
  

 
 

 

 
 
 
 

 

全球暗夜开启 黄金开挂独行 

2020-03-05 

 

一、不平静的 2 月 

进入 2020 年 2 月以来，黄金经过了从 1590 美元/盎司至 1550 美元/盎司的小幅

休整后逐渐企稳，随后向上发力，在坚决突破 1600 美元/盎司整数大关后犹如

脱缰的野马直奔北方，先后用了 5 个交易日的时间，价格冲高至 1689 美元/盎

司高位，同时也创出了 7年以来的新高，月涨幅达到了 9.18%，在创造了如此巨

大涨幅后，黄金用了 5 个交易日的时间从 1689 的高位掉头向下，在上周五价格

重新回到了 1600 整数关口的下方，周波幅接近 130 美金，超过了 2016 年美国

大选当周的波幅，是自 2014 年以来波幅最高的一周。同时，全球大宗商品市场

在原油的带领下也呈现出暴跌的走势；美元指数在 2 月份经历了冰火两重天，

上半月价格暴涨至 100 整数大关附近，并且已涨破周线前高，而随后的一周则

快速反转，截至 2 月末，价格已回到 98 整数关口下方；而全球股市在不平静的

2 月也经历了惊魂一跃，美国三大股指再创出新高，让市场做空的资金再一次

感觉到无能为力时，开始拐头向下，短短 7 个交易日跌幅超过 2019 年涨幅的

50%，并且下跌空间超千点的行情屡次出现。可以说刚刚过去的 2 月，全球金融

市场经历了巨震，各主流投资品种均出现了暴涨暴跌现象。 

对于黄金来讲，虽然上周的报复性回调幅度较大，但目前仍未影响整体的上升

趋势。以下将从美联储的货币政策、美债收益率、ETF 持仓等方面进行黄金趋

势的剖析和解读。 

 

二、美联储的货币政策 

今年以来，全球面临公共卫生事件的威胁，目前已波及亚洲、欧洲、美洲、澳

洲、非洲等多个国家，目前事态没有根本性的改善，从经济的角度来说，全球

各国都面临经济下滑的窘境，需求方面被暂时压制，全球产业链条面临暂时性

的受阻和部分停滞，因此短期的避险情绪较为浓重，大量资金涌入避险品种，

黄金就是首当其冲的选择。 

其次，在突发事件蔓延之时，受到公共卫生事件威胁的一些国家已开始降息或

者变相放水，3 月 3 日澳洲联储首开先河，宣布降息 25 个基点，马来西亚央行

宣布降息 25个基点，而对于美联储来说，目前联邦基准利率区间为 1.5%-1.75%，

根据 CME Fedwatch 统计显示（如图 1），2020 年美国联邦基准利率下降到

0.75%-1%及以下的概率为 40.9%，下降到 1%-1.25%及以下的概率为 72.7%，下降
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到 1.25%-1.5%及以下的概率为 94%，这意味着美联储在 2020 年降息一次的概率

极大，降息两次的概率也非常大。 

在目前全球共同面临棘手问题的当下，在美国股市巨震的当口，美联储货币政

策调整的决策机制可能会被深度影响。如果公共卫生事件不再升级，此前受阻

的全球产业链条逐步恢复，市场的信心也逐步摆脱了恐慌的情绪，美联储对于

货币政策采取维持现有状况的态度，则黄金维持高位震荡的概率较大；如果公

共卫生事件的影响进一步扩大，市场对于经济下滑的预期持续增加，市场恐慌

情绪短期内无法有效驱散，全球经济和产业链条持续受到冲击，此时美联储可

能会及时的出手，甚至紧急宣布降息，此时正是黄金再次启动多头的信号。 

然而，就在澳联储降息的举措刚刚公布不久，美联储主席鲍威尔于当日美盘时

段出人意料的举行新闻发布会，宣布降低联邦基准利率 50个基点至 1%-1.25%，

并且将超额准备金率下调 50 个基点至 1.1%，这是自 2008 年金融危机以来美联

储首次采取紧急降息的措施。鲍威尔话音未落，黄金价格爆拉近 45 美金，3 月

3 日波幅超过 60 美金，美联储的紧急迫降行动，直接扭转了黄金短期下跌的格

局，又重新把黄金拉回上升通道中来。 

 

图 1：CME FedWatch 数据 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

三、美债收益率 
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黄金作为一种无息货币，其价格中枢的核心影响因素是美国中长期实际利率，

在目前通胀水平短期内保持较为平稳变化的情况下，美国 10 年期国债收益率成

为了现阶段左右黄金价格变化的核心要素之一。 

图 2 为美国 10 年期国债走势图，我们看到，从 2019 年年初以来，美国 10 年期

国债收益率持续走低，目前已达到 1.46%，创 2016 年以来的新低。受到长期国

债收益率快速走低的带动和影响，美国十年期国债和三个月期国债收益率倒挂

再现，目前利差已达到-0.1%，这也是自 2019 年以来第三次出现美国长短期国

债收益率倒挂的现象（如图 3）。长短期国债收益率倒挂频繁出现无疑对美联

储货币政策的制定造成了巨大的压力，同时如果这种倒挂的现象持续运行，美

国中长期实际利率水平会一直维持低位，这也就意味着黄金的价格在本质上将

会受到强有力的支撑。（如图 4） 

 

图 2：美国 10年期国债收益率（单位%） 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 3：2019年至今美国国债“10年减 3个月”期限利差三度转负 
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（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 4：黄金价格与美国 10年期国债实际收益率对比表 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

四、黄金 ETF 持仓 

根据全球最大黄金 ETF-SPDR Gold Trust 持仓报告显示（图 5），自 2019 年 6

月初开始，黄金 ETF 持仓量见底回升，从阶段性跌破 750 吨关口，在 740 吨下

方徘徊了近一个月的时间，在 6 月开始企稳 750 吨上方，随后一路增加，至
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2020 年年初，ETF 持仓量最高触及 940 吨后回落，目前稳定在 930 吨附近。而

黄金此轮开始加速上涨的起涨点与 ETF 持仓量企稳的时间节点恰好共振，拟合

度非常高（图 6） 

在 2 月 24 日，黄金价格最高上升至 1690 附近后快速回落，在随后的 4 个交易

日内快速回落，最低价曾触及 1562 附近，后逐渐的企稳回升，这几个交易日黄

金的回调幅度巨大，整体达到 126 美金左右，而 ETF 持仓总库存方面只是小幅

回落至 930 吨附近，但从 ETF 日增持量来看，从 1 月 17 日达到了日增持 19.33

吨的阶段性高点，之后的交易日增持量快速的下滑，最高的日增持交易日在 2

月 4 日，日增持量为 9.33 吨，其他交易日平均日增持量在 6.3 吨以下，甚至在

2 月 24 日阶段性高点 1690 出现前日增持量为-1.17 吨（如图 7），说明市场资

金的提前调整早已为此轮快速回落做好了准备。 

但即使日增持量短期内有调整，总持仓量仍保持稳定，并且在高位运行，这意

味着黄金大周期的多头方向仍未改变。 

 

图 5：SPDR GOLD TRUST 黄金 ETF持仓总库存（单位：吨） 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 6、黄金天图周期 K线图 
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（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

图 7：SPDR GOLD TRUST 黄金 ETF增持/减持（单位：吨） 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

 

五、3 月非农策略 

受澳洲联储降息 25 个基点和美联储紧急降息 50 个基点的影响，全球各国在此

非常时期极有可能先后开启降息模式，本月即将公布利率决议的央行分别是 3

月 12 日欧洲央行、3 月 19 日日本央行、3 月 20 日俄罗斯央行、3 月 25 日新西

兰联储、3 月 26 日英国央行、3 月 27 日墨西哥央行等，如果各国央行都紧随美

联储的步伐，2020年 3月将成为全球央行降息月。而本月 19日美联储也即将公

布利率决议，对于已经大幅降息的美联储是否能够在此基础上再次加码也成为

市场关注的焦点。 

本周五即 3 月 6 日，美国劳工部即将公布美国 2 月季调后非农就业人口数据，

这是目前市场除了美联储货币政策及全球央行货币政策外最关注的政策性数据，

受到公共卫生事件的影响，市场已经下调了美国 2 月季调后非农就业人口数据

的预期，目前预测值为 17.8 万人，而前值为 22.5 万人，预期与前值相比下调
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幅度近 21%，说明市场对于当下美国的就业形势并不乐观，如果此次非农最终

的公布值比预测值 17.8 万人低，则可能会成为 3 月 19 日美联储利率决议再次

降息的重要依据，同时黄金短期内的价格会再次受到支撑，甚至冲击前高 1690

附近；如果此次非农的公布值大于 22.5 万人，市场短期内的避险和恐慌情绪可

能会有短暂性的消退，美联储也会以此为依据安抚市场，并且 3 月 19 日的利率

决议再次降息的概率降低，黄金短期的价格高位回落的概率较大；如果非农的

公布值介于17.8万人和22.5万人之间，此时对于美联储来说可谓是进退两难，

市场也会进入预期的短暂模糊期，黄金价格短线震荡的概率较大，但建议还是

以逢低做多的策略为主。 

3月非农策略如下： 

1、公布值大于 22.5万人： 

1668附近尝试空单，止损 1673，目标 1660-1650附近 

2、公布值小于 17.8万人： 

1645附近尝试多单，止损 1640，目标 1660-1670附近 

3、公布值介于 17.8万人和 22.5万人之间： 

1630附近尝试多单，止损 1625，目标 1640-1650附近 

1658附近尝试空单，止损 1663，目标 1650-1640附近 

 

（注：本文图表数据仅作为交易分析的部分依据，不作为真实交易数据解读，数据来源于网络相关统计。） 

【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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