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金价进入“通胀观察期” 

 核心观点 

第一，进入 8月以来，美国疫情单日新增数据从 7月中下旬的高点开始回落，且回落速度明显超过了 4-6 月的第一波回

落。而全球整体疫情的单日新增进入了新的平台期，较 4-5月的第一轮平台期更高，目前已持续近一个月左右。 

第二，近期，市场对于金价未来走势出现了明显分歧。我们认为，在经历前期大幅上行后，金价进入“通胀观察期”，相

对于名义利率，通胀及通胀预期对金价的影响将更大。短期将以高位震荡为主，中长期仍有上涨动力。 

第三，股市展望：在经过持续五个月左右的上涨之后，美股的下行风险明显增大；欧洲股市在财政效率提升的基础上，

料表现较美股更为突出。近期，新兴市场股市波动明显加剧，这与美元指数近期的回升有较大关联；A股近期波动较大，

可等待波动率回落至常态后在进行中长线布局，港股的性价比优势仍明显。 

第四，大宗展望：黄金价格近期波动加大，但中长期配置价值仍存，农产品中的油脂、粕类仍有一定的上行动力，工业

品方面，供给偏紧的有色品种表现可能会比黑色与能源化工更好。 

风险提示：海外疫情加速传播风险，导致全球经济再次面临封锁，全球市场可能再次迎来下行。疫苗、特效药研发低于

预期，导致市场风险偏好和经济复苏预期遭受负面冲击。 

本周市场重点 

 美国疫情新增回落全球进入平台期，金价剧烈波动后进入“通胀观察期” 

进入 8月以来，全球疫情在持续蔓延的过程中出现了一些变化，美国疫情单日新增数据从 7月中下旬的高点开始回落，持续

时间为一个月左右，且回落速度明显超过了 4-6 月的第一波回落。而全球整体疫情的单日新增进入了新的平台期，较 4-5

月的第一轮平台期更高，目前已持续近一个月左右。 

尽管全球疫情新增病例前三依然是美国、巴西和印度，但三者之间的顺序出现了变化。印度后来居上，其单日新增病例数已

增至 6万以上；美国自 7月中下旬的高点回落后，目前单日新增病例数维持在 5万-6万之间；巴西波动较为剧烈，单日新

增病例数在 1.6万-7万之间，震荡中枢在 4万左右；另外，拉美的哥伦比亚单日新增病例也从 7月底升至 1万以上。由于

美、巴、印、哥四国分处美洲与亚洲，这也导致美洲与亚洲成为全球单日新增病例的最大来源洲，两大洲共贡献了全球单日

新增病例的 85-90%。 

相对于全球疫情而言，美国疫情的变化对全球金融市场的影响更为显著。近期美国疫情边际缓和，叠加特朗普政府关于降低

资本利得税、工薪税与延长失业救济金的计划，在 8月中旬带来了美国国债名义利率的反弹，加上通胀预期在近期维持稳定，

美国实际利率有所抬升，导致黄金等贵金属价格在近期创历史新高后出现剧烈调整，市场对于金价未来走势出现了明显分歧。 
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市场有一部分观点认为，伦敦现货金价自 2018年 8 月 1160美元/盎司的低位升至 2075美元/盎司的历史新高，累计涨

幅达 78.9%；分年度看，在 2019 年全年上涨 18.3%的基础上，2020 年截至目前的涨幅已达 28.1%，涨幅已经较大，

在全球经济缓慢复苏的大背景下，美国名义利率继续下行的空间已经很小；另外，在全球低通胀已经成为常态的背景下，

通胀显著上行的概率也较低，所以美国实际利率下行的空间有限，这决定了金价已处于高位筑顶阶段，未来下行概率更

大。 

相对而言，市场另一部分观点认为，虽然金价已创历史新高，且近两年涨幅明显，但这并不意味着金价难以继续上行。

一方面，尽管美国名义利率已经很低，但由于全球经济与美国经济仍难以在 1-2 年内修复至疫情前水平，缓慢复苏下，

全球经济仍将维持低增速的状态，加上美国天量国债发行，决定了美国名义利率难以显著抬升；另一方面，尽管低通胀

的环境已经延续十数年，但导致低通胀的三大因素——经济全球化、技术进步迭代、新兴市场人口红利均出现了较大变

化，这就导致低通胀的环境在未来数年可能发生显著改变，一旦通胀显著上行，将带动金价继续向上突破。 

在我们看来，经历前期大幅上行后，金价进入“通胀观察期”，相对于名义利率，通胀及通胀预期对金价的影响将更大。

市场上这两种观点虽然各有依据，但第一种观点更偏重于半年到 1年的中短期，而第二种观点更侧重于 1年以上的中长

期。中短期而言，美国的低名义利率和低通胀环境都不会发生显著变化，且名义利率上行概率大于下行概率，所以金价

存在高位调整的需求，加上前期获利盘丰厚，黄金价格近期波动可能加剧，未来半年至 1年将呈现高位震荡走势。中长

期看，由于通胀环境可能随着逆全球化、技术进步瓶颈、人口老龄化等而显著抬升，这将打开金价的中长期上行通道，

所以金价中长期仍值得看好。  

展望未来一段时间，在经过持续五个月左右的上涨之后，美股的下行风险明显增大；欧洲股市在财政效率提升的基础上，

料表现较美股更为突出。近期，新兴市场股市波动明显加剧，这与美元指数近期的回升有较大关联；A股近期波动较大，

可等待波动率回落至常态后在进行中长线布局，港股的性价比优势仍明显。大宗方面，黄金价格近期波动加大，但中长

期配置价值仍存，农产品中的油脂、粕类仍有一定的上行动力，工业品方面，供给偏紧的有色品种表现可能会比黑色与

能源化工更好。 

图表1 黄金价格近期创出历史新高后出现剧烈波动 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表2 美国单日新增确证病例数从 7月中下旬的高位有所回落 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 全球各大洲单日新增病例数统计 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表4 近两周国际发达市场股指全面上涨（%） 

 

图表5 近两周新兴市场股指涨多跌少（%） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 
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 美国 7 月零售环比略低于预期，通胀水平继续回升 

美国 7 月零售销售环比上行 1.2%，低于预期值 1.9%与修正后前值 8.4%；其中，电子电器、杂货销售、加油站、服装

服饰、餐厅酒吧、保健护理分项的零售销售环比均高于 3%，其中，电子电器销售环比为 22.8%，杂货店销售环比为 6.2%，

加油站销售环比为 6.2%，服装服饰销售环比为 5.7%，酒吧餐厅销售环比为 5.1%；另外，7月工业产出环比 3.0%，低

于前值 5.7%；7 月工业产出同比略微反弹至-8.2%，略微高于前值-11.0%的水平。7 月通胀与核心通胀均延续反弹，

其中通胀反弹至 1.0%；核心通胀回升至 1.6%的水平。 

我们认为，7月的多项经济数据的回升但略低于预期反映了经济逐步解封后消费、生产等经济活动的修复虽然得以延续，

但美国各州疫情的复杂化使得经济修复的程度边际明显放缓，且不及市场预期，料 8月的环比数据将可能继续回落，并

难以超出市场预期。 

对于未来一段时间的资产配置，我们认为临近大选，中美摩擦可能延续升温，这会给全球金融市场带来额外波动，人民

币汇率与 A股市场可能在中美摩擦的大背景下波动加剧，但整体的震荡中枢难以显著下行。国际市场方面，受财政政策

效率的提升，与美股相比，欧股短期的配置机会可能更好。 

图表6 美国 7月零售销售环比大幅回落 

 

图表7 美国 7月通胀率回升至 1.0% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

海外经济跟踪 

 拜登宣布哈里斯为竞选搭档，开启备选冲刺阶段 

当地时间 8月 11日，美国大选民主党总统候选人拜登正式宣布加州联邦参议员卡玛拉·哈里斯（Kamala Harris）作为

竞选伙伴。 

点评：拜登选择哈里斯作为竞选伙伴由多层考虑，一方面，作为加州联邦女性参议员，哈里斯能够为拜登带来更多女性

选民的支持，特别是在女性对在任总统特朗普整体有厌恶情绪的背景下，能够最大化女性选民的支持优势；另一方面，

哈里斯作为牙买加和印度移民后裔，能够极大程度上帮助拜登巩固本就明显占优的少数族裔选民的支持率，并能获得移

民的更多支持。哈里斯给拜登带来的选票极大多数都是来自于特朗普的反对者群体，也展现出拜登此次大选的基本策略

是巩固自己的票仓，尽全力提升自己支持者的投票率。在民调显著占优的背景下，这种稳扎稳打的防守策略的确能够提

升大选冲刺阶段拜登获胜的概率。但是，我们认为当下判断拜登大选获胜恐还为时尚早。首先，特朗普近期的落后主要

是受疫情冲击，若大选前疫情得到控制或相关疫苗、特效药问世，当下拜登的领先优势恐会缩小；其次，美国大选的三

轮电视辩论对大选结果的走向影响很大，拜登口才薄弱，可能成为特朗普翻盘的抓手；再次，特朗普作为在任总统，无

论是拜登的乌克兰贪腐案把柄，还是针对经济金融的政策，均处于主动一方，且还可能存在控制大选投票机制的可能性，
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这是其争取连任的优势所在。我们认为，尽管疫情反弹导致特朗普连任难度增大，但也不能低估特朗普在未来 3个多月

逆转取胜的可能性。 

 中美博弈有所升温，大选前趋势或仍延续 

近期，中美博弈有所升温，并推迟了原计划于 8 月 15 日进行的中美贸易协议评估会议。 

点评：美国对华战略在 2018 年初就发生了显著变化，由此前的接触转为遏制甚至规锁，自那时起，美国对华的战略打

压就日趋明显。截至目前，美国对华制裁已涉及经贸、科技、人才、舆论、金融、地缘等层面。可以说美方对华制裁既

有战略上的中长期考虑，也有特朗普政府迎合大选的短期意图。距离 11 月 4 日的美国大选只有两个半月左右的时间，

在这关键时期，无论是在任者特朗普，还是竞争者拜登，都会采取对华强硬的竞选策略。但是也可以看出，尽管中美博

弈的涉及面在变广，但其对国内资本市场与人民币汇率的冲击从 2018 年以来有明显的边际趋弱态势。展望未来，在美

国大选前的这两个半月中，中美博弈升温趋势可能仍将延续，国内资本市场与人民币汇率也将受其冲击，但冲击程度预

计有限，难以持续成为市场运行的主要矛盾。 

海外市场跟踪 

图表8 海外金融市场跟踪 

  
最新值  

(2020.8.14) 
分位数  

本周均值

(2020.8.10-8.14) 
周涨跌  

月涨跌

(2020.8.1-8.14 

) 

年初以来涨跌  

道琼斯工业指数  27931.0 98.8% 27856.59 1.81% 5.69% -2.13% 

标普 500 指数  3372.9 99.9% 3364.16 0.64% 3.11% 4.40% 

纳斯达克指数  11019.3 100.0% 10965.04 0.08% 2.55% 22.81% 

富时 100 指数  6090.0 54.2% 6152.14 0.96% 3.26% -19.68% 

CAC40 指数  4962.9 67.4% 5003.22 1.50% 3.75% -16.98% 

DAX 指数  12901.3 96.3% 12917.62 1.79% 4.78% -2.62% 

恒生指数  25183.0 82.8% 24985.16 2.66% 2.39% -9.65% 

美元指数  93.10 57.6% 93.41 -0.34% -0.41% -3.47% 

欧元兑美元  1.18 43.9% 1.18 0.52% 0.13% 5.43% 

英镑兑美元  1.31 13.3% 1.31 0.29% -0.40% -1.42% 

美元兑日元  106.61 38.6% 106.57 0.65% 0.78% -1.90% 

美元兑人民币（离岸）  6.94 54.1% 6.95 -0.36% -0.46% -0.28% 

美国十年期国债利率  0.71% 1.4% 0.67% 14.0bp 16.0bp -121.0bp 

英国十年期国债利率  0.31% 1.2% 0.28% 7.7bp 13.6bp -58.4bp 

法国十年期国债利率  -0.13% 2.1% -0.17% 8.5bp 7.1bp -25.2bp 

德国十年期国债利率  -0.42% 3.0% -0.45% 14.4bp 15.4bp -25.6bp 

意大利十年期国债利率  1.05% 1.4% 1.03% 5.9bp -3.1bp -38.1bp 

布伦特原油现货  45.35 30.7% 45.06 1.86% 5.07% -32.35% 

WTI原油现货  42.24 27.7% 42.12 2.47% 4.89% -30.82% 

伦敦现货黄金  1944.75 99.8% 1961.01 -4.25% -1.03% 27.69% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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