
  

 
 

 

 
 
 
 

 

岔路何去无方向 

2020-10-01 

 

一、秋风起，弹药尽——金市一片凉意 

夏秋之际，全球央行爸爸们在货币市场上开闸放水，企图拯救被公共卫生事件

袭击的宏观经济。从效果来看，各资产价格在央爹的大水漫灌之下，都有了不

错的表现，而黄金是夜空中最亮眼的星之一，但好景不长，随着各国央行爸爸

们的三板斧逐一放出，降利率，发债购债，以及前瞻性指引等，黄金也产生了

耐药性，这个秋天，美联储有些弹尽粮绝之感。黄金是风萧萧兮易水寒，壮士

一去兮不复还。黄金曾经的高峰 2074 也成为多头攀登的目标，对于勇攀高峰的

黄金多头们，谨记：蜀道难，难于上青天，西当太白有鸟道，可以横绝峨眉巅！ 

 

二、各央行的宏观基调 

（一）美国 
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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。） 

从今年 6 月份以来，美联储 3 次利率决议时释放的宏观信号略有不同。与 3 月

份的利率决议相比，美联储的购债规模和速度没有变化，其次，加息时间在顺

延，最后，美联储对于控制失业率和通胀的平衡出现了两难抉择。从菲利普斯

曲线来看，通胀率往往与失业率之间呈现反比关系，近几次美联储的宏观经济

政策决策，也在这两个抉择上飘忽不定。而美联储的摇摆的态度也给亢奋的黄

金浇了一盆凉水。当我们比较这三次 FOMC 的会议核心，鲍威尔更强调通胀的控

制还是更注重失业率？侧重点仍然有一些反复，但我们可以看出美联储开始允

许更高的通胀，尤其是在 9 月份利率决议后的新闻发布会中，鲍威尔强调允许

2%的通胀率，从原来的 2%通胀目标转化为允许 2%通胀率，但鲍威尔仍然强调对

于失业率的不确定仍然是使得美联储在做决策之时会摇摆的重要原因，而允许

更高的通胀率这意味着允许更低的实际利率。换言之，黄金上涨的底层逻辑仍

然未曾改变，只是或许黄金再难出现疯狂的上涨。 

为什么说黄金再难出现强势上涨行情呢？由于美联储常规操作从上次联储纪要

开始就已经没有什么新闻了，此次市场仍然是有着超预期的预期，当然鲍威尔

讲话更多的强调了目前，虽然不能说货币政策已经没空间，但是更多的问题是
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财政应该负责的，美联储有买卖权利没有支出权利，针对目前的情况，可以说

鲍威尔为美联储能做的事情已经做出了甩给财政支出的铺垫，市场想要的超预

期的刺激没有任何表述。因此，黄金就不具备大肆上涨的基调了，但现阶段谈

论黄金转空还为时过早。 

（二）欧洲 

（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。） 

从欧央行下半年的利率决议来看，欧央行的宏观基调相比于美联储会更为宽松，

除了再融资利率，边际贷款便利利率和存款便利利率不变以外，欧央行继续按

照原定规模进行资产购买计划。我们不可忽略欧洲区域的公共卫生事件恶化，

从下图来看，9 月欧洲区域感染人数再达新高，不排除欧洲区域会二度封城，

对于本就不乐观的欧元区经济雪上加霜，欧洲央行行长拉加德表明或有可能购

买更多的资产，并推出更多的财政政策和货币政策的刺激措施。 
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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。） 

但欧元区的货币政策还是否会对经济复苏有效呢？答案是否定的。后续欧元区

的货币政策的空间已经形同日本，甚至更加糟糕，内部环境的恶化将迫使其管

理层寻求破局之道。但与此同时，欧洲原本相对宽松的贸易环境将变得孤立主

义起来，寻求内部的全产业链，回归部分工业端，以及增加对外关税政策等。

结果就是欧元资金流出最终还会返还到黄金市场，这也是黄金没有一泻千里的

重要原因之一。 

由此可以得出一些结论：第一，美联储的态度已经非常的明确，没有更多的货

币政策空间来进行应对，在应对持续的公共卫生事件过程中，货币的有效性，

仅仅是解决流动性危机。但对于居民负债表能起到的作用已经非常的有限了，

所以鲍威尔更多的是甩锅给了财政问题，由于缺少了更多的预期支撑，这对于

风险偏好的支撑影响还是很大的；财政分歧过大，美联储甩锅更多的货币政策

预期没给，整个市场的风险偏好一点点的转变，市场完成了转换过程中的震荡

但潜在的风险已经逐步的抬升。第二，不管是美联储还是欧央行，目前的困境

就是鱼与熊掌如何兼得，未来的侧重点是在控制通胀率还是控制失业率，这就

陷入了菲利普斯曲线的陷阱中了。 
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三、菲利普斯曲线之难 

 

（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。） 

菲利普斯曲线可以表示失业率与通货膨胀率之间的交替关系。即失业率高表明

经济处于萧条阶段，这时工资与物价水都较低，从而通货膨胀率也就低；反之

失业率低，表明经济处于繁荣阶段，这时工资与物价水平都较高，从而通货膨

胀率也就高。从短期来看，失业率和通货膨胀率之间存在着反方向变动的关系。

如下图所示，美国的失业率与 CPI 在短期来看确实呈现反向变动的关系。 

 

（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。） 

而美联储一直的调控目标就是通胀率和失业率都控制在把菲利普斯曲线中的临

界点以内的安全范围中，这也是为什么美联储和欧央行一直强调 2%的通胀率，
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这是因为如果菲利普斯曲线如果突破临界点，按照原有惯性上升的时候，那么

会出现恶性通胀和失业率激增，甚至有可能出现政府干预失灵迹象。 

 

（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。） 

从今年 3 月份至今，全球各央行都不同程度的下调过基准利率，并进行了大量

的资产购买，做出更多宽松型的前瞻指引，而黄金市场早已反应过量化宽松出

现的疯狂上涨。此时，各央行陷入了进退两难的困境，原有的货币政策和财政

政策对经济的刺激逐步呈现边际效应递减规律，而此时，央行的侧重点都在于

对通胀的控制，但由于菲利普斯曲线规律，如果允许更高的通胀，那么或许要

以牺牲就业为代价，而如果通胀控制不好，超出了临界点，那么接踵而来的很

有可能是政府干预失灵，市场陷入无序的混乱之中。而黄金，这是最后的解。

央行头子们当然也知道这样的结果，所以我们可以看出央爹的谨慎，这也是黄

金无法大幅度上涨，也无法转空的根因。 
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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。） 

另外，我们可以对美国通胀率做更细致预测，如上图所示，根据核心 PCE 指数

建立的多因子模型，在中性假设下，核心通胀主要也就是受到薪资增速的拖累，

但随着经济逐渐正常化，需求的回升也将推动包括餐饮、住宿、运输、休闲等

行业的物价回升，海外经济的修复对美国核心商品通胀有一定提振，医疗服务

价格在公共卫生事件反复的情况下依然保持较高增速，而住房服务在失业率和

薪资的压制下难有起色。预计美国核心 PCE 物价指数 2020 年底为 1.2%，2021 

年底为 1.5%。也就是未来的通胀有机率温和性增长，在名义利率不变的情况下，

美国的实际利率仍然是走低的，黄金上涨的底层逻辑仍然未能改变，但年内再

难见到黄金勇攀高峰。 

 

四、美债收益率——震荡下行 

 

（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。） 

从美国近期的国债收益率走势来看，美国10年期国债收益率在0.5%以下震荡，

可以预判近几年美债收益率都难以做大幅度抬升。另外，从长短期国债利差来

看，美国 10 年期国债与 2 年期国债的利差在今年出现倒挂后，利差扩大，流动

性危机解除。一般来说，国债收益率的长短利差倒挂是经济危机的预示，而长

短利差的抬升可以侧面反映美国经济已经从最糟糕的情况出现了好转。所以现

在对于黄金的矛盾点在于，由于美债收益率无法做大幅上涨，黄金转空的基调

不存在，但美国经济的复苏这也不利于黄金长期上涨，所以我们可以认为黄金

整体趋势仍然是多头，但在美国大选前创出历史新高的几率较低。 

 

五、美国大选前瞻—— 黄金的不确定性 

美国大选将在 11 月初进行，美国共和党和民主党的斗争已经进入了白热化阶段，

虽然现在美国民调显示民主党人士拜登小幅领先，但因为美国大选实行选举团

制度，赢者通吃是核心原则，也就是如果拜登没有赢得摇摆州的选举人票，即

便是赢了普选票，也无法成为总统。以下是两位总统候选人的政治主张： 
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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。） 

由于还有五分之一的摇摆州选民未曾投票，而本次收场辩论两位总统的表现或

许会影响着五分之一的摇摆州选民，尤其是俄亥俄州，从历届两党的竞选来看，

得俄亥俄州者得天下。而摇摆州选民目前更关注经济形势这一议题，远远超过

公共卫生事件和种族歧视。而从第一场总统辩论的结果来看，只能用混乱不堪

去评价，从民调显示，48%的观众认为拜登赢了，41%的观众认为是特朗普赢了。

但历史数据表明 电视辩论通常难以逆转民调大势，电视辩论通常难以逆转民调

格局，1960 年以来涉及电视 辩论的 12 次大选辩论中，10 次在大选辩论前民

调领先的候选人，9 次在三轮大选 辩论后仍保持领先优势，8 次胜选。电视辩

论对于候选人民调支持率的影响在统计 学意义上并不显著，或源于选民的政策

立场相对稳定。 

从大选的当选结果来看，对黄金的价格影响可能存在以下两种可能性。若拜登

胜选，无论国会分布情况如何，其自由贸易立场下中美争端形势或相对缓和，

若形成统一国会，更有助于推进财政加税，催化美元走弱，提振黄金市场。若

特朗普胜选，或在贸易保护的基础上，推进其税改 2.0，提振美元与美股盈利

能力，黄金走弱的几率更大。 

 

六、黄金持仓分析 
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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。） 

8 月与 9 月，黄金创出年内高点 2074 后快速跳水，历经一个多月的震荡后，继

续下跌。黄金的高位滞胀以及跳水信号也可以从 ETF 持仓中窥得一二。黄金在

这两个月之中增持的立场并不坚定，增持和减持交错运行，而黄金的总价值在

不断降低，从 2020 年 8月 5日的高峰值 834.6 亿元下降至 760.3 亿。截至 2020

年 9 月 29 日黄金的库存为 1268.9 吨，虽然比起高峰值 1278.8 有所下降，但对

比于半年前，黄金的总库存和总价值都呈现上涨态势。 
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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。） 

从美国商品期货交易委员会的非商业持仓报告来看，截至 2020 年 9 月 28 日，

黄金的多头持仓为309015手，空头持仓为89955手，净持仓为219060，对比于

7 月 7 日黄金的多头高峰持仓 337030 手，多头已经减持 28015 手，与此同时，

空头增仓 20283 手。从黄金的持仓中不难看出，黄金近两月多头减仓迹象明显，

空头增仓迹象明显，黄金出现高位调整，但不改变黄金整体多头趋势。 

 

七、非农数据回顾与分析 

（一）前菜——美国 ADP 就业数据 

 

（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。） 

美国 8 月份 ADP 就业人数增加 42.8 万人，前值增加 16.7 万，创有记录以来的

第三大增幅，虽然不及预期的 95 万人。作为非农的前哨战，ADP 数据几乎可以

为周五的大非农定基调，也就是从两者数据的统计的相关性来看，两者呈现了

高度正相关性。那么 ADP 公布后黄金是如何表现，是否会提前走出预期行情呢？

可以看看下图的统计数据： 
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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。） 

从 2019 年以来，美国 ADP 数据公布以后，黄金出现了 8 次上涨，5 次下跌，3

次震荡。而数据对黄金的影响来看，利多黄金比利空黄金是 50%：50%，由此可

见，不管 ADP 数据是利多还是利空，黄金在数据公布后的 24 小时内呈现上涨的

几率高于下跌的几率。 

（二）主菜——非农就业数据 
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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。） 

 

（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。） 

2020 年 8 月的非农业就业人口为 137.1 万人，7 月份非农就业人口为 176.3 万

人，失业人口增加了 39.6 万人。但已经是 5月解封以来连续 4 个月就业的 改

善。此前 3 个月封锁期间，美国共有 2216 万人失业；而解封后半年内就业共

回升 1061 万人，也即公共卫生事件冲击造成失业已有一半左右重返工作。而 8
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月的失业率是 8.4%，相比于上个月 10.2%显著回落。整体来看，美国就业在好

转，但好转程度并无预期高。 

 

（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。） 

从上图来看，8 月份非农就业数据好转主要在零售业，医疗教育，休闲住宿就

业复苏最快，8 月服务业继续是新增就业 主力军，共增加 98.4 万人。其中，

零售新增最多，不过这些接触性行业的就业人数水平依 然明显低于 2 月时期；

尤其是休闲住宿行业，依然相比 2 月低 414 万人。产品生产部门中，制造业

新增就业 2.9 万，建筑业新增 1.6 万。不过，制造业就业依然较 2 月时期低 

72 万人。所以我们得出这样一个结论，随着美国的失业率在逐步好转，黄金的

上行天花板或许会出现，而美联储延后加息的决策，也给黄金下跌空间托了个

底。 

2020 年以来 9 次非农数据公布后黄金的价格波动：今年 5 次非农一共 4 次利空

黄金，5 次利多黄金，非农数据公布以后黄金 4 次上涨，2 次下跌，3 次震荡。

从非农数据统计来看，今年黄金在非农后呈现震荡和上涨的几率较高。 
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八、10 月非农策略 

 

（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。） 

黄金日线 9 月份跌破了对称三角形的整理区间，创出本月新低至 1849 附近，随

后开始反弹，预计上方 1915-1920 附近有较强的压力，黄金有几率冲高遇阻回

落，下方支撑在 1850 附近。黄金趋势上仍偏向大的震荡。从周三出来的 ADP 数

据我们可以预估本次非农大概率还是利空黄金的，我们可以预估黄金在非农数

据公布后价格出现的几种可能，第一种，黄金在周五非农前先行上冲至 1915-

1920，并且非农就业人口数据好于预期，利空黄金，那么可以考虑在非农公布

之后考虑空单入场。第二种，非农前黄金已经提前走出了数据利空出现的下跌

行情，数据公布后反而可考虑做多黄金，接多点位考虑在 1875 或 1850。第三

种，如果本次的非农出现了小概率事件，非农就业人数大幅度弱于预期，非农

前黄金呈现震荡走势，那么考虑做黄金的突破追多单。从今年黄金的 9 次非农

数据表现来看，即便是数据利空黄金，黄金在非农后呈现震荡和上涨的几率较

高。 

如果本次非农数据大于预测值 85 万人，非农业就业人口有所好转，利空黄金，

可以考虑在 1915 附近轻仓做空，止损在 1922，向下看 1900 以下。 
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如果本次非农数据小于预期值 85 万人，利多黄金，但黄金先行跳水，那么可以

考虑在可以考虑做多黄金，1875附近轻仓做多，止损1868，向上看1890以上。 

如果本次非农数据大幅度弱于预期值，则利多黄金，可以考虑突破 1900 追多，

止损在 1895，目标看 1915 附近。 

【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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