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通胀预期升温对黄金的影响
随着全球尤其是美国的新冠肺炎确诊病例数继续飙升，撰写本

报告之时金价已触及1,842美元/盎司，创九年来新高。近期确

诊病例数持续飙升不仅加剧了市场对经济复苏速度的担忧，还

导致对美国政府将推出更多货币和财政刺激措施的预期升温。

在大西洋对岸的欧洲，欧盟国家领导人也已就实施大规模抗疫

复苏计划达成协议，据此欧盟委员会将首次在资本市场上进行

大规模借贷。这些举措已引发对未来中长期通胀的预期升温，

进一步提升了黄金作为避险资产的吸引力。

近期通胀预期有所升温
随着新冠肺炎疫情在全球蔓延，今年以来市场对未来通胀水平

的预期发生巨大变化。2020年初美国五年平准通胀率为1.7%

，而到3月份时因防疫封锁措施导致全球需求剧降以及油价暴

跌，该通胀率降至0.2%。随后，通胀预期开始逐步回升，撰写

本报告之时美国五年期盈亏平衡通胀率略低于1.4%。

 

各国央行和政府纷纷推出规模史无前例的货币宽松措施和广泛

的财政刺激措施，是导致通胀预期升温的关键原因。此外，对

全球经济复苏的乐观情绪升温（虽然信心仍脆弱）也助推通胀

预期回升。中国二季度的GDP增长率已转为正值，显示经济活

动强劲反弹。3月至4月期间急剧收缩后，美国和欧洲的经济指

标也已呈现出改善迹象。

 

在这一大背景下，大宗商品价格总体出现明显反弹。例

如，LME（伦敦金属交易所）金属价格指数从3月份的低点回

升近30%，目前已重返今年初期疫情爆发前的水平。同时，

在之前暴跌，甚至史上首次转为负值后，原油基准价格

自6月中旬起也已收复部分失地，重返40美元。
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黄金
美元指数走弱，金价突破

$1,880美元/盎司这一九年来高

点。

白银
银价飙升至近七年来高

点，$23.24美元/盎司，金/银

价格比率自2月末以来首度降至

90:1下方。

铂金
由于旗下ACP工厂停产，二季度

英美铂业的铂族金属精炼产量

同比剧降67%。采矿产量同样下

降41%，损失达52.2万盎司，原

因是新冠肺炎疫情导致矿山关

闭及生产受限。

钯金
得益于新款SUV和高端车型

销势良好，大众汽车公司预

计，2020年其在中国市场的总

销量降幅将维持在个位数水

平。
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对冲通胀的需求激增
面对通胀压力加大的初期迹象，投资者加速买入可对冲通胀风险的

资产，3月份以来资金大幅流入黄金ETPs（交易所交易产品）就证明

了这一点。今年上半年全球黄金ETPs的总持仓量净增加734吨，6个

月期间的流入量就已超过2009年创出的年增幅的历史峰值（646吨）

。以持仓的总价值计，增幅更为明显——2020年迄今增长总额达640

亿美元，是2009年全年增长总额的两倍以上。在黄金供需基本面极

度疲软（其中首饰业的需求尤为疲软）之时，黄金投资如此强劲也

助推金价走高。

 

当然，黄金（以及其他贵金属）并非是唯一一类从对冲通胀需求升

温中受益的资产类别。投资者对美国通胀保护政府债券（TIPS）的

需求也在增强，使得美国十年期通胀保护债券的收益率不仅转为负

值，撰写本报告之时还扩大至-0.85%（上一次出现该情形还是2012

年）。在欧洲也是如此，德国十年期通胀挂钩债券的收益率在3月份

短暂回升后再度下降。

工业化国家面临的短期通胀压力有所缓解

不过我们也要在此提醒，短期内工业化国家面临的通胀压力不大可

能从当前水平显著升高。这在一定程度上是因为近期推动大宗商品

价格上涨的主要因素是中国经济的复苏。相比之下，虽然经济逐步

重启后近期工业化国家的经济指标已有所改善，但经济活动和消费

者支出仍远低于正常水平。更为重要的是，爆发第二波疫情的风险

仍然存在，显然使得经济V型复苏势头受限。

 

从理论上讲，大规模货币刺激措施应会导致通胀率升高。然而过去

美国5年平准通胀率

数据来源：彭博社

10年期通胀保护政府债券收益
率

数据来源：彭博社
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十多年间，主要发达经济体的情况却并非如此。尽管利率处于自

2008年金融危机以来的历史地位，并实施了量化宽松政策，但通胀

率仍一直低于央行设定的目标。新冠肺炎疫情爆发后，各国央行和

政府采取的系列刺激措施推高了通胀预期，但整体通胀率指标仍然

低迷。例如，美国核心个人消费支出物价指数（US core PCE, 美联

储衡量通胀率使用的主要指标之一）仅在2018年曾短暂升破2%，目

前仅为1%，接近历史最低位。

 

尽管短期内的通胀压力较小，但利率降至创纪录低位，债券的实际

收益率也降为负值，都将降低持有黄金的机会成本。从中期来看，

随着经济大环境继续改善，通胀率很可能攀升，同时由于担心可能

会破坏经济复苏，各国央行也将对解除货币刺激措施持谨慎态度。

这两大因素应会使得黄金成为对投资者来说具有吸引力的资产。

新兴市场国家的通胀压力将使黄金受益

未来几年内，新兴市场国家面临的通胀压力则很可能加大，有望推

动这些国家的实物黄金投资需求上升。以印度为例，6月份整体消费

物价指数已升破6%，明显高于印度储备银行设定的2%-4%的通胀目标

值。中国消费物价回升的风险也值得关注。如以下图表所示，在新

冠肺炎疫情爆发前中国的通胀率就已升至多年来的高点。虽然之后

物价上涨压力有所缓解，但国内经济活动迅速反弹，以及政府又推

出了新一轮刺激措施，增加了未来几年通胀率走高的可能性（这与

2009年后的情形相似）。由于中美贸易紧张关系升级和新冠疫情预

防措施导致中国对食品进口实施新的限制，推高国内食品价格，通

胀上行趋势有可能进一步加剧。

中国与美国通货膨胀率

数据来源：彭博社
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：白银比率

来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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