
智行理财网
黄金为什么老是下跌(黄金为什么老是下跌的原因)

近期在美联储连续超预期降息、量化宽松后，美国10年期国债收益率从3月9日最低
的0.54%开始反弹（见图2），国债收益率上行说明债券被抛售而导致价格下跌。
在疫情发酵、低利率的情况下，具有避险特性的美国国债收益率反弹说明市场需要
现金而抛售国债。

除了低风险债券外，美国高收益债券的收益率利差出现了明显的扩大，这不仅体现
出风险偏好的降低，也一定程度上体现出流动性的紧缺。
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2、美元指数

近段时间，美国相较欧洲和日本（欧元和日元占美元指数比例超过70%）进行了更
大幅度的降息，美元指数不仅没有走弱，还出现了3.6%的反弹（见图4），可见全
球的美元需求增强。

3、美联储货币政策

3月份以来，美联储用尽了洪荒之力，将基准利率降至0附近，虽然直接导致了市场
对美国未来经济衰退的进一步担忧，但也能缓解当前过高负债的负担。

与此同时，美国还调降了超额准备金率50个BP，通过逆回购向市场紧急投放1.5万
亿美元，并开启了7000亿美元的量化宽松。这一系列操作的直接目的就是为了给市
场提供资金，以此应对可能出现（甚至可能已经出现）的流动性危机。虽然美联储
受到的外部压力较大，但是从独立性和专业性的角度来看，一定是看到了相应指标
的恶化才会做出如此大的动作。

回顾2008年全球金融危机的时候，华尔街因为缺乏流动性，以及美联储对金融市场
救助的必要性受到质疑，导致市场因为资金断裂而出现恐慌性下跌，进而螺旋式负
向反馈，危机从受困金融机构蔓延到优质企业，直到美联储开启量化宽松、政府介
入接管两房并救助系统重要性金融机构才开始出现转机。

因此,综合以上几点观察，我们可以发现美元当前的流动性出现了紧缺的迹象。之所
以出现流动性担忧，是因为当前美国债务率高达254%，其中企业部门债务率为75
%（债务高企的一个主要原因是企业发债用于股票回购提高每股收益和分红），受
到疫情影响，企业未来的现金流将会受到一定程度的打击，债务偿还压力加大，资
产负债表质量恶化，为了兑付债务，不得不继续借款或者抛售流动性好的优质资产
。

而从美国当前高收益债券规模不断扩大可以明显看出，拆东补西已难以为继，抛售
流动性好的资产将不可避免。因此，我们认为当前黄金价格下跌的一个重要因素是
美元的流动性紧缺，黄金作为一类资产，同样也会受到短期资金面的影响。
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通缩的担忧

在次贷危机爆发后，黄金价格因避险属性先是出现了较为明显的上涨，但是同样受
到流动性枯竭的影响，黄金后续进入了宽幅震荡的下行区间（见图5）。除了流动
性之外，还有一个带动黄金价格下行的因素值得我们关注：通缩预期。

回到当下，笔者认为市场预期全球进入通缩周期不无道理：宏观需求不振、叠加新
冠肺炎对于全球供需端的双重打压，而自OPEC+会议谈判破裂后，全球油价大幅下
跌，这使得通缩预期更为强烈，因此黄金价格受到明显的压制。

其他因素

1、黄金的交易机制

在一般情况下，黄金的日常波动率较低，在所有的资产类别中属于低风险资产，因
此很多机构在投资时，会使用较高倍数的杠杆。而当黄金价格出现较大幅度下跌时
，将会导致很多机构由多转空、被动平仓，这将会在短时间内引发恶性循环：越跌
越抛，越抛越跌。

2、恐慌情绪

此轮新冠疫情席卷全球，资本市场下跌的深度与速度均历史罕见，而当低风险的国
债和避险的黄金均开始被无差别抛售后，全球的恐慌情绪更为严重。加之，若对黄

                                    3 / 4



智行理财网
黄金为什么老是下跌(黄金为什么老是下跌的原因)

金下跌的原因无法准确地分析，很有可能会做出黄金避险失效的仓促判断，从而加
速资金从黄金撤离。

3、技术面

前期黄金价格上涨过快，具有一定的回调压力。

投资建议

处于危机之中，我们不能只看到危险，而忽略了机会。首先我们要冷静的思考，为
何会出现风险资产和避险资产同时被抛售的原因，进而才能重新审视我们的投资逻
辑、资产配置、交易纪律是否已经发生根本性变化。

短期来看，当前黄金的价格仍会受到上文中分析因素的持续影响，至于何时能够消
化，我们很难做出精确的判断，但是我们以前分析的投资逻辑并没有发生根本性的
变化：全球处于降息周期并将大规模开启量化宽松、美元指数将弱化、全球经济下
行、黄金供给下降而需求上升、风险事件频发等仍然成立，所以投资者不必过度恐
慌。但是，在投资黄金时，仍有一些需要注意的地方：

（1）短
期的不理性是无
法量化的，必须制定严格的投资
逻辑和交易纪律。
对于黄金，如果非常坚定自己的投资逻辑，那么可以实行定投方案；对于风险偏好
较低的投资者，可以做右侧交易，在黄金重回上涨趋势后再跟随。

（2）在黄金的投资品种上，我们也需要注意，现货黄金、纸黄金、黄金ETF能够较
为紧密的跟随国际黄金价格，但是黄金产业链相关的股票除了会受到现货黄金的影
响外，还会受到其他因素的影响，比如业务不单一、管理层能力、资产负债表质量
等个体原因，以及系统性风险这一共性因素。当全球金融市场出现系统性风险时，
黄金的股票也会受到极大的打击。

【钛媒体作者介绍：本文由“苏宁财富资讯”原创，作者为苏宁金融研究院研究员
陆胜斌】
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