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 黄金后面的机会怎么看？ 

——图说一周海外经济（20190902-20190908） 
大类资产综述：中美贸易摩擦缓和，避险情绪降温，黄金价格明显回调 

上周尽管美国非农数据不及预期利空美股，但鲍威尔讲话淡化经济衰退风
险，并重申将利用政策工具维持经济增长，叠加上中美双方将在 10 月初重
启磋商，市场情绪出现修复。上周道指周涨 1.49%，标普 500 周涨 1.79%，
纳指周涨 1.76%，10 年期美债收益率上涨至 1.56%。避险情绪缓和，叠加
美国原油库存减少，ICE 布油周涨 5%，收于 61.78 美元/桶。而黄金价格
则出现明显回调，周跌接近 1.5%，收于 1506 美元/盎司。我们认为，全球
主要央行将实行宽松政策以应对经济下行压力，实际利率下行、美元即将
步入下行通道叠加上风险事件的可能催化，坚定看好中长期黄金投资价值。 

 

鲍威尔讲话暗示美联储 9 月降息在即 

北京时间 9 月 7 日，鲍威尔就全球经济和货币政策发表讲话。鲍威尔表示
美国和全球经济最可能的前景是持续温和增长，当前主要预期完全不是美
国或全球经济会出现衰退，但美联储正在监控“重大风险”。鲍威尔称，过
去一段时间低利率政策对美国经济形成支撑，未来将密切关注经济发展的
影响因素以保持经济适度扩张。我们认为，美国经济放缓，贸易摩擦的不
确定性以及疲软的通货膨胀会进一步支撑联储降息的决定，打开联储连续
降息的窗口。9 月议息会议在北京时间 9 月 19 日凌晨，当前 9 月 6 日联邦
基金利率期货显示 9 月降息的概率为 100%，9 月大概率降息在即。 

 

黄金度过跌宕起伏的一周，黄金后面的机会怎么看？ 

9 月 5 日上午中美双方通电话，并同意 10 月初举行第十三轮磋商。叠加当
晚公布的美国 8 月 ADP 就业人数增加 19.5 万人，连续第三个月环比增长，
市场避险情绪降温，9 月 5 日单日黄金大跌 2%，创下年内最大单日跌幅。
隔日，9 月 6 日公布的 8 月非农就业仅增加 13 万，低于预期的 16 万以及
前值的 16.4 万，黄金出现反弹。但在鲍威尔讲话表示对美国经济相对乐观
后，黄金再次下跌，本周伦敦现货黄金收于 1506 美元/盎司。我们认为，
市场情绪修复、避险情绪降温将导致短期黄金震荡，但是中长期在实际利
率下行、美元指数进入弱势长周期以及风险事件催化下黄金仍有大机会。 

 

黄金进一步回调幅度有限，预计中长期仍有大机会 

黄金投资的三大要素是作为贵金属的避险属性、与实际利率和美元指数的
负相关性。我们认为，全球流动性宽松，实际利率下行是助推黄金上涨的
确定性因素。我们在 9 月 2 日的《长期负利率源自生产要素困局—渐行渐
近的负利率时代系列报告一》中指出欧日负利率的由来表象是欧债危机或
长期通缩，但其实质是生产要素困局。我们认为，生产要素困局导致经济
低迷，非常规的货币政策操作可能也无法根本上解决增长问题，负利率未
来可能会蔓延到美国。在美联储宽松货币政策影响下，美元指数将逐步步
入弱势长周期，叠加上风险事件的发酵催化，将会支撑黄金进一步上行。 

 

英国脱欧再变“拖欧”，陷入既无法“硬脱欧”也无法“不脱欧”的僵局 

上周议会通过两项决议，导致英国继续陷入既无法“硬脱欧”也无法“不
脱欧”的僵局，英国“脱欧”可能再变“拖欧”。一项是阻止无协议脱欧的
法案，要求如果 10 月 31 日前没有达成协议，英国首相必须向欧盟申请延
期脱欧，另外一项是拒绝英国首相在 10 月 15 日提前举行选举。我们认为，
英国僵局要打破，最终有三种可能：1）英国延期脱欧后，决定举行大选，
等待新一届议会打破僵局；2）议会改变对于此前脱欧协议的看法，投票通
过进而脱欧；3）进行二次公投，这是可能性最低的情况。我们认为，无论
如何，短期英国脱欧的硬脱欧风险降低，不会成为冲击市场的主要变量。 

 

风险提示：美联储货币政策宽松不及市场预期，贸易摩擦事态升级或反复冲击
市场风险偏好。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/6fab55b7-90af-442a-a233-1d1631e00713.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/6fab55b7-90af-442a-a233-1d1631e00713.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/5c851f68-9057-47ff-bf61-ff91325b75a5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/5c851f68-9057-47ff-bf61-ff91325b75a5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/daa99784-92aa-42bc-8ea1-f6ecaf22f900.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730401/daa99784-92aa-42bc-8ea1-f6ecaf22f900.pdf
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高频经济观察 
图表1： 非农数据不及预期叠加上鲍威尔讲话暗示 9 月降息在即，9 月 6

日市场预期 9 月份降息 25BP 概率为 95.9%，降息 50BP 概率为 4.1% 

 图表2： 美债收益率曲线维持倒挂，上周 3 个月与 10 年期国债利差收于

40BP  

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表3： 上周鲍威尔讲话淡化经济衰退风险，叠加上中美摩擦缓和，市场

情绪出现修复，美欧金融状况指数均较为宽松 

 图表4： 上周美国制造业 PMI 终值高于预期，经济意外指数较上周上升，

欧元区制造业与服务业 PMI 均高于预期，欧洲经济意外指数较上周升高 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 8 月 ADP 就业人数增加 19.5 万人，连续第三个月环比增长；非

农就业新增 13 万人，低于预期的 15.8 万人，为 3 个月以来最低点 

 图表6： 美国 8 月 Markit 制造业 PMI 终值 50.3，低于前值 50.4，高于预

期 50；服务业 PMI 终值 50.7，低于预期 50.9 及前值 53 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 美国 8 月 31 日当周初次申请失业金人数录得 21.7 万人，高于预

期 21.5 万人与前值 21.5 万人，人数小幅增加，表明尽管贸易局势影响了

商业信心和制造业，但对劳动力市场影响相对较小 

 图表8： 8 月 30 日美国当周 EIA 原油库存减少 477.1 万桶，低于预期减

少 248.8 万桶，高于前值减少 1002.7 万桶，连续三周录得下滑，数据公

布后 WTI 原油短线上扬，9 月 5 日收于 56.3 美元/桶 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 美国 7 月耐用品新增订单环比终值录得 2.0%，低于预期 2.1%，

高于前值 1.8%，除国防新增订单环比 0.2%，低于前值 0.9%  

 图表10： 美国 8 月失业率录得 3.7%，与前值及预期持平，就业市场暂未

出现明显下行 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表11： 欧元区 8 月 Markit 制造业 PMI 报 47.0，高于前值 46.5，与预

期持平，已连续 7 个月处于荣枯线以下；德国制造业 PMI 报 43.5，低于

预期 43.6，高于前值 43.2 

 图表12： 二季度 GDP 欧元区实际 GDP 同比增长 1.2%，高于预期 1.1%

与前值 1.1%，在脱欧不确定性和贸易局势的双重威胁下，欧元区经济前

景低迷，贸易增速整体放缓，拖累 GDP 增长 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

图表13： 因英国脱欧僵局不断持续，抑制企业和消费者支出，拖累英国

经济增长，8 月英国制造业 PMI 报 47.4，低于前值 48.0，服务业 PMI 报

50.6，低于前值 51.4 

 图表14： 日本 8 月制造业 PMI49.3，低于前值 49.4，服务业 PMI53.3，

高于前值 51.8，为 2017 年 11 月来最快速度扩张，表明尽管外需压力不

断增加，但内需仍较为强韧 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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大类资产表现 
图表15： 上周欧美股普涨。美国 8 月非农就业数据不及预期，但美联储主席鲍威尔讲话较为乐观，表示美联储

没有预测经济进入衰退，叠加中美贸易摩擦缓和，上周道指收涨 1.49%，标普 500 收涨 1.79%，纳指收涨 1.76% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表16： 上周，标普 500 分行业板块中，保健用品、黄金、统筹医疗涨幅位列前三，服饰、汽车备件、再保险

板块领跌 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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图表17： 受中美有望重启贸易磋商影响，美国近期远期收益率利差周涨

至-0.62%，货币政策的宽松程度小幅下滑 

 图表18： 上周美国短端利率上涨不及长端，美国长短端利差上周收于

2BP 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表19： 上周，受中美贸易局势缓和影响，主要发达国家十年期国债收

益率均不同程度走高，十年期美债收益率上升至 1.56% 

 图表20： 上周主要发达国家十年期国债收益率均不同程度上涨 

  

 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表21： 得益于美国原油库存大幅减少、美联储主席鲍威尔重申维持经

济扩张决心、中美贸易局势缓和影响，上周 ICE 布油周涨 5.9% 

 图表22： 上周受中美贸易局势缓和影响，市场避险情绪有所降温，VIX

指数下降至 15，伦敦现货黄金价格下跌，上周收于 1506 美元/盎司 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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