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金价温和回升，但多重逆风因素使其上行幅度受限

在好于预期的美国非农就业数据发布后，上周金价闪崩，

一度跌破1,700美元/盎司，但之后收复部分失地。撰写本

报告之时，金价已反弹逾100美元，交投于1,790美元/盎

司一线。鉴于杰克逊霍尔全球央行年会即将举行，我们也

即将发布最新一期“五年期黄金预测报告”，故藉此机会

就我们的短中期金价预测作出说明。

美元走强仍是打压金价的最大逆风因素

6月中旬以来金价回撤，主要归因于美元走强。撰写本报

告之时，美元指数已再次站上93关口，较6月初的近期低

点（89）显著上升。尤其值得一提的是，7月份短暂回落

后，8月初美元再度走强，背后的原因是当时发布的美国

就业数据强劲，导致市场预期今年后期或最迟明年美联储

就将开始缩减资产购买规模，并将在明年12月的例会后加

息。

 

值得注意的是，虽然最近发布的美国经济数据逊于预期，

消费者信心也大幅下降，美元仍维持在近四个月来的高

位。该现象部分反映出：尽管近期美国经济增长放缓，但

该国仍很可能较其他发达经济体更早进入加息周期。考虑

到历史上金价与美元呈很强的负相关关系，近几周来美元

保持强势，因而黄金持续承压，并不令人意外。
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黄金
本周二，因市场担忧新冠肺炎

疫情再度恶化，叠加美国经济

数据疲弱，金价反弹至1,780美

元/盎司上方。

白银
管理基金持有的COMEX白银期货

净多头仓位较上周剧降逾50%，

至5,900万盎司，创十五个月来

新低。

铂金 
英国政府发布氢能发展战略，

以期实现2030年前使低排放氢

能产量达到5GW的目标。

钯金
7月份中国乘用车销量为150万

辆，同比下降6.2%。
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对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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黄金作为避险资产的吸引力下降

很多国家的新冠病毒感染病例数仍在不断上升，疫情前景难

测，市场亦担忧中国GDP增长放缓。在这一大背景下，近期避

险资产的购买规模已增大。然而有些反直觉的是，黄金并未从

资金流入避险资产中受益太多。这很大程度上归因于投资者仍

很谨慎，而且风险厌恶情绪也未显著升温，股票价格仍处于创

纪录高位附近即为明证。此外，债券市场上的交易亦日益显示

经济前景远没有今年初投资者预期的那样乐观。6月份以来金

价与债券价格间的相关性减弱，也显示出这一点。

 

通胀率上升也未令黄金受益。大多数投资者仍预期通胀只是暂

时性的，而且目前的通胀率尚未高至需要大量买入黄金来进行

对冲。举例而言，近三个月以来CRB工业原料指数和彭博大宗

商品现货指数的升速都已放缓，显示价格上涨压力已减轻。在

远期通胀率指标方面，美国五年期盈亏平衡通胀率高于十年期

盈亏平衡通胀率，也支持通胀只是暂时性现象的观点。

 

近一两个月来，金价未能较大幅度上行，已导致短线投资者的

投机资金流入有限。同时，在8月初的抛售潮之后，战术性做

空仓位也有所抬头。作为例证，截至8月10日，管理基金持有

的COMEX黄金期货总多头仓位已升至2019年5月以来的最高水

平。

金价与贸易加权美元指数

数据来源：彭博社
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今年后期金价有望回升，但上行空间受限

展望未来，短期内金价上行将受到抑制。因近期发布的经济数

据好坏参半，投资者仍在等待美联储就何时将开始缩减购债规

模发出明确信号，目前市场参与者的目光都聚焦于将于8月份

举行的杰克逊霍尔全球央行年会。同时，德尔塔变异毒株的蔓

延及其对全球经济增长前景的潜在冲击，也应会打压投资者的

风险偏好情绪，或将为金价提供一定支撑。

尽管有上述短期利空因素，我们仍预期今年后期金价将回升至

1,900美元/盎司一线。作出此研判，是因为我们推测近期美元

走强之势可能会消退。首先，由于经济环境仍充满不确定性，

对美联储将激进收紧货币政策的担忧将有所消退。其次，7月

份美国消费价格上涨速度已放缓，而且有初步迹象显示，随着

疫情导致的供应链断裂给整体经济造成的冲击已近尾声，通胀

率似已见顶。

 

如果未来数月间通胀确被证实只是暂时性现象，美联储很可能

不会如一些人预期的那样早加息。在这一大背景下，未来一段

时间内名义收益率仍将处于低位，其实际收益率更将为负值。

此外，市场对全球经济增长的担忧仍挥之不去，尤其是从新变

异毒株的蔓延到贸易争端或政治冲突等多种尾端风险仍持续存

在。这些都构成将打压全球风险偏好情绪和股市涨势的风险因

素。最后，近期投资者黄金多头仓位已减少，这也为今年晚些

时候（投资者再次增仓）金价温和回升留下空间。

美国五年期与十年期盈亏平衡通胀率

数据来源：彭博社
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: 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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