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金价持续大幅走低金价持续大幅走低““抄底抄底””时机到了吗时机到了吗？？
9月以来，受美联储加息影响，贵金属价格承压。9月27日，随着美元指数回调，国际金价自隔

夜创下的2020年4月上旬以来低点1621.06美元/盎司反弹。但美联储进一步大幅加息前景将

继续施压金价，美联储官员表示首要任务仍然是控制通胀。从现货市场来看，“十一”假期即将来

临，而“金九银十”也是传统的黄金消费旺季，今年黄金消费情况如何？

持续高通胀令美联储很不安持续高通胀令美联储很不安A

进入进入20222022年三季度年三季度，，美联储显然对持续且顽固美联储显然对持续且顽固
的高通胀问题感到焦躁不安的高通胀问题感到焦躁不安，，从美联储主席鲍威尔从美联储主席鲍威尔
到副主席到副主席、、各个地方联储主席发言口径越发一致各个地方联储主席发言口径越发一致，，
概括起来就是概括起来就是：：目前的通胀水平高得不可接受目前的通胀水平高得不可接受，，必必
须持续加息遏制通胀须持续加息遏制通胀，，直到通胀水平回落至可接受直到通胀水平回落至可接受
的水平为止的水平为止。。而把当下美国的通胀数据和美联储而把当下美国的通胀数据和美联储
多年来坚持的物价稳定目标多年来坚持的物价稳定目标““22%%或平均或平均 22%%的通胀的通胀
水平水平””相比相比，，美联储和正在面临年底中期选举的民美联储和正在面临年底中期选举的民
主党政府显然都十分沮丧主党政府显然都十分沮丧，，因为新冠肺炎疫情导致因为新冠肺炎疫情导致
的大规模救市措施投放的美元票子实在是太多了的大规模救市措施投放的美元票子实在是太多了，，
以至于通胀完全控制不住以至于通胀完全控制不住。。

美联储焦躁的真正原因是经过年初的几次加美联储焦躁的真正原因是经过年初的几次加
息息，，通胀基本通胀基本““岿然不动岿然不动”。”。88 月月 1010 日公布的美国日公布的美国 77
月月CPICPI同比上涨同比上涨88..55%%，，77月核心月核心CPICPI同比上涨同比上涨55..99%%，，
CPICPI虽然较前值虽然较前值99..11%%大幅回落大幅回落6060个基点个基点，，但美联储但美联储
看来完全无法接受看来完全无法接受；；77 月月 PPIPPI 同比增长同比增长 99..88%%，，77 月核月核
心心 PPIPPI同比上升同比上升 77..66%%，，仍接近历史高位仍接近历史高位。。99月月 1313日日
公布的美国公布的美国88月月CPICPI同比上涨同比上涨88..33%%；；88月核心月核心CPICPI同同
比上涨比上涨 66..33%%；；88月月PPIPPI同比增长同比增长 88..77%%，，核心核心PPIPPI同比同比
上升上升 77..33%%；；能源成本下降能源成本下降，，实际上就是原油价格下实际上就是原油价格下
跌是推动跌是推动88月月PPIPPI回落的主要原因回落的主要原因。。而原油价格下而原油价格下
跌跌，，很大程度上要归因于美国政府上半年以来大力很大程度上要归因于美国政府上半年以来大力
释放战略石油储备释放战略石油储备，，希望通过控制原油价格控制汽希望通过控制原油价格控制汽
油等油品价格油等油品价格，，进而抑制高通胀进而抑制高通胀。。

再看美联储最重视的再看美联储最重视的PCEPCE通胀指标通胀指标，，77月月PCEPCE
物价指数同比增长物价指数同比增长 66..33%%，，同比增速仍处于近同比增速仍处于近 4040 年年
以来的历史高位以来的历史高位；；77月核心月核心PCEPCE物价指数同比增长物价指数同比增长
44..66%%，，为去年为去年1010月以来最小增幅月以来最小增幅。。但即便如此但即便如此PCEPCE
通胀水平也是美联储长期坚持的通胀水平也是美联储长期坚持的22%%稳定物价水平稳定物价水平
的两倍多的两倍多，，绝对不可接受绝对不可接受。。

99 月月 1616 日日，，密歇根大学公布的密歇根大学公布的 11 年通胀预期终年通胀预期终
值值 44..66%%，，为为 20212021 年年 99 月以来最低月以来最低；；55 年通胀预期初年通胀预期初
值值 22..88%%，，为为 20212021 年年 77 月以来最低月以来最低，，预期预期 22..99%%。。至此至此

我们可以得出初步结论我们可以得出初步结论：：美联储在美联储在 33 月月、、55 月月、、66 月月、、
77 月的月的 44 次加息似乎只是降下了通胀预期次加息似乎只是降下了通胀预期，，而没有而没有
降下真正的通胀降下真正的通胀，，这是让美联储焦躁不安的真正这是让美联储焦躁不安的真正
原因原因。。为了加速遏制通胀为了加速遏制通胀，，美联储除了继续加息美联储除了继续加息
别无选择别无选择。。

美联储加息进入美联储加息进入““暴走暴走””模式模式B

99 月月 2121 日日，，美联储货币政策委员会宣布美联储货币政策委员会宣布，，将政将政
策利率策利率联邦基金利率的目标区间从联邦基金利率的目标区间从 22..2525%%——22..5050%%
上调到上调到 33..0000%%——33..2525%%。。至此至此，，美联储从今年美联储从今年 33月起月起
已连续已连续55次加息次加息，，并且从并且从66月开始美联储最近三次会月开始美联储最近三次会
议每次都决定加息议每次都决定加息 7575个基点个基点，，保持着保持着 19941994年年 1111月月
以来最强劲的单次加息力度以来最强劲的单次加息力度。。同时美联储宣布同时美联储宣布，，超超
额准备金利率额准备金利率（（IOERIOER））也上调也上调 7575个基点个基点，，从从 22..44%%升升
至至 33..1515%%。。本次加息幅度符合市场预期本次加息幅度符合市场预期，，决策得到决策得到
全体全体FOMCFOMC投票委员支持投票委员支持。。决议声明中决议声明中，，美联储再美联储再
度重申继续加息是适宜的度重申继续加息是适宜的，，高度关注通胀风险高度关注通胀风险，，继续继续
强烈承诺要让通胀率降至联储目标水平强烈承诺要让通胀率降至联储目标水平。。会后更新会后更新
的点阵图显示的点阵图显示，，多数美联储决策者预计到年底还得多数美联储决策者预计到年底还得
合计加息合计加息125125个基点个基点，，利率预期中位值显示利率预期中位值显示，，利率明利率明
年达到的峰值为年达到的峰值为44..66%%，，比市场之前预计的峰值比市场之前预计的峰值44..55%%
还高还高，，意味着联储的加息力度最终比市场预期还大意味着联储的加息力度最终比市场预期还大。。

为了遏制顽固的高通胀为了遏制顽固的高通胀，，美联储点阵图预期年美联储点阵图预期年
底升息将达底升息将达 44..55%%，，本轮加息曲线可谓是最近本轮加息曲线可谓是最近 2020 年年
以来最陡峭的以来最陡峭的。。而根据最新的而根据最新的 CMECME““美联储观美联储观
察察”，”，美联储美联储1111月加息月加息5050个基点至个基点至33..5050%%——33..7575%%区区
间的概率为间的概率为2323..88%%，，加息加息7575个基点的概率为个基点的概率为7676..22%%，，
看来美联储连续看来美联储连续 44 次加息次加息 7575 基点越来越接近现基点越来越接近现
实实。。55月议息会议上月议息会议上，，美联储决定美联储决定66月月11日开始减少日开始减少
其持有的美国国债其持有的美国国债、、机构债务和机构抵押贷款支持机构债务和机构抵押贷款支持
证券证券，，计划计划20222022年年66——88月每月减持总上限为月每月减持总上限为300300亿亿
美元美国国债和美元美国国债和175175亿美元机构债务和机构亿美元机构债务和机构MBSMBS；；
33 个月后个月后，，即即 99 月开始每月国债和机构债务及月开始每月国债和机构债务及 MBSMBS
上限分别增加至上限分别增加至600600亿美元和亿美元和350350亿美元亿美元。。可现在可现在
接近接近99月底月底，，看看美联储的资产负债表看看美联储的资产负债表，，几乎看不到几乎看不到
任何实质下降任何实质下降，，美联储美联储 66 至至 88 月的缩表计划基本落月的缩表计划基本落

空空。。这说明美联储本轮紧缩困难重重这说明美联储本轮紧缩困难重重，，想顺利让通想顺利让通
胀降下来胀降下来，，又尽量不伤害经济增长和就业的又尽量不伤害经济增长和就业的““软着软着
陆陆”，”，基本不可能基本不可能。。

贵金属迎来投资配置窗口贵金属迎来投资配置窗口C

在美联储连续在美联储连续33次加息次加息7575个基点之后个基点之后，，在全球在全球
迅速引发跟风加息大潮迅速引发跟风加息大潮。。英国和挪威央行都如期英国和挪威央行都如期
加息加息5050个基点个基点；；瑞士央行瑞士央行99月月2222日加息日加息7575个基点个基点，，
结束持续结束持续 88年的负利率政策年的负利率政策；；99月月 2020日瑞典央行曾日瑞典央行曾
意外加息意外加息100100个基点个基点，，为近为近3030年来最激进的紧缩举年来最激进的紧缩举
措措；；越南加越南加 100100个基点个基点，，两年来首次加息两年来首次加息；；印尼和菲印尼和菲
律宾的央行各自将政策利率上调律宾的央行各自将政策利率上调5050个基点个基点；；南非连南非连
续两次加息续两次加息7575个基点个基点。。

但全球大规模加息引发了很多不安但全球大规模加息引发了很多不安，，近期世界近期世界
银行发布最新的研究报告银行发布最新的研究报告《《伴随着加息伴随着加息，，20232023 年全年全
球经济衰退的风险上升球经济衰退的风险上升》》指出指出，，随着世界多国央行随着世界多国央行
同时加息以应对通胀同时加息以应对通胀，，可能会在可能会在20232023年走向全球衰年走向全球衰
退退。。根据该报告的模型根据该报告的模型，，为了将全球通胀率降至与为了将全球通胀率降至与
其目标一致的水平其目标一致的水平，，各国央行可能需要将利率再提各国央行可能需要将利率再提
高高 22个百分点个百分点。。如果这伴随着金融市场压力如果这伴随着金融市场压力，，全球全球
GDPGDP增长将在增长将在 20232023年放缓至年放缓至 00..55%%，，人均人均GDPGDP则收则收
缩缩00..44%%，，符合全球衰退的技术定义符合全球衰退的技术定义。。

除了世界银行除了世界银行，，主要由发达国家组成的经合组主要由发达国家组成的经合组
织织（（OECDOECD））也发文警告全球经济存在也发文警告全球经济存在““超预期下超预期下
滑滑””的风险的风险。。99 月月 2626 日日，，OECDOECD 在最新发布的中期在最新发布的中期
经济展望中表示经济展望中表示，，对今年的全球经济增长预期仍为对今年的全球经济增长预期仍为
33..00%%，，但但 20232023年将进一步放缓至增长年将进一步放缓至增长 22..22%%，，低于此低于此
前预计的前预计的22..88%%。。OECDOECD预计预计，，今年今年GG2020总体通胀率总体通胀率
为为 88..22%%，，20232023年为年为 66..66%%；；预计美国今明两年通胀率预计美国今明两年通胀率
分别为分别为66..22%%、、33..44%%。。种种迹象显示世界范围的经济种种迹象显示世界范围的经济
减速和衰退会比预想更快到来减速和衰退会比预想更快到来。。

如果审视美国自身如果审视美国自身，，经济衰退的征兆早已显经济衰退的征兆早已显
现现。。例如例如 88 月月 3131 日公布的美国日公布的美国 88 月新版月新版 ADPADP 就业就业
人数仅增加人数仅增加 1313..22万人万人，，预期增加预期增加 3030万人万人，，这一数据这一数据
和最近几个月的美国非农就业数据严重背离和最近几个月的美国非农就业数据严重背离，，显示显示
美国就业良好很有可能有美国就业良好很有可能有““猫腻猫腻”。”。最近亚特兰大最近亚特兰大

联储联储GDPNowGDPNow模型将美国三季度实际模型将美国三季度实际GDPGDP增速预增速预
估下调至估下调至 00..55%%，，较较 99 月月 99 日的预估日的预估 11..33%%、、99 月月 77 日的日的
预估预估11..44%%和和99月月11日的预估日的预估22..66%%大幅下调大幅下调。。美国公美国公
众同样对现状感觉不佳众同样对现状感觉不佳：：美联社美联社99月月1515日发布的民日发布的民
意调查结果显示意调查结果显示，，7171%%美国民众认为国家经济情况美国民众认为国家经济情况
糟糕糟糕，，仅仅 2929%%受访者表示良好受访者表示良好；；此外此外，，6161%%受访者不受访者不
赞同美国政府处理经济的方式赞同美国政府处理经济的方式，，7272%%受访者认为美受访者认为美
国正朝着错误的方向发展国正朝着错误的方向发展。。

经济变坏最具说服力的证据似乎是美国目前经济变坏最具说服力的证据似乎是美国目前
的国债市场的国债市场，，美联储连续激进加息美联储连续激进加息，，各期限美债收各期限美债收
益率一路飙升益率一路飙升，，99 月月 2121 日美市盘中日美市盘中，，1010 年期美债收年期美债收
益率日内升幅扩大益率日内升幅扩大 77 个基点至个基点至 33..6464%%，，刷新刷新 1111 年最年最
高高；；22年期美债收益率日内升幅迅速扩大年期美债收益率日内升幅迅速扩大1616个基点个基点
至至 44..1212%%，，再创再创 1515 年高位年高位；；至至 99 月月 2323 日基准日基准 1010 年期年期
美债收益率盘中升破美债收益率盘中升破 33..8080%%，，保持连续创保持连续创 1010余年新余年新
高之势高之势；；对利率更敏感的对利率更敏感的 22年期美债收益率盘中曾年期美债收益率盘中曾
站上站上 44..2020%%，，创创 20072007 年来的近年来的近 1515 年新高年新高。。美国美国 22
年年//1010年期国债收益率曲线倒挂加剧年期国债收益率曲线倒挂加剧，，利差为负利差为负 5050
个基点个基点；；长短债美债收益率曲线趋陡长短债美债收益率曲线趋陡，，这是进一步这是进一步
警示衰退的真正信号警示衰退的真正信号。。

金银在美联储暴走式加息中连续破位下跌金银在美联储暴走式加息中连续破位下跌，，金金
价跌破疫情期间的关键支撑价跌破疫情期间的关键支撑 16801680美元美元//盎司一线盎司一线，，
在跌向疫情暴发初期的最低点在跌向疫情暴发初期的最低点14511451美元美元//盎司的路盎司的路
上已经上已经““无障碍无障碍”；”；银价跌穿疫情期间总涨势的银价跌穿疫情期间总涨势的
6161..88%%回撤位回撤位1818..66美元美元//盎司之后盎司之后，，也处于也处于““无底式无底式””
下跌过程中下跌过程中，，全球经济减速的大背景也令白银的工全球经济减速的大背景也令白银的工
业需求难以支撑银价业需求难以支撑银价。。

整体来看整体来看，，美欧为遏制通胀的激进加息进程还美欧为遏制通胀的激进加息进程还
未结束未结束，，经济虽有减速危机但是还没有进入衰退经济虽有减速危机但是还没有进入衰退，，
特别是还没有进入失业率大幅上升的衰退特别是还没有进入失业率大幅上升的衰退，，因此利因此利
率水平重新下降和新的量化宽松率水平重新下降和新的量化宽松（（QEQE））似乎离得还似乎离得还
远远。。但凡事都有万一但凡事都有万一，，一旦美欧经济减速加快到一旦美欧经济减速加快到
来来，，一旦俄乌冲突导致能源危机更加严重一旦俄乌冲突导致能源危机更加严重，，一旦地一旦地
缘冲突向印太转移……加息都将提早结束缘冲突向印太转移……加息都将提早结束。。加息加息
周期的尾声周期的尾声，，金银下跌中可能筑底并开启真正的中金银下跌中可能筑底并开启真正的中
长期涨势长期涨势，，这时的确是非常难得的贵金属投资配置这时的确是非常难得的贵金属投资配置
窗口窗口。。让人心动的是让人心动的是，，这一珍贵的机会可能就在今这一珍贵的机会可能就在今
年年底附近年年底附近。。 （（作者单位作者单位：：冠通期货冠通期货））

■ 周智诚

市场 观察

美联储加息进入“暴走”模式 金银跌出投资价值

受地缘政治局势及美联储货币政策的影响受地缘政治局势及美联储货币政策的影响，，今今
年黄金期货波动较大年黄金期货波动较大。“。“十一十一””假期即将来临假期即将来临，，而而““金金
九银十九银十””也是传统的黄金消费旺季也是传统的黄金消费旺季，，今年黄金消费今年黄金消费
情况如何情况如何？？现在是配置黄金的合适时机吗现在是配置黄金的合适时机吗？？未来未来
一段时间的黄金对冲策略是什么一段时间的黄金对冲策略是什么？？带着上述问题带着上述问题，，
期货日报记者周末走访了广州市的黄金市场期货日报记者周末走访了广州市的黄金市场。。

前三季度金价波动剧烈前三季度金价波动剧烈

周一周一，，美元涨至新高美元涨至新高，，加剧了市场对全球经济加剧了市场对全球经济
前景的担忧前景的担忧，，现货黄金一度下跌现货黄金一度下跌 11%% 至每盎司至每盎司
16261626..9393美元美元，，触及触及20202020年以来最低点年以来最低点。。

回望前三季度回望前三季度，，黄金价格波幅较大黄金价格波幅较大。。黄金作为黄金作为
金融属性较强的商品因主导价格因素出现轮动而金融属性较强的商品因主导价格因素出现轮动而
走势反复走势反复，，在美联储货币政策在美联储货币政策、、宏观经济和地缘政宏观经济和地缘政
治避险的三重因素驱动下走势分为三个阶段治避险的三重因素驱动下走势分为三个阶段：：

第一阶段为年初至第一阶段为年初至 33 月中月中，，俄乌冲突爆发俄乌冲突爆发，，地地
缘政治引发避险情绪成为主导缘政治引发避险情绪成为主导，，国际金价持续上国际金价持续上
涨最高至涨最高至 20272027..2121 美元美元//盎司并接近历史前高盎司并接近历史前高，，国国
内沪金价格亦达到内沪金价格亦达到420420..7474元元//克的高位克的高位。。

第第二阶段为二阶段为 33 月中至月中至 55 月中月中，，地缘风险消退地缘风险消退
但美国通胀飙升至但美国通胀飙升至 4040 年高位年高位，，美联储正式开启加美联储正式开启加
息进程并越发息进程并越发““鹰鹰””派派，，货币政策重新主导市场货币政策重新主导市场，，
实际利率上行使金价自高位回落并抹去年初以实际利率上行使金价自高位回落并抹去年初以
来涨幅来涨幅。。

第三阶段为第三阶段为 55月中至今月中至今，，美国紧缩货币政策对美国紧缩货币政策对
通胀控制效果有限并导致需求转弱通胀控制效果有限并导致需求转弱，，美联储被迫美联储被迫
通过持续暴力加息来追赶曲线甚至表态不惜牺牲通过持续暴力加息来追赶曲线甚至表态不惜牺牲
经济就业使市场担忧加剧经济就业使市场担忧加剧。。在美元指数和美债收在美元指数和美债收
益节节走高情况下益节节走高情况下，，金融和商品属性的双重利空金融和商品属性的双重利空
使国际金价继续承压并破位下跌创近使国际金价继续承压并破位下跌创近 22 年半的新年半的新

低低，，全年累计跌幅超过全年累计跌幅超过1010%%。。
中信建投期货贵金属研究员王彦青告诉记中信建投期货贵金属研究员王彦青告诉记

者者，，进入三季度进入三季度后后，，美联储的态度依然是全球资产美联储的态度依然是全球资产
定价的核心驱动定价的核心驱动。。由于由于 66 月美国通胀再创新高月美国通胀再创新高，，
达到达到 99..11%%的同比增速的同比增速，，也是近也是近 4040 年以来的高点年以来的高点，，
使得市场对于加息预期也不断强化使得市场对于加息预期也不断强化。。同时美联储同时美联储
在下半年开始同步开启了缩表在下半年开始同步开启了缩表，，全球股市全球股市、、债市以债市以
及大宗商品市场均出现了显著回调及大宗商品市场均出现了显著回调，，美元指数则美元指数则
不断上涨不断上涨，，三季度末上涨至三季度末上涨至 110110 点以上点以上，，也达到了也达到了
2020 年以来的高点年以来的高点。。同时同时，，全球市场景气指数不断全球市场景气指数不断
走低走低，，美债利率倒挂美债利率倒挂，，美国经济增速连续两个季度美国经济增速连续两个季度
走弱走弱，，市场对于经济衰退的言论也甚嚣尘上市场对于经济衰退的言论也甚嚣尘上。。在在
这种错综复杂的背景下这种错综复杂的背景下，，黄金期货呈现大幅波动黄金期货呈现大幅波动
的走势的走势，，伦敦金在伦敦金在 16501650 美元美元//盎司至盎司至 18501850 美元美元//盎盎
司之间波动司之间波动，，而内盘黄金期货由于人民币贬值而内盘黄金期货由于人民币贬值，，对对
冲了部分下跌风险冲了部分下跌风险，，整体波动区间在整体波动区间在 370370——390390
元元//克克。。

黄金实物需求有望回暖黄金实物需求有望回暖

广州市天河区高德置地广场某黄金专柜李女广州市天河区高德置地广场某黄金专柜李女
士告诉记者士告诉记者，，现在黄金价格处于低位现在黄金价格处于低位，，前来购买黄前来购买黄
金首饰的人比较多金首饰的人比较多，，再者就是购买金条再者就是购买金条，，1010克或者克或者
2020克的金条是畅销款克的金条是畅销款。。

““从中秋节到现在从中秋节到现在，，购买金条的人不少购买金条的人不少，，现在一现在一
克克489489元元。。买金条的人认为投资金条比买黄金首饰买金条的人认为投资金条比买黄金首饰
靠谱靠谱，，没有加工费和品牌溢价没有加工费和品牌溢价，，成本会低很多成本会低很多。。不不
过过，，女士购买首饰相对多一些女士购买首饰相对多一些。”。”广州市越秀区华润广州市越秀区华润
万家某黄金导购说万家某黄金导购说。。

“‘“‘十一十一’’前后美国将陆续公布前后美国将陆续公布PMIPMI和非农等重和非农等重
要经济数据要经济数据，，若美元维持强势黄金恐有继续回调风若美元维持强势黄金恐有继续回调风
险险。”。”广发期货贵金属研究员叶倩宁说广发期货贵金属研究员叶倩宁说。“。“十一十一””将迎将迎
来传统的婚嫁季来传统的婚嫁季，，下半年以来随着国内疫情防控取下半年以来随着国内疫情防控取

得阶段性成效得阶段性成效，，首饰珠宝消费有所回暖首饰珠宝消费有所回暖，，黄金首饰黄金首饰
加工量受零售商补货的需求推动而环比回升加工量受零售商补货的需求推动而环比回升。。然然
而当前疫情呈现多点散发而当前疫情呈现多点散发，，婚庆活动亦可能受到影婚庆活动亦可能受到影
响响，，因此黄金实物消费能否得到提振存疑因此黄金实物消费能否得到提振存疑，，但不排但不排
除商家通过促销而刺激提前消费除商家通过促销而刺激提前消费。。海外如印度等海外如印度等
消费大国则由于防疫限制的取消消费大国则由于防疫限制的取消，，在未来几个月婚在未来几个月婚
礼季节来临之际黄金实物需求仍有望回暖礼季节来临之际黄金实物需求仍有望回暖。。

王彦青认为王彦青认为，，国际金价目前依然处在下跌趋势国际金价目前依然处在下跌趋势
中中，，由于美联储不断强化其控制通胀的决心由于美联储不断强化其控制通胀的决心，，导致导致
美债利率不断走高美债利率不断走高，，而随着市场景气周期的走弱而随着市场景气周期的走弱，，
带动通胀预期下行带动通胀预期下行。。在这样的组合下在这样的组合下，，实际利率大实际利率大
幅走强幅走强。。根据对过去根据对过去2020年的行情回溯来看年的行情回溯来看，，实际利实际利
率是黄金定价的核心因素率是黄金定价的核心因素，，这就导致了整个黄金估这就导致了整个黄金估
值不断下修值不断下修，，再叠加美元的趋势性走强再叠加美元的趋势性走强，，黄金依然黄金依然
没有摆脱孱弱的局面没有摆脱孱弱的局面。。

““今年今年‘‘十一十一’’期间期间，，预计会带动部分贵金属的预计会带动部分贵金属的
实物消费行情实物消费行情，，并且目前全球地缘政治风波再起并且目前全球地缘政治风波再起，，
黄金确实是一个比较不错的投资标的黄金确实是一个比较不错的投资标的。”。”李女士说李女士说。。

利率对金价影响几何利率对金价影响几何？？

记者注意到记者注意到，，今年的黄金今年的黄金ETFETF持仓量呈现冲高持仓量呈现冲高
回落的趋势回落的趋势，，总体上跟随黄金价格的波动总体上跟随黄金价格的波动。。截至截至 99
月月 2222 日日，，SPDRSPDR 黄金黄金 ETFETF 持仓量为持仓量为 950950..1313 吨吨，，基本基本
上已经回到了上已经回到了 20202020年一季度的状态年一季度的状态。。对冲基金方对冲基金方
面面，，据桥水基金据桥水基金 88月月 1313日向美国证监会日向美国证监会（（SECSEC））提交提交
的持仓报告的持仓报告，，桥水基金二季度加仓桥水基金二季度加仓 SPDR GoldSPDR Gold
TrustTrust 黄金黄金ETFETF持仓持仓，，占投资组合比例为占投资组合比例为1515..3434%%，，加加
仓幅度仓幅度3434%%，，持仓价值超持仓价值超99亿美元亿美元。。

““从其配置的角度来看从其配置的角度来看，，也不是因为看好黄金也不是因为看好黄金
市场价格市场价格。。对于对冲基金对于对冲基金，，在滞胀背景下在滞胀背景下，，可以把可以把
需求定价的商品作为空头配置需求定价的商品作为空头配置，，而把黄金作为多头而把黄金作为多头
配置配置。。所以黄金多头仓位的增加也不能代表桥水所以黄金多头仓位的增加也不能代表桥水

基金看好黄金基金看好黄金，，只能代表黄金相对其他同类资产而只能代表黄金相对其他同类资产而
言会有一定的超额收益言会有一定的超额收益。”。”王彦青说王彦青说。。

值得注意的是值得注意的是，，今年贵金属与今年贵金属与1010年期美债实际年期美债实际
利率在走势上出行了明显脱钩利率在走势上出行了明显脱钩，，实际利率快速走实际利率快速走
强强，，但是贵金属并未出现明显下跌但是贵金属并未出现明显下跌，，依然维持高位依然维持高位
运行运行，，是什么原因导致这一现象的发生是什么原因导致这一现象的发生？？

王彦青认为王彦青认为，，这主要是来自于今年特殊的高通这主要是来自于今年特殊的高通
胀背景胀背景。。通过测算贵金属与美国通胀的回归分析通过测算贵金属与美国通胀的回归分析，，
可以发现在低通胀阶段可以发现在低通胀阶段，，贵金属与通胀的相关性较贵金属与通胀的相关性较
差差，，两者基本上不存在任何线性相关两者基本上不存在任何线性相关，，此时贵金属此时贵金属
与实际利率的负相关较为突出与实际利率的负相关较为突出；；但是当名义通胀突但是当名义通胀突
破破55%%的阈值的阈值，，进入高通胀时期后进入高通胀时期后，，贵金属与名义通贵金属与名义通
胀的线性相关性逐步回归胀的线性相关性逐步回归，，而与实际利率则逐渐脱而与实际利率则逐渐脱
钩钩。。所以所以，，在今年全球逐步进入高通胀环境时在今年全球逐步进入高通胀环境时，，贵贵
金属的抗通胀属性被激发金属的抗通胀属性被激发，，并逐渐从锚定通胀预期并逐渐从锚定通胀预期
转换到锚定名义通胀转换到锚定名义通胀，，所以所以，，出现了贵金属价格与出现了贵金属价格与
实际利率的脱钩实际利率的脱钩。。对于未来对于未来，，如果通胀水平逐渐下如果通胀水平逐渐下
降降，，高通胀对黄金的定价比例下滑高通胀对黄金的定价比例下滑，，那么黄金的运那么黄金的运
行核心将继续锚定到利率的走势上行核心将继续锚定到利率的走势上。。

对于未来一段时间的黄金对冲策略对于未来一段时间的黄金对冲策略，，叶倩宁认叶倩宁认
为为，，今年年初受俄乌冲突影响今年年初受俄乌冲突影响，，市场恐慌指数急剧市场恐慌指数急剧
拉升拉升，，黄金亦同步上涨并逼近历史高位黄金亦同步上涨并逼近历史高位。。同时俄罗同时俄罗
斯对欧洲天然气能源的断供且冬季来临将进一步斯对欧洲天然气能源的断供且冬季来临将进一步
加剧欧洲通胀压力加剧欧洲通胀压力，，欧洲央行不断加快紧缩步伐从欧洲央行不断加快紧缩步伐从
而提振欧元汇率可能使强美元逻辑有所松动而提振欧元汇率可能使强美元逻辑有所松动，，其间其间
或吸引黄金的逢低买盘和避险对冲买盘或吸引黄金的逢低买盘和避险对冲买盘。。预计买预计买
入时点在年底出现入时点在年底出现，，投资者可跟踪经济领先数据和投资者可跟踪经济领先数据和
市场情绪指标市场情绪指标，，策略上以逢低做多远期黄金期货或策略上以逢低做多远期黄金期货或
虚值黄金看涨期权为主虚值黄金看涨期权为主。。

““对于黄金而言对于黄金而言，，短期内受到强紧缩预期高短期内受到强紧缩预期高
利率以及强美元的压制利率以及强美元的压制，，但是长期而言但是长期而言，，如果金如果金
融市场风险升级融市场风险升级，，黄金依然存在多配的价值黄金依然存在多配的价值。”。”王王
彦青说彦青说。。

■ 记者 谭亚敏

深度 分析

黄金持续遇冷“婚嫁季”能否带动“淘金热”？
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