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本周要闻 

 

● 美元创四个月来新高 

点评： 暗示欧日货币政策将转向 

 

● 美十债破 3%，四年新高 

点评： 全球商品重新定价 

 

● 资管新规落地 

点评： 资金重新定价，影响债券长期走势 

 

● 港元 Hibor 利率上月上涨近 50% 

点评： 还能更高 
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通货膨胀保值债券的本金与 CPI 挂钩，于是按照固定票面利率计算的利息随

着本金变动而变动。 

 

换句话说，CPI 是检测通货膨胀的手段。如果这个检测可信度足够的话，按

照费雪公式，实际利率=名义利率-通货膨胀率。通货膨胀保值债券的利率也

就意味着实际利率。 

 

在上图前半部分，可见黄金价格与通胀保值债券利率的反向相关，或者说，

黄金与其债券本金的高度正相关，以及黄金利率与其债券利率的高度正相关。

诚然，相关性不足为凭，而思考背后隐含的逻辑才是我们推理未来资产价格

变动的钥匙。 

 

在期货定价公式中，黄金白银是与其他大宗商品不同的。远期而言持有大宗

商品需付出仓储等成本，是负的现金流。而黄金白银可以有租赁业务带来的

利率，是正的现金流。换句话说，黄金与货币，债券，股票一样，是可以带

来现金流的投资资产。由于具有同样的性质，黄金比其他大宗商品更适合于

和货币比较。 

 

2017 年开始，黄金走势与通胀保值债券开始出现分歧。同时金融市场上还发

生了让人惊讶不已的大事—美元开始向下并持续保持低迷。 

黄金价格好景不长 
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曾解释过，国际融资转向低息的欧元和日元，由此催生了对其货币的需求，

进而在美元历史性紧缺的时刻（Libor 利率持续新高），压抑了美元的上涨。

而这种扭曲，在同一时刻开始同样的反映在黄金与通胀保值债券的分歧上。

这是长期真实利率与短期欧日资本外流供应全球市场带来的扭曲。持续的大

规模的资本外流是难以承受的，这种扭曲会随着美元的反转一同消弭。而美

元的反转同样也会反映在黄金的标价上。 

 

黄金的下跌，或会比美元的上涨更加猛烈。 
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图表 1 全球经济同步复苏 

  

图表 2  全球通胀预期升温 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 3 美国十年期国债破 2.8%，创四年新高 

  

图表 4  美元指数创三年新低，原油创三年新高 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 5  欧元区经济持续回暖 

 

图表 6 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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