管增速低于2019

年第一季度：全球各国央行黄金的净购买量达145

吨(同比下降8%)。

新冠疫情对黄金供应也造成了影响：由于各地金矿生产和黄金回收均受到了新冠疫情的影响，全
球黄金供应量在2020年第一季度同比下滑了4%。；全球金矿产量降至795.8吨(同比减少3%)的5年
低点。



疫情冲击下的实体经济“停摆”

图：疫情冲击下，全球制造业打击



美失业率和就业人数仅次于大萧条

美国非农就业人数减少了
2050万人，为1939年有记

录以来的最大降幅；失业
率飙升至14.7%，创下记
录新高。。

“实际”失业率的跃升反
映了劳动参与率下降到
60.7%，创下自1973年以
来的最低水平。
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财政部公布的数据显示，自4月7日以来的四周内，美国国债总额（即所有未偿付的美国
国债总额）增加了1.05万亿美元，从3月23日起算，在六周内增加了1.54万亿美元，总
额达到25.06万亿美元。

美国发债创历史新高



利率期货市场开始消化负利率预期

图：美联储基准利率期货隐含概率

受悲观预期影响，美国利率期货市场首次开始消化从12月开始略微为负的利率环境，鲍威尔：疫情可
能令经济活动在一段时间内下降，第二季度的经济可能变弱，预计负利率在美国不会成为合适的政策
。市场押注美联储将在2021年年中之前将其关键利率降至目前的0-0.25%区间之下。



图：三大央行资产负债表与金价联动

全球QE加码支持金市价格



地缘政治战略：G7 角
力

表现：地缘冲突（中东
）、国家首脑选举，
经济形势：GDP，就业
、通胀、国际收支

金融形势：货币松紧、
财政盈亏

地缘政治危机，对金价
只能带来脉冲式阶段式
支持

图：地缘政治带来的避险情绪扰动金价

地缘政治脉冲式影响金市



黄金重演2008次贷后的走势？

相似处：恐慌性杀跌权益、大宗和传统避险资产悉数下挫，流动性收紧

不同处：这次是新冠状病毒疫情带来的全球需求端“暂停”，严重打击实体经济（消费服务业较严
重）；而08年是金融衍生品泡沫破裂，再传导至实体经济

libor-ois 反映金融系统性风险的指标

金融危机发酵到一定程度后金融市场流动性急促短缺下，贵金属也是一种流动性补充品，
2008年7-9月,和当前。

图：市场流动性危机下的金市表现



黄金投资建议

今年，黄金高位震荡的平台的上移仍未结束，价格重心长期趋势向上

单边做多，仍需承受短期波动的困扰（低油价常态化带来的通胀预期压制）

交易层面：CFTC非商业多空头寸拥挤度，预期一致性等风险

技术层面：关注国际金价1550美元附近（牛熊分界线）的买入或卖出。

图：国际金价周线走势
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期市有风险，投资需谨慎！




