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图 1 美国通胀挂钩债券  美元黄金 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

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。 

 

在四月份的报告中解释过原因，之后美元指数从 89 上扬至 96。在那之前国

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

黄金或再临拐点 
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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。 

 

这个逻辑在五月二号的报告中曾经得到市场的验证，彼时美元黄金随着美

元的反转，从 1300 美元/盎司一泻而下。如今，在欧央行即将退出 QE 的关口，

真实利率与黄金的差值再次复现五月份的情景。 

 

黄金，或许再次面临拐点。 

 

 

 

 

 

 

经济活动指标 

 

 

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：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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