
 

 
 

  全球商品研究〃黄金 

兴证期货.研发产品系列 
黄金专题跟踪 20181101- 

短期仍靠避险，资金蓄势待发 

2018 年 11 月 1 日  星期四 

内容提要 

 背景回顾 

2018 年 10 月中旬，美股接连两日出现大幅下跌，中国

A 股市场也受其影响出现下挫，而前期低迷的黄金价格

一改颓势出现上扬，并且带动黄金相关的股票、基金等

资产在普跌的市场中一枝独秀。对此，我们在 2018 年

10 月 15 日出具专题报告《避险价值王者归来，中期逻

辑或能转变》，认为：黄金和黄金股短线上涨的逻辑是

避险价值王者归来；但是星星之火或许能够燎原，如果

美股持续回调，则短线因素可能会最终改变中期价格运

行的逻辑，带来黄金价格的持续上行。 

半个月过去了，黄金在出现了大幅上涨之后出现了小幅

回调，在此继续跟踪前期的逻辑是否发生变化。 

 行情展望 

目前短期逻辑依然在避险，由于中期选举临近，市场不

确定性加大，导致黄金继续上扬，避险已经从短期开始

转化为长期。不过黄金依然在寻求中线的新秩序。可观

察到的是市场对于美国经济利好数据的反应已经在下

降，利好黄金的上扬，后期 10 年期国债收益率的上行

并不一定对应着黄金的持续压力。 

资金有进入黄金市场的迹象，但是目前还只是蓄势待发，

后期如果出现稳定的逻辑支持，则具备继续上升空间。 
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1. 黄金近期仍靠避险，只是更强烈 

在专题报告中，我们用相关性寻找到了黄金的短期逻辑——避险。当

时用的是 10 月 12 日相关性的图 1，而从最新 10 月 31 日的相关性图 2 可

以看到，黄金价格依然和 VIX 指数保持正相关关系，并且已经开始体现在

中期逻辑中。 

目前和道指保持负相关关系，这一点和 12 日情况基本一致，只是相关

性的强度更大了。鉴于此次避险的逻辑是“因为某些外部因素导致了美股

等风险资产出现重大系统性风险，而在这种情况下一般黄金都能有稳定的

表现，可以部分对冲风险资产的回落。”，所以黄金和美股的负相关关系体

现的依然是黄金的避险作用。 

黄金和美元的负相关关系已经大为改变，目前基本低相关；和原油以

及大宗商品处于负相关关系，主要是近期油价大幅下落。和 10 年期国债收

益率短期出现了负相关性，与从 10 月 26 日开始，美国 10 年期国债收益率

在触及了 3.0568%的低点之后陡然上升有关。 

 

图 1：黄金和其他资产 2018 年 10 月 12 日相关性 

（因审查时滞，报告最终发表于 2018 年 10 月 15 日，但数据为 12 日） 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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图 2：黄金和其他资产 2018 年 10 月 31 日相关性 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

2. 中线寻求新秩序，资金蓄势待发 

在专题报告中，我们将黄金市场的逻辑转换比作换轨道：在脱离原来

的轨道进入另一个轨道时，是需要一个助推力的；黄金市场的逻辑从一个

变化到另一个，也需要一个助推力。 

今年 4 月以来，黄金一直都受制于强势的美元。我们认为避险这个短

期因素会使得黄金市场的焦点逐步从美元上转移，目前跟美元指数的负相

关性已经得到缩减，表明正在脱离原有轨道；未来要进入新的轨道，这个

相关性暂时体现为避险。由于中期选举的临近，市场不确定性风险加大，

避险已经从短期开始转化为中期。而且对过去 12 年的统计显示，在美股出

现较大幅度回调的初期，黄金都能有一波趋势性的上扬行情。但面临的风

险是一旦美股出现强势反弹，则避险逻辑可能发生改变。 

这表明黄金依然会需要寻求新的中期秩序。 

在其他方面，10 年期国债收益率和金价的关系是复杂的，并不是单纯

的反向关系。其长期走势与经济增长、通货膨胀和风险溢价三者都有关系。

目前经济的增长较为强劲，利好 10 年期国债收益率。但需要注意到，市场

对于美国经济利好数据的反应已经在下降，本周三晚公布的 ADP 就业数据

好于预期，但并未推动美元指数上行。这将有利于黄金的上扬。风险溢价

则对应着避险行为，对于金价存在支撑作用。而通货膨胀对金价的影响我

们此前有过分析，如果通胀出现意外上升时，加息的速度滞后于通胀的速
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度，则利好黄金。因为油价大幅回落，通胀还不是市场的关注焦点。综合

三方面看来，后期 10 年期国债收益率的上行并不一定对应着黄金的持续压

力。 

从资金角度而言，全球黄金 ETF 在持续的增仓过程中，但是增幅有限。

从全球最大的两个黄金 ETF-SPDR 和 ishares 的持仓可以看到，机构持仓如

果需要增仓，在年初反应才更明显。所以目前资金有流入痕迹，但是暂时

还没有大举进入，后期仍有继续入场潜能。 

 

图 3:SPDR 和 ishares 的持仓量变化 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

3. 行情展望 

目前短期逻辑依然在避险，由于中期选举临近，市场不确定性加大，

导致黄金继续上扬，避险已经从短期开始转化为长期。不过黄金依然在寻

求中线的新秩序。可观察到的是市场对于美国经济利好数据的反应已经在

下降，利好黄金的上扬，后期 10 年期国债收益率的上行并不一定对应着黄

金的持续压力。 

资金有进入黄金市场的迹象，但是目前还只是蓄势待发，后期如果出

现稳定的逻辑支持，则具备继续上升空间。 

风险提示：一旦美股出现强势反弹，避险逻辑可能发生改变。 
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