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内容摘要 

 

贵金属：受美联储量宽预期推动，近期走势领跑大类资产 

金银跑赢大类资产是在最近 20 个交易日，大概在美联储讲话之前的两

个星期，那时候市场开始炒作美联储可能在 8 月底 Jackson Hole 会议

上推出新一轮量宽。且在美联储主席伯南克讲话公布后黄金走势呈现突

破形态，市场对美联储接下来讲话采取某种宽松行动预期大幅增长。 

未来高度：中短期高度取决于美联储，长期仍持空头观点 

欧洲央行购债，市场解读复杂，金银冲高回落，偏负面。股市反映积

极，黄金并未获得更大正面冲击原因在于即便购债，市场流动性可能

不会明显改善，何况欧央行强调其会进行冲销操作，且购债存在苛刻

前提条件。目前市场风险情绪相对平稳，欧债发展正式步入慢性病阶

段，全球经济四季度将更加明显的企稳，基本面的企稳不利于金银表

现，且长期来看，由于双赤字的改善，美元仍将延续强势。美联储本

月中旬 FOMC会议结果将决定中短期黄金高度。 

策略：未来黄金走势的两种可能性 

有 QE3，预计黄金高度 1900-2000。由于量宽刺激的边际效应递减及在

美国经济整体转暖的背景下量宽规模可能受限，黄金涨幅不会太大。 

没有 QE3，预计黄金高度 1800。从黄金历史大顶后的两次中级别反弹

来看，1800 是重要压力关口，预计也将是没有 QE3 情况下的本轮反弹

高度。 
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一、贵金属：近期走势领跑大类资产 

推动金银上涨核心原因来自于：美联储进一步量宽预期。金银跑赢大类资产是在

最近 20 个交易日，大概在美联储讲话之前的两个星期，那时候市场开始炒作美联储可

能在 8月底 Jackson Hole会议上推出新一轮量宽。且在美联储主席伯南克讲话公布后

黄金走势呈现突破形态，市场对美联储接下来讲话采取某种宽松行动预期大幅增长。我

们也认为美联储推出新一轮量宽实在必行
1
。 

图1-1：最近20个交易日，受宽松预期提振金银领跑大类资产        图1-2：黄金白银比价有所走弱 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

二、未来高度：中短期高度取决于美联储，长期仍持空头观点 

欧洲央行购债，市场解读复杂，金银冲高回落，偏负面。尽管德国央行的极力反

对，但欧央行仍推动 OMT，从主要风险资产的表现来看，股市最敏感，而对商品刺激有

限，黄金冲高回落。主要原因在于：市场认为欧央行购债有利于重债国家及欧元区、全

球经济稳定，因此股市反映积极，黄金并未获得更大正面冲击原因在于即便购债，市场

流动性可能不会明显改善，何况欧央行强调其会进行冲销操作，且购债存在苛刻前提条

件。 

目前市场风险情绪相对平稳，欧债发展正式步入慢性病阶段，全球经济四季度将

更加明显的企稳，基本面的企稳不利于金银表现。金融市场资产价格是市场预期的最

好体现，从重债国家国债收益率、CDS及股市表现来看，市场对欧债国家的担忧已经大

幅减轻，且 VIX指数也表明市场风险情绪偏低。当前欧美股市已经反映出全球经济在四

季度将会更加明显的企稳预期，在通胀暂时不会构成威胁的情况下，如无 QE3，黄金避

险及抗通胀属性基本消失，暂时难以找到黄金上涨的触发因素。 

 

                                                        
1 更多内容请参考策略时评《美联储：新一轮量宽势在必行》，下载地址：http://futures.pingan.com/zhuantiyanjiu/1346667349418.shtml 
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图2-1：伯南克与德拉吉讲话后，大类资产表现对比              图2-2：市场风险情绪在继续下降 
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资料来源: wind、平安期货研究所 

 

贵金属：中短期高度取决于美联储，长期仍持空头观点。我们始终认为美联储政

策是主导黄金走势的核心因素，针对美联储年内（下周议息会议）是否有无新一轮量宽，

金银走势未来有两种情形： 

●推 QE3，预计黄金高度 1900-2000。从美联储历次宽松政策操作来看，黄金受刺

激的涨幅在递减。我们认为美国经济整体面临低利率、劳动力成本下降（相对生产率提

高）、企业和居民部门低杠杆、全球资金回流、房地产复苏和强有力的制度、创新环境

等有利局面，美联储即便推 QE3，规模上应该不会很高，“下药”会相对谨慎。如果超

预期，黄金价格可能达到更高高度。 

●没有 QE3，预计黄金高度 1800。尽管没有 QE3，但美联储可能推出其他宽松举措，

存在三种可能性：但这些举措效果可能远远不及 QE3的效果，不会改变美元强势格局，

同时也不会对金价造成明显正面刺激，反而可能进一步削弱市场对美元可能走弱的担

忧，从而打压黄金价格。我们判断黄金已经处于慢熊阶段，从黄金历史大顶后的两次中

级别反弹来看，1800是重要压力关口，预计也将是没有 QE3情况下的本轮反弹高度。 

从目前情况来看，我们认为美联储推新一轮宽松势在必行，但可能不会是 QE3 的

形式，或者即便是 QE3，但规模有限。整体来讲，我们对黄金未来中短期走势持谨慎乐

观，长期仍持空头观点。全球经济四季度的复苏将进一步分流黄金市场资金。 

量宽敏感资产排序 
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图2-3：8月就业市场在恶化，本月非农数据难有好表现             图2-4：OECD对主要发达经济体预测 
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资料来源: wind、OECD、平安期货研究所 

图2-5:对中短期金市持谨慎乐观态度，重点关注美联储本月中FOMC会议 
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资料来源: wind、平安期货研究所 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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