
Metals Focus 
Precious Metals Weekly
Metals Focus 
Precious Metals Weekly
Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

美国实施负利率政策的可能性及其对黄金的影响
上周，很多国家仍在继续实施防疫封锁措施的情况下，金

融市场开始预期明年初美国可能转向实施负利率政策。

美国联邦基金利率期货显示，2021年3月到期的隐含利率

为-0.010%，史上首次跌至负值。这反映出全球经济增长

前景持续恶化，大多数经济指标都显示经济收缩加剧。例

如，美国首次申领失业救济金的人数已超过3,300万，世

界各国的制造业和服务业采购经理指数也普遍下降，在一

些国家甚至降至历史新低。国际货币基金组织目前预计

2020年全球经济将收缩3%，创大萧条以来最差经济表现。

 

目前联邦基金利率期货显示明年美国利率将进入负值区

域，并不意味着美联储就一定会降息至负值，但市场对利

率的预期本身能对金融市场和资产价格（包括金价）产生

重要影响。

 

首先回顾下近期政策干预的背景。为应对新冠肺炎疫情蔓

延导致的金融市场动荡和经济放缓，美联储已利用其货币

政策工具箱，实施了多项措施，包括下调利率，为缓解短

期流动性紧张而启动无限制资产购买计划等。美联储已在

年内将隔夜拆借利率下调150个基点，目前已接近于零利

率。不仅如此，宣布购买价值5,000亿美元的国债和价值

2,000亿美元的住房抵押贷款支持证券之后，美联储更承

诺将实施无限制量化宽松计划。

 

更值得注意的是，从本周起，美联储还首次开始
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黄金
虽然对爆发第二波新冠肺炎疫

情的担忧推动美元走强，金价

仍继续围绕1,700美元/盎司关

口整固。

白银
金/银价格比率于4月中旬以来

首度降至110:1下方。

铂金
截至5月11日，欧盟国家汽车制

造企业平均停工天数达29个工

作日，停工导致汽车产量至少

减少2,396,549辆。

钯金
4月份，中国汽车销量同比上升

4.4%，结束了销量连降21个月

的下滑走势。
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购买企业债券（包括在一级和二级市场上直接购买投资级债券

和通过交易所交易基金（ETFs）购买），更不寻常的是甚至

承诺将购买未达到投资级的债券或高收益率债券。虽然美联储

不会直接购买高收益率债券，但将购买拥有此类债券的ETFs份

额。鉴于已宣布的创纪录的资产购买规模，过去两个月期间其

资产负债表急剧膨胀。

 

具体而言，3月初以来美联储的资产负债表规模已激增至6.72

万亿美元，增幅超过60%。期间增量高达2.5万亿美元，每日资

产购买金额高达近360亿美元。放眼全球，其他主要经济体的

央行也已像美联储一样实施大规模货币宽松措施。举例而言，

日本央行原先设定购买政府债券的总规模不得超过80万亿日元

（7,450亿美元），但3月份已废除此上限规定，并进一步扩大

资产购买规模。3月份，欧洲央行也推出了疫情紧急资产购买

计划（PEPP），据此今年将购买价值7,500亿欧元（8,190亿美

元）的欧元区国家债券。今年全球货币供应总量已飙升至创纪

录的83.4万亿美元。

 

在各项措施影响下，金融市场局部复苏——标普500指数自3

月份的低点反弹30%，市场波动率下降，信用利差收窄，都是

明显的例证。巨量流动性注入也令黄金受益，本年迄今已上涨

12%，近期一直交投于近八年来的高点附近。

 

在谈到美国是否会转向负利率的可能性时，尽管市场仅预期了

较低的可能性，但因已实施如此大规模的货币宽松措施，美联

储则对是否转向负利率三缄其口。自去年以来美国政界一直呼

吁进一步降息，但美联储主席鲍威尔在今日发表的声明中仍坚

称尽管可能需要实施更多的经济刺激措施，但目前尚未考虑实

施负利率。

 

更重要的是，联邦基金利率期货仅反映市场的预期，而预期会

随着全球宏观经济形势的变化而变化。如果有更明显的迹象显

示疫情正得到控制，全球经济活动和金融市场有望开始更为强

劲地回升，之后对明年利率将转为负值的预期可能就会迅速降

温。不过，即使明年美联储不大可能将政策利率下调至负值，

美元也将因美国与其他国家间的利差消失殆尽而显著走弱。这

将成为黄金走强的强劲推手。另外，一旦利率降至负值，持有

黄金的机会成本进一步降低，此时黄金对个人投资者和机构投

资者的吸引力势必大大增强。
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新冠肺炎疫情对摄影业白银需求的影响
5月12日，医疗影像领域巨头爱克发-吉华集团（Agfa-

Gevaert）发布了今年一季度经营结果。数据显示，该公司影

像诊断业务部门（产品涵盖传统的X光片、干式胶片和打印

机、数字影像诊断设备、影像处理软件等）的营收较去年一季

度略有上升。

该公司在季报中指出，新冠肺炎疫情对影像诊断产品需求的影

响好坏参半。一方面随着疫情蔓延，很多医院正加速增加医疗

设备投资，包括购入可用于进行高质量床边X光检测的设备，

此类设备在重症监护室都可以使用。但另一方面，疫情期间其

他病人前往医院看病的时间被迫推迟，导致对常规影像诊断的

需求下降。

 

季报中并未提供X光片实际需求量的明细数字，但总体上我们

认为疫情对医疗业白银需求量的影响大体呈中性。一方面，近

年来数字化X光影像正进一步替代使用卤化银X光片的模拟摄

影，在西方国家该趋势尤为明显。

 

另一方面，中国和东南亚等很多国家的医疗服务覆盖面日益扩

大，而在这些国家，由于缺乏资源转向数字化摄影，或人们对

此有抗拒心理（在中国，病人保存自己的X光片仍然是惯例）

，卤化银X光片仍得到广泛使用。在中国疫情震中区武汉市，

疫情高峰期间需要对大量人群进行检测，以确诊是否感染新冠

肺炎。核酸检测有两大不足之处（即假阳性检测结果比例高

和本地检测能力受限），因此靠胸部X光片诊断被认为更为可

靠，因此使用也更广泛。

 

把目光从医疗影像领域转向全行业，我们预计今年摄影业的白

银需求量仍将延续长期下滑趋势。回顾历史，近十年来摄影业

的白银用量逐年走低，期间共计已减少逾一半。正如上月发布

的《World Silver Survey 2020》中指出的，由于面向大众消

费者和专业摄影人员的含银胶卷和底片产量进一步下降，预计

今年摄影业白银需求量将下滑10%，降幅在所有主要白银需求

领域中最大。拍摄电影用的35毫米胶片是近年来需求保持旺盛

的极少数亮点之一，但由于新冠肺炎疫情的蔓延已导致很多电

影的上映时间被推迟，电影公司的新片拍摄计划也被迫变更，

今年需求也很有可能下降。
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差

105

110

115

120

29/04 01/05 05/05 08/05 12/05

比率

50

55

60

65

70

75

80

85

29/04 01/05 05/05 08/05 12/05

比率

-1,300

-1,200

-1,100

-1,000

-900

29/04 01/05 06/05 08/05 13/05

美元/盎司



贵金属周报-第354期-2020/05/16

铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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