
  

 
 

 

 
 
 
 

 

黄金，再次闪耀！ 

 

一、时代的迷雾 

5 月 2 日晚，美国内布拉斯加州奥马哈市，一年一度的巴菲特股东大会召开。

这是每年一次的盛会，来自全球各地的投资者们会聚一堂，聆听一位年近 90 岁

的智者——巴菲特的声音。 

今年是特殊的一年，特殊到巴菲特老先生也感叹，“我活了 89 年，也没见过这

种场面。”美股反复熔断、原油跌入负值、全球经济陷入停摆、各国央行史无

前例的释放流动性……我们正在经历的，是从未曾经历过的，也是人类历史未

曾有过记载的。在这样的一个时刻，人们比任何时候都更需要智者的声音。 

然而，巴老先生此次的演讲却未如愿，在此次的大会，他的讲话也充满着不确

定。谈到关于新冠病毒对经济的影响，巴菲特认为会带来巨大的不确定性，但

是他又说目前的结果不会更坏了。他说永远不要做空美国，但他也说要做好应

对疫情的长期准备。他说余生都会押注美国，但他又说谁也不知道市场明天会

发生什么，所以你要小心你怎么赌。 

值得注意的是，在手握高达 1370 亿美金却按兵不动之余，巴菲特还透露将通过

售卖债券等其他方式持续募集资金。他的原话是：如果你考虑到最糟糕的情

况，当下的现金并不算多。我们不是只为单个麻烦而做准备，而是麻烦往往会

自己创造向下的动能。 

或许，这才是巴菲特内心中真正的市场预期，最糟糕的时点尚未到来。至于最

糟糕能有多糟糕，恐怕他自己也不知道。他只是在拼命的存现金，为可能的最

糟糕做好最足的准备。在错综复杂的形势面前，不管如何极尽想象，也没人能

穿透时代的迷雾。 

未知的不确定性，才是恐惧。而在恐惧面前，黄金，是最佳的避风港之一。 

 

二、背水一战 

2019 年的最后几个月，全球经济一度迎来曙光，欧美两大地区经济数据出现拐

点迹象，一部分核心经济数据自低位上涨，如制造业 PMI。然而，突如其来的
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公共卫生事件打破了脆弱的复苏苗头，全球经济几近断崖式下跌。其中，美国

4 月失业率可能将飙升至两位数、第二季度美国实际 GDP 也将可能出现两位数

的负增长。 

 

（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。） 

大灾当前，全球各国央行和政府被迫背水一战，采取了规模空前的货币政策和

财政政策以挽救岌岌可危的金融市场和经济秩序。在美国，美联储 3 月以来，

迅速推出了各类有针对性的措施，包括大幅度降息、大规模量化宽松、提供流

动性便利等。 

（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。） 

财政政策方面，美国政府先后启动了四轮，总额高达 2.9 万亿美元的刺激计

划，大约相当于 GDP 的 15%。 

欧盟方面，欧洲央行存款利率为-0.5%，同时，通过额外的长期再融资操作提供

无限流动性至 2020 年 6 月。它们将以 0%主要再融资利率减 25 个基点的利率提

供无限流动性。现有资产购买计划的债券购买额度到年底增加 1,200 亿欧元，

并通过紧急购买项目，买入 7500 亿欧元的债券。在财政政策方面，欧盟财长也

提出了总额 5400 亿欧元的经济支持方案。 

除欧盟外，欧洲各国也提出了属于自己的财政刺激方案。德国提出 1560 亿欧元

财政刺激，约占 GDP 的 4.5%，另有 6000 亿欧元的经济稳定基金方案约，占 GDP

的 18%。法国的财政刺激方案包括大约 1100 亿欧元额外支出和递延纳税，相当
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于 GDP 的 4.5%，另向企业提供 3000 亿欧元的贷款担保，约占 GDP 的 12%。意大

利的财政刺激方案包括 150 至 200 亿欧元新支出，约占 GDP 的 1%；同时针对中

小企业提供 3500 亿欧元贷款，约占 GDP 的 20%。英国央行降息 65 个基点至

0.1%，并重启量化宽松，购买 2,000 亿英镑的政府和非金融公司债。其提供的

财政刺激，不包括额外的医疗卫生支出，相当于 GDP 的约 3%。 

日本的刺激尤为瞩目，日本政府宣布 117.1 万亿日元的刺激方案，约相当于

GDP 的 22%。货币政策方面，日本央行加倍 ETF 和 REIT 资产购买：ETF 的年度

购买目标从 6 万亿日元升至 12 万亿日元；REIT 的年度目标从 900 亿日元提高

至 1,800 亿日元；公司债券和商业票据的持有上限提高超过两倍；公司债券上

限由 3.2 万亿日元提高至 10.5 万亿日元；商业票据上限从 2.2 万亿日元提高到

9.5 万亿日元。 

猛烈的货币刺激和财政刺激压低了货币利率，人类历史上，信用货币的利率从

未如此之低，货币总量也再次突破了历史边际。尽管连巴菲特也无法预料未来

会是怎样，但通胀，似乎是唯一的确定。当货币如洪水般涌入市场，你将如何

保卫自己的资产不受通胀掠夺呢？黄金，是为数的不多选择之一。 

 

（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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在漫长的、信用货币尚未产生的人类历史中，黄金作为货币在全球范围内得到

认可。时至今日，依然作为信用的替代品被广泛配置，尤其是真实利率下行，

货币贬值时，黄金将再次闪耀出光芒——至少，不会有负利率的困扰。 

 

（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。） 

 

三、黄金持仓数据 

整个 4 月，尽管黄金价格持续在高位运行，但黄金 ETF 没有任何的减仓纪录。

从 4 月 1 日至今，全球最大黄金 ETF，SPDR GOLD TRUST 有持仓变动的 19 个交

易日均为增仓，当前总持仓量达 1076.39 吨，持仓量创 6 年来的新高，而资金

仍未停止进入。显然，对于这些相对高位进场资金而言，黄金仍然有很强的吸

引力。与之成鲜明对比的是，美国商品期货交易委员会公布的黄金投机性净多

单持仓下滑明显，多头大幅减持。然而，黄金并未出现大幅下跌，依然在高位

强势震荡。 
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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。） 

 

四、非农分析 

根据 4 月 3 日公布的数据，美国季调后非农就业人数 3 月下降 70.1 万，这是自 

2010 年 9 月以来非农部门就业岗位首次减少。3 月份，美国失业率为 4.4%，比

前一个月上升 0.9 个百分点，创 1975 年 1 月以来美国失业率最大单月增幅。美

国时薪年率 3.1%，高于预测值和前值 3.0%，美国劳动参与率 62.7%，低于预测

值 63.3%和前值 63.4%。上个月的非农数据显然不是最高峰，美国的失业数据本

月才进入飙升阶段。庞大的失业人数加大了各州的失业保险负荷，目前已经有 

22 个州的失业保险信托基金低于最低偿付能力标准，失业救济金的发放给各州

和联邦政府提出了同样严峻的挑战。 

目前市场预期本次就业人口将减少 2100 万。若公布数据好于预期，将降低市场

的避险情绪，反之，将进一步提高市场的避险情绪。 
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五、操作策略 

技术分析：黄金近期波动空间出现收缩，日线低点上移的同时高点也在下移，

典型的区间震荡走势。四小时级别中，黄金连续 2 周运行在收缩三角形当中。

如下图，黄金近期关键位置分别在上方高点连接形成的下降趋势线和下方高低

点重叠构成的成交密集区支撑线，分别在 1666-1703 两个位置附近。 

 

（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减少 2100 万。本周周三晚间的 ADP 小非农

数据为减少 2023.6 万，差于预期，市场情绪会倾向于非农数据也低于预期，市

场情绪偏悲观，结合上述技术面，作推演如下： 

如就业数据减少高于 2100 万，与市场预期接近，利多于黄金，技术上可依托

1666 成交密集区支撑位做多，上看 1703 附近，如果 1703 破位，可继续看多至

前期高点 1735 附近。 

如就业数据减少低于 2100 万，与市场情绪相反，利空于行情，盘中可依托

1703 为关键点位轻仓尝试做空，下看 1666 附近。如果 1666 破位，则下方空间

打开，可继续下看 1640 左右。如 1666 有效支撑，可反手做多。 

【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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