
  

 
 

 

 
 
 
 

 

突发的黑天鹅，必然的贪婪羊 

2020-02-05 

一、突发的黑天鹅 

17 世纪以前，欧洲人都认为天鹅是白色的，直到人们发现了一只有着黑色羽毛

的天鹅，人们的认知才被修正，一切秩序都面临着推倒重建。黑天鹅寓意着不

可预测的重大事件，它完全在意料之外，一旦发生，就足以颠覆一切。金融市

场一旦发生黑天鹅，往往意味着重大风险，会带来一系列的“蝴蝶效应”，影

响巨大。 

2020 年的第一个月黄金成为贵金属市场“最靓的仔”！1 月上旬美国空袭巴格

达机场，造成的美伊冲突，成为新年的第一个“黑天鹅事件”，黄金价格脉冲

式的创出近 5 年的高点 1611 美元/盎司，成功吸引了全球投资者的眼光，成为

明星投资品种。随后 1 月中旬，价格在地缘冲突缓和后，进行回落调整，黄金

价格到达低点 1535 美元/盎司，在 1 月下旬，发生公共卫生事件，伴随着世界

卫生组织的定性，成为金融市场的“黑天鹅事件”，黄金价格再次冲高。 

1 月份的两个黑天鹅事件，对于黄金而言，都是避险属性在起作用，其中第一

个黑天鹅事件对黄金的影响已经减缓，原因在于 2020 年是美国的大选年，美国

将最大可能的避免人员在中东地区伤亡的可能，事件继续恶化冲突的可能性较

小，随着时间的推移，事件影响将逐渐消失。而目前的黑天鹅事件，将继续影

响着近期的金融市场，黄金价格未来一段时间将持续高位调整。可以看看恐慌

指数 VIX 和黄金走势的比较，具体如下图： 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

上图显示很明显，目前黄金走势是避险因素在起主要作用。低位徘徊了近四个

月的 VIX 指数，目前抬升到 19 附近，接近去年降息时的高点。2020 年由黑天

鹅事件开启，也必将充满着黑天鹅事件，不排除 VIX 指数达到 2018 年的高点，

这将潜在的支撑 2020 年黄金价格的上行。 

 

二、潜在力量依然在发酵 

尼采说“杀不死我的，只会让我更强大”！ 

12 月开始的本轮黄金上涨有两大驱动力，一是全球降息潮背景下的降息预期导

致美元实际利率的下行，这是本轮黄金上涨的核心驱动力；二是地缘政治冲突

和突发社会事件提升资金避险情绪。其中，第一个驱动力有所减缓，美联储
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2020 年 1 月的议息会议决定维持利率不变，并暗示只要经济数据保持稳定的一

致，2020 年就不太可能做出利率的改动，如下图： 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

虽然目前市场预期 2020 年美联储维持利率不变的概率较大，但鉴于经济可能走

弱的迹象，这个概率将越来越小，市场还是存在美联储下一步降息的预期。前

美联储主席伯南克近日就表示，美联储应当考虑运用负利率来应对可能的经济

下行。毕竟，负利率政策是现如今全球大部分央行的主要货币政策。经济走

弱，存在降息预期，就支撑着黄金价格反弹。 

那么问题来了，目前美国经济是否有走弱的迹象呢？ 

如下图，之前公布的美国第四季度 GDP 初值为 2.1%，符合预期，但核心 PCE 依

旧低迷，代表制造业实际水平的耐用品订单环比和同比都是负增长，已经表明

了美国经济出现走弱迹象。2019 年的经济年增长率创三年以来最低，连续第二

年未能实现特朗普政府设定的 3%增长目标。2019 年下半年的大部分时间里，制

造业一直承压，关税争端降低了全球商品的流动，必然使得经济增长放缓。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

再来看一下美国的就业市场情况。1 月份公布的 2019 年 12 月的非农就业报告

显示，12 月新增就业人数 14.5 万人，而预期为 16 万人和前值为 25.6 万人，

表现较差。而近一年的就业人口维持在一个区间，如下图： 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

12 月的新增就业人数大幅下滑的主要原因在于制造业新增就业人数下滑。11 月

结束的美国汽车行业大罢工，给了 11 月就业数据的巨大支撑，然而到了正常的

12 月份，就业数据就回归正常波动范围，就业数据在 12 月份疲软的制造业影

响下，就难以显得良好，具体看下图： 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

综上所述，在风险增加，美国经济走弱，存在降息预期，就业状况难以提升的

情况下，近期黄金的基本面将支撑着黄金价格。这些潜在的力量，短期内不会

消失，也就很难“杀死”黄金多头。若“杀不死”多头，只会让其越积越多，

更加强大。黄金价格短期出现大幅回落的可能性较小，最多是一个冲高之后的

回落，维持一段时间的高位调整是大概率事件。 
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三、贪婪的羊越来越多 

那么问题又来了，黄金多头在近期，或者最近一年有没有被越来越强呢？ 

“羊群效应”有一层意思讲的是群体在利益面前，贪婪的聚集，到最后丧失理

智跟随。对于目前的黄金，多头好比是羊群。这群羊是不是在“杀不死”的情

况下，越积越多呢？具体看下图： 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

可以看出，在 2018 年 8 月份后，黄金投机净多头在持续性增加，并在 2019 年

9 月份左右到达高点，黄金投机空头却在不断的减少；SPDR 黄金 ETF 持仓量近

一年也是在不断增加中。这两个数据充分的证明了黄金多头力量在不断增加，

长期看，黄金多头还将继续增加。 

 

四、技术面的分析 

黄金从 2019 年 11 月中旬的 1445 美元/盎司开始，持续了一个多月的上行趋

势，在 2020 年 1 月 8 日到达 1611 美元/盎司，整个 1 月份属于回落调整，目前

的调整低点在 1535 美元/盎司附近。技术面，价格调整的低点非常有规律性，

符合如图所示的三个规律。若按照图示的规律推论，未来一个月左右的行情仍

将回落调整，调整的低点预判在 1519 附近。本次非农行情的走势，大概率是走
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C-D 段，操作上以反弹的节奏点做空为主，多单到达 D 点后也可以介入，具体

点位可以参考当日给出的策略点位。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

 

五、操作策略 

黄金 1 小时图上，价格冲高 1592 附近后，目前开始回落调整。从技术图表上

看，按通道进行下跌的概率较大，通道下轨对于的目标位是 1519 附近，本轮下

行目标就看这里。同时，需要关注下行过程中的 1564 附近的压力，非农数据造

成行情反弹到这里可以布局空单，若价格不反弹到这里给机会，则突破 1546 进

行追空操作。整体本次非农按技术面，做空为主，关注数据公布时价格所处的

区间位置，灵活操作。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

操作策略上，本次非农就业人数预期增加 15.6 万，前期为 14.5 万。由于制造

业 PMI 等多项数据也低于预期，预计市场情绪将偏悲观，故结合上述技术面，

作推演如下： 

如数据低于 15.6 万但高于 14.5 万，则小幅利好黄金，技术上可参考 1564 附近

的高点平台压力是否突破，如果受阻于压力，建议在 1562 附近依托压力做空；

如突破压力可等待回调支撑做多。 

如数据低于 14.5 万，将极大增加 3月降息的概率，可盘中轻仓追多。 

如数据高于 15.6 万，则利空黄金，可依托上述关键位置压力适度追空，同时下

方的 1546 是否击穿，如击穿，则大胆追空到第三目标位。 

【以上观点建议，仅供参考，不代表公司立场，据此交易风险自担。建议投资者朋友保持

乐观谨慎态度，根据具体盘面来具体分析应对。】 
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