
贵金属可能面临的又一次历史性投资机遇



我们现在面临的问题要大于2008年 ，全球债务水平在危机以后，不是下降，而是上升，今年全球债务水平是
140万亿美元，整体的全世界债务水平要高于2008年，杠杆率高于2008年，这是从来没有发生的情况，美联署
最终将走向QE4 。

因为宽松的货币政策，现在的利率水平如此之低，财政的债务在上升，今天的政策空间远远小于2008年，我
担心的并不是现在，应该说下次大选之前，可能会出现这种悲观的形势，可能会出现紧张局势。（注：2020
年美国将进行下一次总统选举）

------瑞 达里奥 2018.2 

2008年我们有全新的问题，当时，我们的债务非常高，但是，在那以后，我们的债务反而变得越来越高，所
以我们现在真的有问题，如果下一次问题再爆发出来，一定是非常大的问题，在全球历史上，美国历史上，
这会是我有生之年遇到的最重大的经济危机。

------吉姆 罗杰斯 2018 10 



截止18年2季度，美国本土整体债务总额已超过08年时期，尤以学生贷款上升最快。目前金融市场逐渐对美国经济
增速开始放缓有所预期，而美股自10月以来调整相当剧烈，全球贸易战又给经济复苏带来一层阴影，未来全球性的
经济危机是否会再次到来？ 黄金是否会重现避险功能？

资料来源：VisualCapitalist



1971年至今，按美联储加息开始至降息结束的周期性一共分为四个时间段，

1971年-1993年（加息-降息 ）； 1993年-2004年（加息-降息）；

2004年-2015年（加息-降息）； 2015-至今（加息周期中，12月预计一次，19年预计至少两次）

• 可以看到，长期低利率水平后的加息初期，经济企稳，油价上行，美元该阶段表现相对弱势，
原因在于美元加息预期兑现，同时新兴市场在经济复苏初期表现会更好。因此金价往往上行，

• 加息后期美元相对坚挺，大量美元回流美国，美国国内经济形势较新兴市场会更好，而油价维
系高位最终拖累经济引发危机。资产价格下跌，黄金显现出一定的避险需求。

• 贵金属在经济危机期的“放水”救市行情中最为耀眼，由于美联署注入大量的美元流动性，美元
走弱，资产价格迅速回升。

• 降息后期，滞涨导致最终全球经济疲弱，资产价格包括金价普跌，引发美元成为避险资产，其
价格稳中向上。

资料来源：Wind



• 因此，危机+美元流动性注入将引发金价的大幅上涨。危机分成各类型，包括地缘危机，原材料短缺危机，区域金融危机，全球金融危机（美国本土金融危机 ）。

• 地缘危机，以两次中东危机为近40年来最大的事件 ，当时引发全球商品价格暴涨，美联储维持高利率以压制通胀。此后，即使是持续一个月的1991年海湾战争，对金价影响也
不大。

• 区域性金融危机，无论是1994年的墨西哥比索危机还是1997年东南亚金融 危机，均发生在美联储紧缩货币政策时期。危机爆发后，美联储并不改变既定的加息轨道；美元继续
走强，金价下跌。

• 美国本土金融危机以1987年股灾、2000年网络泡沫破灭和2007年次贷危机为代表，这三个时期美股跌幅均超过20%，从而引发全球金融危机。而一旦美国本土发生危机，美联储
会快速降息以应对，危机期的避险需求支撑金价。危机发生，最初阶段金价都会又有不同程度下跌；而一旦危机引发美联储降息宽松，金价一定上涨；注入的流动性越多，金价
的涨幅越大。

影响金价的要素

名称 期间 金价 油价 FED利率 美元 美股

石油危机 1973.10~1974.4 涨80% 涨200% 维系高利率 先升后降 跌15%

石油危机 1978.12~1980.1 涨130% 涨100% 加息突破 10% 先升后降 涨10%

1987年股灾 1987年10月 涨3% 略跌 降息 走弱 跌20%

海湾战争 1990.10~1991.1 涨3% 涨47% 降息 走弱 跌4%

比索危机 1994.12~1995.1 跌0.3% 涨0.6% 无特别举措 走强 涨0.3%

东南亚危机 1997.6~1999.1 跌16% 涨40% 加息通道中 强势美元 涨40%

网络泡沫破裂 2000.8~2001.3 跌5% 跌20% 快速降息 强势 跌20%

次贷危机 2007.8~2008.11 涨20%（先涨后跌） 跌27% 快速降息 先跌后涨 跌40%

欧债危机 2009.12~2010.6 涨6%（先跌后涨） 跌1% 接近0利率 走强 跌7%

资料来源：Wind



1971年-1980年
70年代美元保持弱势，10年贬值幅度超过25% ，同时为了压制高企的通胀，美联储不断升息均超过10%。
该时期内叠加了布雷顿森林体系瓦解以及两次中东石油危机，金价在整个70年代涨幅超过2500%，两次地缘危机引发的原油价格暴涨
对金价上涨也起到一定的作用。

此期间：金价与油价呈正相关，与美元负相关，与美元利率正相关。

历史上的金价

1980年-1985年
美元上涨幅度超过70%；紧缩货币政策抑制商品价格，高企的通胀得到缓解，油价下跌超过10%，
美国基准利率维持高位 ，1980年之后的5年，金价、铜价和油价均呈现下跌走势。

此期间：金价与油价呈正相关，与美元负相关，与美元利率负相关。

1985年-1988年

70年代的高通胀被遏制后，美联储原本紧缩的货币政策相应缓和：基准利率从两位数回落至6%以内。

1985年9月广场协议后，参会国集体抛售美元。美元指数从85年中的140以上跌至1987年底的90以下，美元走弱。

金价则上涨约70%，原油价格跌幅接近40%。

此期间：金价与油价呈负相关，与美元负相关，与美元利率负相关。



1988年-1993年：

美元指数保持90左右，货币政策偏宽松，美联储基准利率回落至约3%，美国国内经济及全球经济缺乏亮点。

但地缘政治格局巨变，苏联解体，两德统一，即使还发生了海湾战争，使得原油价格在海湾战争爆发前夕出现猛烈上涨，但随着战争的
结束又跌回原值附近。

地缘巨变对金属价格的影响很有限，而并不是常识里的“大炮一响，黄金万两”，期间内金价下跌超过30%。

此期间：金价与油价整体呈弱正相关，与美元弱负相关，与美元利率无明显相关性。

1993年-1996年：
从1994年始，联储开始加息，从不到3%，持续到1995年底的6%以上；同期美元却表现弱势，从接近100下降至接近80。
金价上涨幅度在20%上下。海湾战争之后，原油价格延续下跌，直到1994年初美联储开始加息原油价格才开启上行。
美元在处于长期低利率水平后的加息初期走弱的例子并不少。低息环境下，全球经济复苏初期，新兴市场经济由于原本基数更低，其
好转的增速往往比当期美国经济恢复的更快，同时伴随着加息预期的兑现，美元反而会发生中短期的走弱。

此期间：金价与油价整体呈弱正相关，与美元负相关，与美元利率正相关。

历史上的金价



1996年-2001年：

这一时期美元保持强势，从1994年初3%的基准利率开始上调算起，本轮加息周期至2000年中约6.5%结束，时间跨度6.5年。期间1997年6
月亚洲金融危机爆发，至1999年2月，金价跌幅超过15%。而2000年美国本土网络泡沫破灭导致美股下跌的同期，金价跌幅近5%。一般
美股出现大幅度回调时，对于原油价格也形成压制。

墨西哥比索危机后，美联储下调基准利率，从7%以上回落至5%附近。而整个亚洲金融危机期间，一直维系在5%上下，直至美股在1998
年下半年发生调整，美联储在1999年初下调基准利率至近4%。而在2000年网络泡沫破灭后，美联储更是快速下调基准利率，7个月时间
从6.5%下调至接近5%。一旦美国经济出现波动，联储会快速调整其货币政策。

在2000年8月网络泡沫破灭之后，虽然FED快速降息，但在2001年1季度美元出现明显反弹。这种短期情况在2009年欧债问题爆发时候也
发生过，即危机期，美元作为安全资产反而被资本追逐。

此期间：金价与油价整体呈弱正相关，与美元负相关，与美元利率正相关。

2001年-2007年：
21世纪初的中国经济崛起成为全球另一个引擎。从2001年4月-2004年1月，美联储继续降息，基准利率从4%下降至不到1%；美元从120
下降至90以下。宽松货币政策提振了资产价格，金价同期上涨接近60%。2004年1月之后，中美经济均表现强劲，进一步刺激金属价格
上行。直到2007年6月次贷危机发生，而金价同期上行接近60%。次贷危机之后的半年，美联储迅速降息，美元进一步贬值，金价大幅
反弹超过50%，从700上升至1000美金/盎司以上，贵金属在美联储降息初期，有很强的配置价值。2001年-2007年，油价上涨超过300%。

此期间：金价与油价整体呈正相关，与美元负相关，与美元利率负相关。

历史上的金价



2008年3月-11月

2008年是次贷危机影响最猛烈的一个时期，期间金价下跌幅度约20%。而同期的油价表现同样疲弱，跌幅接近50%

美联储从2007年8月开始降息（当时基准利率突破5%），直到08年底，历时一年多时间下降至0.5%以下。在次贷危机出现以后，美元
一直保持弱势至2008年7月下跌至72，之后 美元出现快速回升，到2008年底，美元指数回升至86以上。

此期间：金价与油价整体呈正相关，与美元负相关，与美元利率正相关。

2008年11月-2011年9月：
2008年11月，美国第一轮量化宽松开启，至2010年4月结束，期间金价上涨超过50%。同期中国“四万亿”投入，巨大的流动性刺激金
属价格反弹。 2009年底，欧债爆发，金价在2个月内下降约10%；但是紧接着美联储QE2在2010 年底继续推进，进一步刺激金价上行，
涨幅约 15%。QE2结束后，金价在2011年9月金价进一步上行至约1900美金/盎司，达到近20年的历史最高位。这一阶段原油价格表
现更为强劲，涨幅超过200%。原油的价格上涨催生了整个大宗市场的暴涨。

从2009年开始，美国基准利率保持在接近0的水平，美元整体表现疲弱。但在2009年底，随着欧债问题爆发，美元被动升值。表现
在和金价的关系则是：在美国之外的经济体出现经济 问题时候，美元和黄金均为安全资产，同时具有避险需求。

此期间：金价与油价整体呈正相关，与美元负相关，与美元利率负相关。

历史上的金价



2011年10月-2015年12月：

全球经济进入衰退期，美联储继续保持0利率。美元在低息初期保持弱势；而从2014年5月开始，随着美元加息预期增强，全球美元陆
续回流美国本土，美元在加息前19个月就开始上行。美元不断走强， 从80以下上升至2015年底的100附近，强势的美元进一步压制金
属价格。金价在该时期下跌幅度均超过30%，通缩特征明显，同时原油价格跌幅超过60%。

此期间：金价与油价整体呈正相关，与美元负相关，与美元利率无明显相关性。

2016年至今：
2015年底美联储开始加息至今，商品价格整体上行；截至2018年11月初，金价上涨约15% ，这个阶段的金价走势和美元指数呈现较为
精准的反向关系。2016年1月-7月：金价涨，美元走弱。2016年7月-12月：金价跌，美元走强。2016年12月-2018年3月：金价涨，美
元走弱。 2018年3月-10月：金价跌，美元走强。

截至目前，美联储基准利率仍旧处于较为宽松范围，但是随着2019、2020年进一步提升货币成本 ，美元似乎有望进一步走强。但高企
的债务，部分国家开始准备放弃使用美元以及抛售美债，美国本土经济增速开始减缓，以及高位的美股开启了剧烈的调整，都增加了美
联储加息进程及美元未来走强的不确定性。各国央行在抛售美债的同时也在纷纷增持黄金，美元信用似乎在经历着前所未有的考验，而
金价的底部似乎慢慢在抬升。

与此同时，种种迹象显示出世界经济的不稳定性，如果美国本土在不远的将来再次发生经济危机，美联储是否还会与历史上的行为一致？
即降息，量宽来稳定资产价格。而一旦巨量美元流动性注入，是否会使得金价迎来又一次的历史性投资机遇？

历史上的金价



金银比”也是金银价格的很好反向指标

经济上行期，原材料价格上涨带动资产价格上升的同时，工业上对白银需求更多，银价涨幅一般会超过金价；金银比往往走低。

经济下行期，工业需求减弱，银价下跌也超过同期金价，金银比走高。

近20年来，金银比在40-80的范围内波动，当前的金银比约80左右，印证了两者价格处于底部。

资料来源：Wind
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