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本周要闻 

 

● 原油价格创五个月新低 

点评：经济周期转向，需求下滑 

 

● 新一轮 3000 亿降费举措落地在即 

点评：内部改革提速，下半年或利好股市 

 

● 金价续创六年新高 

点评：逻辑在本报告详述 

 

● 期货隐含概率显示美联储下月降息概率为 100% 

点评：市场价格已经包含预期 

 

● 中美两国元首通话 

点评：贸易局势或暂时缓和 
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黄金迅速拉升至 1393.72 美元/盎司，为 2013 年 9 月来首次。 

 

图 1，美元黄金（黄线），美国通胀保值债券，十年期（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1中可见不仅仅黄金创下新高，通胀保值债券也创下新高。更可以见到，

过于数年，通胀保值债券和黄金走势呈现了极强的相关性。那么，如果这种相关

性的背后具备充足的因果性，我们就可以通过研究通胀保值债券，以探究黄金的

未来。 

 

理由其实很直接：通货膨胀保值债券的本金与 CPI 挂钩，于是按照固定票面

利率计算的利息随着本金变动而变动。换句话说，CPI 是检测通货膨胀的手段。

如果这个检测可信度足够的话，按照费雪公式，实际利率=名义利率-通货膨胀率。

通货膨胀保值债券的利率也就意味着实际利率。在图 1 中，可见黄金价格与通胀

保值债券利率的反向相关，或者说，黄金与其债券价格的高度正相关，以及黄金

利率与其债券利率的高度正相关。 

 

诚然，相关性不足为凭，而思考背后隐含的逻辑才是我们推理未来资产价格 

变动的钥匙。在期货定价公式中，黄金白银是与其他大宗商品不同的。远期而言

持有大宗商品需付出仓储等成本，是负的现金流。而黄金白银可以有租赁业务带

来的利率，是正的现金流。换句话说，黄金与货币，债券，股票一样，是可以带

来现金流的投资资产。由于具有同样的性质，黄金比其他大宗商品更适合于和货

黄金还能更高 
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币比较。 

 

也就是说，通胀保值债券的逻辑可用于黄金走势。那么这会带来一个好处—

—直接看黄金是没有理论上限或下限的，但是通胀保值债券却有更加被约束的

上下限，从而分析到黄金的上下限。 

 

图 2，美元黄金（黄线），美国通胀保值债券，十年期（白线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

例如，在 2011 年黄金史无前例的最高点，通胀保值债券利率也随之下探到

负数区间。这也是通胀保值债券几乎唯一的负数区间，实则在当时暗示了黄金牛

市气数已尽。 

 

进一步分析，通胀保值债券虽然反映的是通胀预期，但通胀有一定的平滑滞

后性，所以可以考虑用美国核心通胀率和美十债利率做一个拟合。 

图 3，美国核心通胀率-美十债利率（黄线），美国通胀保值债券，十年期（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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回溯了过去十九年的数据，可以看到这个拟合在大尺度上是可靠的。进而可

以拆分分析，历次加息和降息的转换点，美国核心通胀率和美十债利率是如何表

现的？进而以史为鉴，得到黄金的可能性变化。 

图 4，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 

 

过去 57 年的历史，过去九次相似的转换点，都展现了一个事实。即，美联

储即将降息的时刻，都对应着通胀保值债券的相对底部。按照此前的逻辑链条，

也很可能同样意味着黄金的相对底部。 

 

换言之，黄金虽然突破六年新高，却还能更高。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差走高 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格反弹 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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