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经济活动低迷压制通胀继续回升，贵金属偏

弱震荡 
 

观点概述： 
内盘贵金属上周维持震荡上升势头，周五下挫基本回吐当周涨

幅。外盘期现价差大幅回调，外盘金银比相对内盘依旧偏高。 

 

从美失业、零售、航空、钢铁、铁路发运等高频数据来看，当前

的经济下滑程度远超 08 年。尽管当前欧美均在加大宽松力度，但宽

松政策难以带来免疫力，宽松政策对于消费者和企业来说，更主要

是为了维持生存以及应对潜在的风险，短期内大幅度拉动消费和投

资的可能性不大，因此通胀继续回升力度不会太强。 

 

外盘黄金投机多头持仓占比处在历史极值附近，呈现出明显的拥

挤交易的迹象，但是外盘黄金多头净持仓与成交量却在缩量，需警

惕价格的回调风险。 

 

策略建议： 

尽管从长期角度来看，美元的持续弱势以及天量流动性投放将会

导致的疫情之后的通胀抬升都将会利多黄金，但是短期内疫情导致

的经济活动低迷，以及对消费信心和投资信心的损伤将会压制需求

端对通胀的带动，我们认为市场对于通胀的抬头存在过度乐观的情

况，贵金属存在一定幅度调整的可能。 

 

风险提示： 

欧美复工节奏超预期，原油出现极端利好 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 4 月 19 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

美联储一步到位降息至 0，而美联储主席表态并不支持负利率，所以继续降息的可能性不大，

目前彭博计算利率期货市场隐含的降息情况显示，到 2020 年底美国基本不会再进行降息操作。 

图表 1：美联储降息概率 

 

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

此前 10 年期美债的收益率则经历了先回升后下跌的情况，这并不是代表市场对于未来的名义

利率的上行预期，而主要是受限于流动性紧张引发的抛售美债现象所导致，随着美联储加码回购和

QE 等刺激措施，美债收益率也开始保持稳定，而美国政府以及企业债务的持续扩张也将会压制名

义利率的回升，我们认为名义利率中短期内保持稳定的可能性较大。 

图表 2：主要期限美债收益率 图表 3：美国各部门杠杆率 
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名义利率的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，对于本年度的经济预测处在持续悲观的状态，本周国际投行继续下调对欧美日 2020 年度的增

长预期，因此当前名义利率无阶段性上行的空间。 

 

图表 4：全球经济增长预测 图表 5：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 

 

图表 6：欧洲经济增长预测 图表 7：日本经济增长预测 

  

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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二、 通胀 

原油减产协议达成，尽管价格仍然有反复，但是整体上看，供给端导致的通缩风险边际放缓。 

 

图表 8：原油价格与通胀预期 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

截至 4月 18 日海外累计确诊已超过 200 万，欧美地区仍是新增确诊的重灾区，尽管部分欧洲

国家新增有抬头的迹象，但是从检测确诊率来看，欧美的检测确诊率并未体现抬头迹象，疫情重灾

区意大利仍在持续下降，我们继续维持欧美疫情已见拐点的迹象，因此关注经济活动的复苏情况

尤为关键，消费和投资需求的恢复直接关系于未来通胀预期的提升。 

图表 9： 欧洲确诊累计开始走平 图表 10：美国新增还有待观察 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 
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图表 11： 意大利检测确诊率持续下降 图表 12：美国检测确诊率整体走平 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

 

尽管欧美的疫情已经出现拐点，但是经济活动的低迷仍在延续，过去四周，美国申请失业救济

金的人数已超过 2000 万，按照 1.65 亿劳动人口数量估算，当前美国实际失业率水平接近 20%，远

超 08 年的峰值是 10%水平。疫情的影响导致失业潮的来临，加重了对消费的冲击。疫情引发市场

预防性抢购各类必需品，因此零售销售数据在 3月中旬一度上扬，但是随着疫情的恶化，销售数据

也开始出现变化，最新一期高盛连锁店销售指数周同比下滑-22%，远高于 08 年金融危机时候的水

平。 

 

 

图表 13：失业救助申请情况 图表 14：失业率与时薪增长情况 
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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 
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图表 15：美国零售数据变化 
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数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

 

疫情的扩散也使得企业经营状况承压，尤其对于博彩、旅游、航空等行业，因此企业债务市场

面临极大压力，不仅仅是美国，欧洲地区的投资者信心指数也受到了影响。从一些领先指标来看，

疫情的扩散导致经济活动明显下降，企业收入锐减，大量企业债务评级遭到下调，直接影响企业

的融资能力，且企业债券市场利差飙升，企业融资成本抬高，导致对未来投资信心的下降这也将

会压制通胀的上行。 

 

 

图表 16：非地产投资受投资信心影响 图表 17：CEO 经济展望指数 

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

-20

0

20

40

60

80

100

120

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
3
-
1
1

2
0
0
4
-
0
7

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
1
1

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
3
-
0
3

2
0
1
3
-
1
1

2
0
1
4
-
0
7

2
0
1
5
-
0
3

2
0
1
5
-
1
1

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
7
-
0
3

2
0
1
7
-
1
1

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
9
-
0
3

2
0
1
9
-
1
1

%
CEO经济展望指数:资本支出 美国:非地产投资同比

 

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
0
3
-
0
3

2
0
0
3
-
1
1

2
0
0
4
-
0
7

2
0
0
5
-
0
3

2
0
0
5
-
1
1

2
0
0
6
-
0
7

2
0
0
7
-
0
3

2
0
0
7
-
1
1

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
3
-
0
3

2
0
1
3
-
1
1

2
0
1
4
-
0
7

2
0
1
5
-
0
3

2
0
1
5
-
1
1

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
7
-
0
3

2
0
1
7
-
1
1

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
9
-
0
3

2
0
1
9
-
1
1

美国:CEO经济展望指数

 

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 18：美国 Sentix 投资者信心指数 图表 19：欧元区投资者信心指数 

-60.00
-50.00
-40.00
-30.00
-20.00
-10.00
0.00
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00

80

85

90

95

100

105

110

115

2
0
0
5
-
0
6

2
0
0
6
-
0
2

2
0
0
6
-
1
0

2
0
0
7
-
0
6

2
0
0
8
-
0
2

2
0
0
8
-
1
0

2
0
0
9
-
0
6

2
0
1
0
-
0
2

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
6

2
0
1
2
-
0
2

2
0
1
2
-
1
0

2
0
1
3
-
0
6

2
0
1
4
-
0
2

2
0
1
4
-
1
0

2
0
1
5
-
0
6

2
0
1
6
-
0
2

2
0
1
6
-
1
0

2
0
1
7
-
0
6

2
0
1
8
-
0
2

2
0
1
8
-
1
0

2
0
1
9
-
0
6

2
0
2
0
-
0
2

美国:中小企业乐观指数:季调

美国:Sentix投资信心指数:右轴

 

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

2
0
1
2
-
0
6

2
0
1
2
-
1
0

2
0
1
3
-
0
2

2
0
1
3
-
0
6

2
0
1
3
-
1
0

2
0
1
4
-
0
2

2
0
1
4
-
0
6

2
0
1
4
-
1
0

2
0
1
5
-
0
2

2
0
1
5
-
0
6

2
0
1
5
-
1
0

2
0
1
6
-
0
2

2
0
1
6
-
0
6

2
0
1
6
-
1
0

2
0
1
7
-
0
2

2
0
1
7
-
0
6

2
0
1
7
-
1
0

2
0
1
8
-
0
2

2
0
1
8
-
0
6

2
0
1
8
-
1
0

2
0
1
9
-
0
2

2
0
1
9
-
0
6

2
0
1
9
-
1
0

2
0
2
0
-
0
2

Sentix投资信心指数 ZEW经济景气指数:欧元区

 

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

 

从衡量经济活动景气度的高频指标纽约联储每周经济指数和 ECRI 增长年率来看，最新一期数

据显示美国的经济活动景气度仍然在持续下滑，尚未有明显的好转迹象，严重程度已经超过 2008

年金融危机。 

 

图表 20：纽约联储每周经济指数 图表 21：ECRI 领先指标增长年率 
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数据来源：WIND ,混沌天成研究院 数据来源：WIND ,混沌天成研究院 

 

面对疫情的冲击，欧美主要经济体迅速开启天量的货币以及财政刺激措施，目前美联储的每周

扩表速度已经是 08 年以来最大。 
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图表 22：美国债发行情况 图表 23：美联储扩表情况 
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 美联储持续的扩表以及巨额的财政赤字扩张，从中长期来看，利空美元，利多美元计价的贵金

属。 

 

图表 24：宽松政策利空美元 图表 25：财政赤字利空美元 
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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 26：美元多头拥挤 图表 27：但空头情绪尚未悲观到极值 
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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 

 

 尽管从长期角度来看，美元的持续弱势已经天量流动性投放将会导致的疫情之后的通胀抬升都讲会利

多黄金，但是短期内疫情导致的经济活动低迷，以及对消费信心和投资信心的损伤将会压制需求端对通胀

的带动，而从美元掉期互换数据显示， 在油价仅有疫情之前一半水平的情况下，通胀预期基本恢

复至疫情之前的水准，我们认为市场对于通胀的抬头存在过度乐观的情况，因此贵金属存在一定幅

度调整的可能。 

 

 

图表 28：美通胀保值债券隐含通胀率 图表 29：外汇掉期隐含通胀水平 
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三、流动性 

美元流动性紧张问题也使得贵金属这一类避险资产在极端行情下失去了避险功能， 在流动性

紧缺的时候， 现金的需求要大于任何一类资产，这也是此前美元指数持续飙升的原因，而随着美

联储在过去几周加码刺激措施之后，目前各个市场的流动性危机都有了较为明显的缓解，我们认为

接下来的关注点应该回到疫情对经济基本面自身的影响上来。 

图表 30：美元指数 图表 31：VIX 与标准普尔指数 
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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 

 

而美联储在过去几周陆续宣布将会加码与海外发达国家和新兴市场国家的央行的货币互换操

作，从外汇市场的互换基差数据（Swap Basis）来看，离岸美元流动性紧张的情况基本恢复至疫情

之前的水平。 

图表 32：离岸美元利差 图表 33：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 
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而在银行间市场来看，随着纽约联储天量流动性的投放，目前银行间市场流动性相对充裕，纽

约联储隔夜回购市场认购率大幅回落。 

 

图表 34：美国银行准备金水平 图表 35：隔夜市场认购情况 
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从国债市场来看，随着美联储的 QE 措施的出台，市场抛售美债换取流动性的行为开始放缓，

市场对于更接近于现金的短期国债的追捧也逐渐缓解，美债长短期利差开始走平。 

 

 

图表 36：主要期限美债走势 图表 37：10y 与 3 月美债利差 
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从企业债市场来看，4月 9日，美联储继续采取行动，考虑向市场提供高达 2.3 万亿美元支持，

以帮助私人和企业部门以及州和地方政府来应对疫情冲击，同时增加对垃圾债和垃圾债 ETF 的购买

支持，目前企业债券市场的流动性紧张情况也有明显缓解。 

 

图表 38：商业票据利差 图表 39：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 40：分行业投资级企业债利差 图表 41：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 42：黄金多头净持仓 图表 43：白银多头净持仓 
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图表 44：比特币价格 图表 45：美元兑日元 

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

美元/盎司美元/枚
比特币 伦敦现货黄金：右轴

 

100

102

104

106

108

110

112

114

116

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

2017-02-01 2018-02-01 2019-02-01 2020-02-01

伦敦现货黄金:以美元计价 美元兑日元

 

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 46：黄金 ETF 图表 47：白银 ETF 
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图表 48：黄金价格波动 图表 49：白银价格波动 
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图表 50：白银库存情况 图表 51：白银库存与价格 
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图表 52：伦敦现货金银比 图表 53：伦敦金与布伦特原油 
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图表 54：外盘黄金期现价差 图表 55：外盘白银期现价差 
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