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◎ 投资要点： 

 事件: 2020 年 9 月 21-24 日，贵金属和包括股市、大宗商品在内的

风险资产同跌；截至 24 日，COMEX 黄金盘中低至 1853.5 美元/盎司，周

内跌幅达 3.34%，现货黄金跌破 1850 美元/盎司关口；COMEX 银低至 21.99

美元/盎司，周内跌幅达 11.31%。    

 欧洲疫情二次爆发拖累通胀预期。自 8 月以来，整个欧洲大部分地区

的感染率一直在稳步上升。重症监护病房和死亡人数也开始增加。法国上周

五(9 月 18 日)报告新增确诊病例 13200 人，这是自疫情大流行开始以来的

单日最高纪录。美联储的“平均通胀”管理目标以及，9 月议息会议点阵图

显示的联储 0 利率维持至少到 2023 年的表述，使得在美元实际利率分析

框架下的通胀预期为主要矛盾，欧洲二次疫情爆发，欧元区 8 月 CPI 数据

转负以及美国 ADP 小非农就业数据远低于预期，使得此前高涨的通胀预期

受到扭转。 

 美联储明确不实行负利率政策，而新西兰联储和英国央行都传达了

负利率的预期，也对美元构成支撑。另外，美元指数的走强的时间恰好是欧

洲股市的开盘时间，即欧股走弱导致美元走强，黄金由于美元比价关系的原

因下跌。ZEW 汇率指数欧元兑美元持续下降。英欧贸易谈判的不确定也对

英镑构成了一定的打压。不过，时段内欧元区公布的经济数据表现良好，限

制了汇价的下跌空间；英国央行行长日前发表的讲话降温了英国央行施行负

利率的担忧限制了汇价的下跌空间。 

 短期来看，后续可能超预期的欧洲疫情数据、以及可能出现的美元指

数短期向上，依然会扰动市场情绪。但是中期来看，在“全球大放水”下可

预期持续多年的低利率环境，叠加疫后复苏带动的通胀预期回升已是大概

率。主要原因为：①美国经济复苏前景仍存很大不确定性。②美联储推出了

无限量宽松政策，其资产负债表的扩张史无前例，亦对美元指数造成压力。

③随着美国大选邻近，突发事件带来市场波动。④欧元如果走强，对美元指

数形成压制。总体看来全球化、贸易以及科技进步，推低了全球各地物价；

美国与其他国家的人口老龄化，拖累增长与需求，因此短期内无法实现通胀

率 2%目标门槛。虽然芝加哥联储行长埃文斯表示，美联储的利率指引并不

排除在通胀率平均达到 2%前加息。此言论导致近期美元大幅反弹，但前文

分析的扰动经济因素并未消散，美联储宽松的货币政策仍将维持。因美联储

近期鸽派不及预期叠加通胀修复，美元近期将继续修复，故短期黄金短期内

将继续调整，控制风险观望为主，但中长期表现仍可期，建议关注黄金调整

后增配机会。 

 风险提示：美联储货币政策导向发生改变，多头获利了结。 
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事件: 2020 年 9 月 21-24 日，贵金属和包括股市、大宗商品在内的风险资产同跌；截至 24

日，COMEX 黄金盘中低至 1853.5 美元/盎司，周内跌幅达 3.34%，现货黄金跌破 1850 美元/

盎司关口；COMEX 银低至 21.99 美元/盎司，周内跌幅达 11.31%。   

1. 贵金属缘何大跌？ 

1.1. 欧洲疫情迎来 2.0 阶段 

欧洲疫情二次爆发拖累通胀预期。自 8 月以来，整个欧洲大部分地区的感染率一直在稳

步上升。重症监护病房和死亡人数也开始增加。西班牙确诊病例的数量接近 66 万人，超过任

何其他欧洲国家，包括西班牙首都马德里在内的地方将限制人们在病例重新激增的区域之间及

内部流动，超过 85 万人出行受到影响。法国上周五(9 月 18 日)报告新增确诊病例 13200 人，

这是自疫情大流行开始以来的单日最高纪录。德国（9 月 20 日）报告新增 1345 例新冠肺炎

确诊病例，累计达 271415 例。英国的新冠病例目前正以一天至少 6000 例的速度快速增加，

入院人数每八天就增加一倍，检测系统严重塞车。英国首相约翰逊周一仍在考虑第二度实施全

国性封锁限制，强制数以百万计民众重返居家隔离。疫情重新加速抬头，可能使一切经济复苏

的初步进展化为乌有。 

美联储的“平均通胀”管理目标以及，9 月议息会议点阵图显示的联储 0 利率维持至少到 

2023 年的表述，使得在美元实际利率分析框架下的通胀预期为主要矛盾，欧洲二次疫情爆

发，欧元区 8 月 CPI 数据转负以及美国 ADP 小非农就业数据远低于预期，使得此前高涨的

通胀预期受到扭转。 

图 1：欧洲疫情二次爆发致使通胀预期低位震荡  图 2：8 月以来发过等欧洲主要国家疫情二次爆发严重 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                               资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

图 3：COMEX 黄金下跌明显  图 4：COMEX 白银下跌明显 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                               资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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图 5：欧洲 CPI 指数拐头向下   图 6：美国 ADP 就业人数、非农就业人数（单位：千人）   

 

 

 
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                              资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

1.2. 美元指数阶段性走强，黄金 ETF 持仓转向流出 

近期美元指数显著反弹，美元指数在避险资金重新青睐和美联储官员鹰派言论影响发酵的

支撑下持续反弹是施压欧元下挫的主要原因。随着全球经济下行风险加大，美股自 9 月以来持

续走低使得投资者抛售其他资产以获取现金以弥补损失。同时欧洲疫情蔓延，削弱了市场对于

欧洲经济复苏快于美国的预期。此外美联储近期鸽派不及预期，而新西兰联储和英国央行都传

达了负利率的预期，也对美元构成支撑。另外，美元指数的走强的时间恰好是欧洲股市的开盘

时间，即欧股走弱导致美元走强，黄金由于美元比价关系的原因下跌。 

ZEW 汇率指数欧元兑美元持续下降。欧洲多国疫情爆发程度加剧也是施压欧元走软的重要

因素。英欧贸易谈判的不确定也对英镑构成了一定的打压。不过，时段内欧元区公布的经济数

据表现良好，限制了汇价的下跌空间；英国央行行长日前发表的讲话降温了英国央行施行负利

率的担忧限制了汇价的下跌空间。 

值得注意的是 9 月 24 日黄金 ETFs 数据显示，截止 9 月 23 日全球最大的黄金 ETF-SPDR 

Gold Trust 的黄金持仓量 1267.14 吨，较上一交易日减少 11.09 吨，减持数量为 3 月 20 日以

来最大。随着越来越多的迹象显示市场对于黄金 ETF 持仓兴趣下降，这对黄金构成压力。此前

世界黄金协会的数据显示，今年 3 月以来，对于黄金最大的推动因素就是黄金 ETF 买需的大量

上升，约占 70%，而在 2019 年则略微高于 30%。 

图 7：美元指数与黄金（截止 2020 年 9 月 23 日）    图 8：ZEW 汇率指数欧元兑美元持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                          资料来源：Wind，华宝证券研究创新部   
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2. 后市展望 

美国经济复苏前景仍存很大不确定性。美联储 9 月 18 日发布的一份报告显示，美国家庭

7 月财务状况略微好于 4 月，因为更多人获得救助金或返回工作岗位，但经济持续疲软的迹象

开始浮现，尤其是对于低收入家庭。疫情危机期间失业的一些美国人仍处在失业状态，而且面

临着重返原有工作岗位的可能性越来越低的状况。7 月时，被解雇的成年人中约有 22%表示，

他们现在仍未就业，并不预期重返原有工作岗位，这一比例高于 4 月时的 7%。 

美联储推出了无限量宽松政策，其资产负债表的扩张史无前例，亦对美元指数造成压力。

9 月议息会议点阵图显示的联储 0 利率维持至少到 2023 年的表述。近期美联储表明在提高

利率之前，经济必须处于“就业最大化”状态，通胀率必须“升至 2%”，并且必须“有望在一

段时间内适度超过 2%”。但 2008 年 09 金融海啸以来，美国通胀率只曾短暂升至 2%上方，

即使疫情爆发前，美国失业率降至数十年低点也无法改变通胀低迷。全球化、贸易以及科技进

步，推低了全球各地物价；美国与其他国家的人口老龄化，拖累增长与需求，因此短期内无法

实现通胀率 2%目标门槛。虽然芝加哥联储行长埃文斯表示，美联储的利率指引并不排除在通

胀率平均达到 2%前加息。此言论导致美元大幅反弹，但因为以上这些扰动经济的因素并未消

散，宽松的货币政策在中期仍将维持。 

随着美国大选邻近，突发事件带来市场波动。随着大选日期的临近，任何突发事件都会为

市场带来冲击，例如 2016 年大选前的希拉里“邮件门”等，鉴于特朗普民调低于竞争对手拜

登，连任形势严峻，不排除特朗普制造突发事件，来逆转选情，例如近期的选票邮寄与邮政改

革风波。此外，中美摩擦也会引起市场情绪的变化，为市场带来波动。 

短期来看，后续可能超预期的欧洲疫情数据、以及可能出现的美元指数短期向上， 依然会

扰动市场情绪。但是中期来看，在“全球大放水”下可预期持续多年的低利率环境，叠加疫后

复苏带动的通胀预期回升已是大概率。随着欧元区经济复苏速度，欧元如果走强，对美元指数

形成压制。总体看来，因美联储近期鸽派不及预期叠加通胀修复，美元近期将继续修复预计短

期黄金短期内将继续调整，控制风险观望为主，但中长期表现仍可期，建议关注黄金调整后增

配机会。 

图 9：特朗普支持率与拜登支持率收窄  图 10：全球硅基负极技术专利公开数量（截至 2020年 7 月）    

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部                          资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

3. 风险提示： 

美联储货币政策导向发生改变，多头获利了结。 
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风险提示及免责声明 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、

刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分

的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。 

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
 


