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主要观点 

总而言之，我们预期美元指数将继续上涨是我们预判贵金属价格将继续下跌

的主要原因。我们美元看涨美元指数的阶段性走的逻辑主要是以下三点：一是是

欧元区疫情的恶化助推美元指数走强，二是资金正在持续流入美元指数期货多头，

三是美德长债利差大幅反弹也支撑美元指数。 

我们认为维持之前的观点：当前贵金属仍处于阶段性调整格局。国际金价将

在此轮下跌中跌破前期1850美元的低点，会继续下探1800美元/盎司一线寻求支

撑。波动率更大的白银价格会继续呈现更加猛烈的跌幅，可能下挫至20美元/盎

司一线。 
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我们在 2020年 9 月 3 日撰写了贵金属月报《美元存反弹动力，金银仍处于调整格局》，

如报告中所预期，9 月贵金属价格呈回调走势，COMEX 期金主力合约回调至 1850 美元/盎司

一线获得支撑而止跌反弹。在 2020 年 10 月 14 日撰写的贵金属月报《美财政刺激计划难以

落地，金银仍处于调整格局》中分析：当前欧美疫情再次爆发，而美国财政刺激政策预计在

11 月大选结束前都难以落地，后续市场风险情绪抬升的可能性增加，近期美元指数大概会

反弹，这将压制贵金属价格走势。在 2020年 10月 28 日的日报中我们再次提示：预计在接

下来美元指数的波动率将会加大，金银将面临方向性选择。当晚贵金属价格即再度出现大幅

下挫。市场的走势再次验证了我们的预判。 

在此，我们将更加详细的分析我们预判贵金属价格大幅下跌的原因，以帮助大家更好的

把握投资机会。 

一、欧元区疫情恶化，助推美元指数走强 

从今年年初开始，疫情的不断反复牵动这市场变化。今年 6月以来，美元指数的大跌主

因是因为美国疫情二次爆发，而当时欧洲疫情防控较好，美欧之间的疫情错位压制美元指数

持续大幅下挫。进入 9月后，随着欧洲疫情的不断发酵，美国疫情得到控制新增病例持续下

降，美元指数开始上涨。虽然 10 月美国疫情再度抬头，但当前欧洲疫情的恶化程度更加严

重。 

根据约翰霍普金斯大学最新公布的统计数据，截至北京时间 10月 26日 16 点，全球新

冠肺炎确诊病例为 43018215 例。上周（10月 19日-10 月 25日）全球新增确诊病例首次突

破 300 万例（3034395 例），新增死亡病例 40447 例，为 6 周新高。上周发达国家新增确诊

较前一周增加 42%，新增病例 1576993 例，自 5 月 10 日以来再次超过发展中国家。其中欧

洲发达国家上周新增病例 1064897 例，首次破百万；美国新增病例 481372 例创新高。从过

去 7日每百万人平均新增病例来看，欧洲主要发达国家（除德国）疫情蔓延的速度已经超过

美国，其中法国上周更是达到美国峰值的近 3倍。 

近期美国、德国、法国、意大利、西班牙单日确认感染新冠病毒的人数创下历史最高纪

录。法国已实施新版全国性封锁政策；德国总理默克尔同意实施为期一个月的局部封锁，意

大利政府在两周内三次升级防疫措施。考虑欧洲二次疫情蔓延较快，新增确认病例大幅高于

上一波疫情的峰值，且管控措施不断加强，预计欧洲服务业和消费受影响较大，现阶段欧洲

经济的复苏还受疫情冲击较为明显。随着天气转冷及流感季到来，多地已迎来秋冬季的病例

“激增潮”，疫情防控压力陡增。 

当前美国疫情三次爆发形势也较为严峻，美国单日新增病例也高于之前一波疫情的峰值。

预计今年四季度美国经济的复苏进程将会受到三次疫情影响而放缓。但整体来看，当前美国

疫情的比欧洲相对较好一点，欧洲疫情防控压力更大，美欧之间的疫情状况会继续收敛，将

支撑美元指数走强。 
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图表 1 欧美主要国家每日新增病例（百万）（7 日均值） 

 

资料来源：约翰霍普金斯大学、世界银行 

 

二、资金在持续流入美元指数期货多头 

资金流向是助推行情的最直接因素，美元指数期货的非商业性净多单持仓的变化一直领

先于美元指数的变化。 

从 CFTC的统计数据来看，此轮美元指数期货的非商业性净多头寸的阶段性高点在 2019

年 10 月初，然后就开始明显减少，虽然有过反弹，但高点在不断下移。美元指数在今年 3

月达到 102.99 的两年多高点之后就开始大幅下挫，下挫的过程中也伴随着美元指数期货非

商业性净多头寸的快速下降，并在 6 月中旬由之前的持续两年的净多持仓转变为净空持仓。

在 8 月 11 日当周，CFTC 公布的美元指数期货的非商业性持仓将为净空 8182 张，处于历史

低位，接近 2008年金融危机时的最低位。随之而来的是美元指数也在今年 8月底跌至 91.7

的近两年低位。我们在 9月份的月报中指出过，处于极值的美元指数期货头寸随时可能出现

反转。之后美元指数的非商业性净空单确实开始减少，说明资金在持续流出美元指数期货空

头、流入美元指数期货多头，美元指数也在 9月份出现了反弹。截至 CFTC10月 20日的最新

统计数据，美元指数期货的非商业性净持仓仍为为净空单 1666 张，但已经接近于空转多的

状态。从资金流向的延续性来看，预计资金会继续流入美元指数期货多头，美元指数可能将

持续反弹，这将压制贵金属价格阶段性走势。 
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图表 2 金价与美元指数负相关 

 

图表 3 美元指数与美元指数净头寸变化 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

三、美德长债利差大幅反弹也支撑美元指数 

中长期来看，美国与德德 10 年期国债利差的变化领先于美元指数期货非商业性持仓的

变化。从今年 4月 14日以来，美国10年期国债的与德国 10年期国债的利差从1%反弹至 1.45%，

上涨了 45 个基点。其中，10 年期美债利率反弹贡献 15 个基点，10 年期德债利率下行贡献

30 个基点。推动这个利差反弹的主要因为是德债利率下行，而不是美债利率上行。究其原

因，在欧元有效汇率居高不下的背景下，可能通过压低长期德债利率而直接改变市场对美元

的押注方向。美国和德国长债利差大幅反弹是美元更有力的支撑。 

 

图表 4 美国、德国 10 年期国债收益率走势变化 

 

图表 5 美德 10 年前国债收益率利差开始触底回升

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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总而言之，我们预期美元指数将继续上涨是我们预判贵金属价格将继续下跌的主要原因。

我们美元看涨美元指数的阶段性走的逻辑主要是以下三点：一是是欧元区疫情的恶化助推美

元指数走强，二是资金正在持续流入美元指数期货多头，三是美德长债利差大幅反弹也支撑

美元指数。 

我们认为维持之前的观点：当前贵金属仍处于阶段性调整格局。国际金价将在此轮下跌

中跌破前期 1850 美元的低点，会继续下探 1800 美元/盎司一线寻求支撑。波动率更大的白

银价格会继续呈现更加猛烈的跌幅，可能下挫至 20美元/盎司一线。 
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