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宏观策略

——通胀预期升温黄金会有机会吗？

徐闻宇

2017.11.12
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免责声明：本报告中的信息由华泰期货整理分析，均来源于已公开的资料，报告中的信息分析
或所表达的意见并不构成对投资的建议，投资者因报告意见所做的判断，以及有可能产生的损
失自行承担。

风险揭示：期货交易属于高杠杆、波动频繁及幅度剧烈特点的金融投资工具，投资者需对交易
带来相关风险具备充分的认知和承受能力。
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大类资产走势：权益

来源：Bloomberg, 

新兴 > 美股

股市

• 上周主要国家股指以调整为主，其中新兴市场继续保持强势，日本股指领先。在中东风险继续
增加，英欧谈判僵持的背景下，欧股出现较大调整，但经济数据继续保持良好。美股在税改框
架低于预期背景下存在一定程度调整。A股继续表现良好，习特会晤的良好成果以及经济数据
尚可带动市场风险偏好继续高位。

A股的新周期
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大类资产走势：债券

来源：Bloomberg, 

债市

• 上周主要国家主权债涨跌不一，其中欧洲和新兴市场面临较大调整，而高收益债的抛售增加显
示出市场风险偏好的降低，与股市情绪变化接近。进一步观察我们发现美股收益率曲线在市场
对加息定价充分后表现出陡峭化特征，长债的抛售压力在沉寂一段时间之后有所增加。国内债
市延续高位震荡，中美利差仍维持高位。

风险偏好转变？

发达 vs 新兴



6

大类资产走势：外汇

来源：Bloomberg, 

* 美元兑其他币种

汇市

• 上周美元周度继续出现调整，主要表现在对日元以及新兴市场货币的下跌上，日本经济的复苏
预期逐步传导至货币端，虽然日本央行延续相对宽松的货币政策不变，但是经济数据的逐步转
暖增加了市场信心。新兴货币上，马来西亚央行、韩国央行和菲律宾央行的宽松政策可能松动
提振相应货币价格。人民币仍延续双向波动格局。需要关注随着对外开放进入到新阶段带来的
波动增加可能。

人民币维持双向波动
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大类资产走势：商品

来源：Bloomberg, 

商品

• 上周商品中以能源品为代表表现相对强劲。在周末沙特事件的发酵之后周一大幅上行，后维持
震荡；贵金属在美联储加息定价稳定之后呈现反弹格局；而工业品在美国经济下一步刺激可能
低预期之下出现调整，农产品表现出波动加大的态势，值得关注。
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利率曲线变动：继续回升

来源：Bloomberg, 

美国收益率曲线 德国收益率曲线

日本收益率曲线 意大利收益率曲线
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黄金的分析框架

• 黄金价格 • 实际利率

• 名义利率

• 通货膨胀

• 短端

• 长端

• 一般

• 核心

• 油价

• 薪资

• 央行

• 经济
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名义利率：短端利率预期充分

来源：wind

美联储利率预期中值

Libor-OIS利差

1.41
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名义利率：长端利率纠结于 2.4

美国经济走势季节性（17年 vs 均值）

来源：wind
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名义利率：长端利率纠结于 2.4

美国实际GDP环比折年率模型 vs 长债利率

3.3 %

2.4 %

来源：wind
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名义利率：长端利率纠结于 2.4

特朗普政治风险对利率影响

39.3 %

就职：42%

获选：37%

来源：wind
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名义利率：长端利率纠结于 2.4

上周长端利率的跳升

来源：wind

沙特能源部发言人：
沙特12月原油出口环
比将下降12万桶/日

美国国会参议院税改
计划将推迟至2019年

再下调企业税

朱光耀：中方将逐步放
宽外资投资券商、基金、
期货、保险的持股限制

美国11月密歇根
大学1年通胀预期
初值 2.6%，10月

终值 2.4%



16

名义利率：长端利率纠结于 2.4

美债长短利差收敛 or 扩大

74 BP

来源：wind
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通货膨胀：分项

临时性因素的影响等待降低

来源：wind
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通货膨胀：原油

油价同比波动区间对于通胀的改善

2016年区间
Nov：44.4-50.5
Dec：53.0-56.8

2017年区间
Jan：53.9-57.1
Feb：55.1-56.7
Mar：50.5-56.4
Apr：51.4-56.2
May：48.4-54.1
Jun：44.8-50.6
Jul：46.7-52.6

Aug：50.2-52.7
Sep：52.3-59.0
Oct：55.6-61.4

64

来源：wind

40 %
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通货膨胀：薪资

来源：wind

菲利普斯曲线的消失

’58-’69

’80-’89

’70-’79

’90-’99

’00-’17

10月薪资
同比+2.4%
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通货膨胀：预期

来源：wind

消费者信心高位波动 消费者通胀预期低位企稳
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通货膨胀：预期

来源：wind

美国BE利率企稳回升
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通货膨胀：预期

来源：wind

美国5Y5Y通胀预期 英国5Y5Y通胀预期

日本5Y5Y通胀预期 欧元区5Y5Y通胀预期
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通货膨胀：预期向实际的转变

来源：wind

美国通胀、通胀预期和利率走势对比(00-08年)
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通货膨胀：预期向实际的转变

来源：wind

美国通胀、通胀预期和利率走势对比(00-08年)
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黄金的分析框架

• 黄金价格 • 实际利率

• 名义利率

• 通货膨胀

• 短端

• 长端

• 一般

• 核心

• 油价

• 薪资

• 央行

• 经济

利率曲线

快和慢
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黄金市场状态（期货市场）

来源：wind

36.3%

26.8

CFTC黄金基金持仓占比(%) CFTC黄金基金持仓

7.6
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黄金市场状态（期货市场）

来源：wind

271

COMEX黄金期货持仓量 CME黄金仓单

16.4

53.4万

2013.3

2014.9
2016.9
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黄金市场状态（现货市场）

来源：wind

2150
121.1

ETF持仓量(吨) SPDR二级市场成交

160843



29

宏观大类资产趋势研判

徐闻宇

2017.11.12

黄金：

• 经济增长阶段（03-08）：通胀预期升温背景下，黄金的走势容易呈现先跌后涨特征；

• 经济复苏阶段（12-至今）：通胀预期升温背景下，黄金的走势呈现先涨后跌特征；

• 原因：前一阶段通胀预期至通胀传导通畅，后一阶段通胀预期并不能带来通胀的上升。

• 展望：关注未来实际通胀的走势，若通胀回升机制开启（原油、原材料供给侧），则黄金价格的模式更容易
接近前一阶段（03-08），在调整之后上涨，呈现“牛市”特征，否则黄金的调整仍将延续后一阶段（12-至
今）的模式。

• 策略：在通胀2.0逐步临近的阶段，目前市场对于利率定价（美联储加息）相对充分的情况下，持有后一阶段
思路（反弹），直到美国通胀数据的证实或者证伪。

风险点：

• 油价大跌


