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根据美联储公布的 H.4.1 报告来看，缩表政策临近终结。甚至美联储正在重

启国债购买。此刻处在一个转向的十字路口，虽然此刻美联储的总资产没有转为

净增加，而未来美联储完全有可能需要通过资产购买来维持负债增长，以及通过

国债购买期限的选择以改变收益率曲线倒挂的情况。也就是说，新一轮的 QE 可

能近在眼前。 

 

不妨先说结论，如果美联储转向扩表，黄金还能继续上涨，并且工业金属的

下跌行情可能停止。 

 

图 1，美国核心通胀率-美十债利率（黄线），美国联邦有效利率（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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6 月 21 日，我们用通胀保值债券替代短期黄金走势，然后以美国核心通胀

率和十年期国债收益率之差替代通胀保值债券的长期走势，再放到过去半个世

纪的历史上和美联储降息行动对比，最终得出黄金还能更高的结论。 

 

图 2，美国通胀-美国 GDP 增长（灰线），黄金每年同比涨幅（黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

之后，我们展现了过去四十七年的历史。除了 2008 年金融危机时的异常，

其他时刻的黄金价格均被美国经济与通胀主导。精准到毫颠。并且，这层逻辑将

难以预测的黄金价格，更换为较为容易预测的美国 GDP 增长和通胀数据。上一层

逻辑对比仅仅昭示了首次降息后黄金的变化，而这一层逻辑几乎展示了黄金所

有时刻的变化。通过这一层逻辑，我们可以衡量美联储缩表结束的最终影响。 

 

图 3，美国通胀-美国 GDP 增长（黄线），美联储资产负债表年度变化（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

可以轻易的在图 3 中见到，美国 GDP 增长和通胀数据紧密的跟随着美联储

资产负债表的收缩和扩张而变化。可以想见，如果缩表终结并转为扩表，变化也

会发生在美国 GDP 增长和通胀数据上，进而反映在黄金上。 
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图 4，高盛工业金属指数（蓝线），四大央行总资产年变化（黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

从四大央行资产负债表反映出的总需求来看，不仅能够清晰的解释 2009 年

金属价格的反弹，2012 年的下行，2015 年的触底和 2016 年的复苏，还能看到

2018 年的再次下跌。如今，金属价格和总需求到了一个分歧的关口。一旦美联

储扩表，并且没有更强的逻辑主导这一过程，即使经济下行，工业金属也可能触

底。 

 

一言蔽之，如果美联储重启 QE，黄金还能上涨，工业金属难跌。 
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