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摘要：美国截至 8 月 22 日当周初请失业金 100.6 万人，预期 100 万人，前值为 110.6

万人。支持黄金上涨的因素包括新冠疫情、低利率环境、全球央行刺激措施、美国政府债券

收益率走低、美元大幅贬值、地缘政治等，而且这些关键因素目前还没有要改变的迹象。大

周期看 COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6 年多，破位几年新高意义重大，从大周期

技术形态看黄金牛市已经开始。黄金在 6 月 22 日出现了上涨信号，建议轻仓试多，经过一

个月的缓慢上行在 7 月 22 日正式突破平台位，黄金走出一波流畅的行情，11 日外盘黄金

出现大幅度的下跌，从技术面看目前还属于回调的走势，相对来说时间短下跌幅度大，较高

点已回撤 60%的幅度，从上涨趋势判断如此大的回撤已经达到极限位置，COMEX 金 8 月

12 日下跌反弹，收出长下影线后继续上涨，8 月 19 日外盘大幅下跌显示多头力量不足，后

市可能在此位置开始形态整理。

一、宏观面

1、美国

劳工部周四公布的数据显示，截至 8 月 22 日的一周，首次申请失业救济人数减少 98，

000，至 101 万，与经济学家的预期一致。截至 8 月 15 日当周，持续申请失业救济人数也

有所减少，尽管总体水平仍在 1450 万人的高位。尽管申请失业救济人数有所减少，但一些

专家表示，由于申请失业救济人数仍高于疫情前的水平，金价得以保持坚挺。AvaTrade 的
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首席市场分析师在每日报告中写道：“我们没有看到金价出现任何大规模抛售的原因是，与

正常数据相比，美国初请失业金人数仍然很高。初请失业金人数远好于市场预期，推动股指

期货走高。事实是，美国经济对这种病毒的抵抗力增强了，它正在尽最大努力寻找出路。”

“在目前不确定的时期，我们预计金价将出现波动。本周的回调并不出人意料，一些人甚至

在期待回调，因为获利回吐、价格回调和盘整可能为进一步上涨奠定了基础。”他认为，投

资者应该“将黄金视为一种长期投资组合对冲和分散投资的工具，而不是短线投资。”

OANDA 高级市场分析师 Craig 在周四的一份报告中表示：“我们继续看到之前的金属市

场出现反弹，尽管要回到上周的高点还有一段路要走。”“美国国债收益率保持在远高于低

点的水平，这可能抑制价格上涨。”

杰克逊霍尔全球央行年会是市场关注的焦点，美联储主席鲍威尔发表讲话：美联储现在

的通胀目标是 2%，美联储没有提供定义平均 2%通胀率的公式，新的声明反映了美联储的

观点，即“强劲的就业市场”不一定会导致不可接受的通货膨胀水平，将从最高水平评估就

业的“不足”，美联储将寻求一段时期通胀率``平均''在 2%，美联储的新策略是“灵活形式

的平均通胀目标制”，美联储对就业策略的改变反映出，强劲的劳动力市场对中低收入群体

的“好处得到了认可”。 持续疲软的通胀给经济带来风险，仍然认为货币政策必须具有前

瞻性。美联储希望阻止通胀预期下降的周期。 最近的经济衰退给金融市场带来了不确定性，

实现美联储的就业和通胀目标需要金融稳定，长期通胀预期稳定在 2%，这将增强委员会促

进就业最大化的能力，转变是由经济的潜在变化推动的，这些变化包括潜在增长率下降、利

率持续走低和低通胀，如果通货膨胀上升到“高于我们的目标水平”，美联储将“毫不犹豫

地采取行动”。任何通胀过冲都将是温和的。

欧洲疫情二次爆发的迹象出现，法国卫生部门周四报告，过去 24 小时内，新增病例达

到 4771 例，创 4 月 14 日以来最大单日增长。死亡病例增加 12 例至 30480 例。此前德国



疾控机构罗伯特·科赫研究所 19 日公布的新冠疫情数据显示，德国较前一日新增确诊创下自

5 月初以来最高单日增幅，都凸显出欧洲疫情出现再次蔓延的趋势，这打击了欧洲经济复苏

的前景。

2、全球新冠肺炎

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 8 月 27 日 13 时，全球新冠病毒

确诊病例超过 2459 万例，死亡病例超过 83 万例。其中超四分之一的确诊病例发生在美国，

美国新冠病毒确诊病例达逾 604 万例，死亡病例至 18.4 万例。



二、供需端及资金面

世界黄金协会公开的一组数据显示，截至 7 月末，全球全球黄金 ETF 总持仓达 3785

吨，再度创下新高，全球黄金 ETF 总流入达 899 吨，约合 491 亿美元。数据显示，全球黄

金 ETF 及类似产品连续 8 个月出现净流入，其总持仓于 7 月增长 166 吨，资产管理规模上

升 4%（97 亿美元），全球黄金 ETF 的总资产管理规模升至 2390 亿美元。《华盛顿邮报》

称，随着美国经济陷入衰退，数以千万计的美国人失业，加之美国疫情反弹，黄金成了投资

者的目标；黄金通常不易受通货膨胀和不确定性的影响；从长远来看，贵金属相对稳定；近

期美元已经贬值，因此对于持有其他货币的投资者来说，此时用其他货币购买黄金比用美元

购买黄金更划算。美国国债收益率下滑降低了投资者持有无息黄金的机会成本。关注度和曝

光率的增加会进一步激发投资者对黄金的兴趣。

对冲基金桥水（Bridgewater）在今年第二季度向黄金投资了逾 4 亿美元。桥水周三晚

间提交给监管机构的一份 13-F 文件显示，该公司通过全球最大的交易所交易基金（ETF）

增加了对黄金的投资。桥水基金将其在 SPDR Gold Trust 的持股从 6.060 亿美元增加到

9.143 亿美元，使其成为该 ETF 最大的投资者之一。目前，该基金在 SPDR 中的投资占其

总投资价值的第二名。该公司将在 iShares Gold Trust 的持股从 1.76 亿美元增加到 2.684

亿美元。这笔投资目前是桥水第六大投资，高于上一季度的第九的排名。

美国银行周二公布了 8 月份基金经理调查结果。根据调查结果，黄金市场是金融市场

中第二拥挤的资产，仅次于科技股。报告说，在所有受访者中，有 31%的人认为金价过度

上涨，为 2011 年以来的最高水平。与此同时，31%的受访者说，股票、债券和黄金等权重

投资组合被高估，为 2008 年以来的最高水平。在人们对黄金市场持负面看法之际，调查显

示，股市表现出强烈的看涨倾向。在被调查者中，46%的人认为股市正处于牛市阶段；与



此同时，79%的受访者表示，他们预计明年全球经济会更加强劲。该调查于 8 月 7 日至 13

日进行。共有 203 名基金经理参与了这次调查，他们管理的资产总值为 5180 亿元。

三、美元指数

随着美国经济陷入衰退，数以千万计的美国人失业，加之美国疫情反弹，黄金成了投

资者的目标；黄金通常不易受通货膨胀和不确定性的影响；从长远来看，贵金属相对稳定；

近期美元已经贬值，因此对于持有其他货币的投资者来说，此时用其他货币购买黄金比用美

元购买黄金更划算。美国国债收益率下滑降低了投资者持有无息黄金的机会成本。”国会接

近采取另一轮财政刺激措施以支撑遭受疫情严重冲击的经济，并且美联储资产负债表今年已

经扩大约 2.8 万亿美元的背景下，高盛策略师警告称，美国的政策正在引发货币“贬值担忧”，

这可能会终结美元在全球外汇市场的主导地位。投资者由于担心美国这种印钞规模将在未来

几年引发通货膨胀，因而一直在抛售美元。

二次疫情席卷诸多美国州，民主党和共和党的新一轮刺激谈判破裂，双方拒不让步，局

面僵持不下，11 月选前“战火”反而越烧越旺。这些令美元严重承压。反观欧洲，情况明



显不一样了。疫情控制相对得力，经济指标处于复苏通道当中，欧洲央行也加大了量化宽松

政策力度。相对疲软的基本面是拖累美元的重要因素。

四、后市行情研判

美国截至 8 月 22 日当周初请失业金 100.6 万人，预期 100 万人，前值为 110.6 万人。

支持黄金上涨的因素包括新冠疫情、低利率环境、全球央行刺激措施、美国政府债券收益率

走低、美元大幅贬值、地缘政治等，而且这些关键因素目前还没有要改变的迹象。大周期看

COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6 年多，破位几年新高意义重大，从大周期技术形态

看黄金牛市已经开始。黄金在 6 月 22 日出现了上涨信号，建议轻仓试多，经过一个月的缓

慢上行在 7 月 22 日正式突破平台位，黄金走出一波流畅的行情，11 日外盘黄金出现大幅

度的下跌，从技术面看目前还属于回调的走势，相对来说时间短下跌幅度大，较高点已回撤

60%的幅度，从上涨趋势判断如此大的回撤已经达到极限位置，COMEX 金 8 月 12 日下跌

反弹，收出长下影线后继续上涨，8 月 19 日外盘大幅下跌显示多头力量不足，后市可能在

此位置开始形态整理。
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