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美元花开百花杀，花落遍地黄金甲 

事件： 

9 月 21 日，全球商品和股票市场均出现较大幅度调整。商品方面，贵金属价格大幅下跌，

现货黄金一度跌向 1880美元/盎司关口，现货白银大跌逾 10%，WTI原油大幅下跌 4.31%，

布伦特原油大幅下跌3.94%；美股方面，道琼斯指数下跌1.84%，标普500指数下跌1.16%，

纳斯达克指数下跌 0.13%；恐慌指数 CBOE 市场波动率指数飙升至近两周最高水平。 

点评： 

1、海外疫情风险上升，市场担忧全球经济复苏进程短期蒙尘，美元指数应声走强。 

欧洲方面，随着欧洲核心国家二轮疫情快速上行，市场开始担忧欧洲重新实施封锁打断脆

弱的经济复苏进程；此外，10 月份仍存在英国硬脱欧风险，这都这使得欧元及欧洲股市

表现疲软。值得关注的是，德国 DAX 指数大跌 4.4%，其中德意志银行高达 9.5%，成为

DAX 指数的最大拖累。外媒消息显示，近 20 年来，在美国政府发现的高达 2 万亿美元的

可疑交易中，德国最大的银行德意志银行可能为其中一半以上的交易提供了非法援助，我

们需要警惕其背后所连带的金融风险。 

美国方面，国会可能推迟出台新的刺激措施，市场担心美国经济低迷时间较为漫长；此外，

短期美国经济有一定修复迹象，美元货币乘数上升明显，美联储短期主动控制货币扩张流

速，购买国债金额环比下降，加之与欧元走弱共振，导致美元指数明显走强。值得关注的

是，本次道琼斯指数跌幅要大于纳斯达克指数，由于道琼斯指数多由顺经济周期行业构成，

这在一定程度上说明市场对经济能否顺畅复苏存有疑虑。 

其他风险因素方面，9 至 10 月存在中美博弈升级风险、中印对峙演化为局部冲突风险、

以及国内十一长假在即资金选择离场，它们也在一定程度上压制了市场风险偏好。 

2、美元短期反弹不改中长期走弱格局，全球经济曲折、渐进式复苏大势已成，股票、商

品短期回调即为黄金坑 

短期来看： 

根据我们的研究，今年以来，纳指、标普指数和国内商品指数、上证指数、深证成指走势

高度正相关，而他们又都和美元指数高度负相关。因此，短期美元指数小幅反弹、美股下

行或将拖累国内商品指数、上证指数、深证成指，近期仍需警惕国内风险资产回落风险。 

中长期来看： 

流动性方面，美国货币政策中长期仍将维持宽松总基调，美联储推出新的货币框架政策明

确了较高的平均通胀目标，确保了未来较长时间仍是低利率环境，11 月大选后，美联储

将继续讨论收益率曲线控制问题，届时或给予市场更加温和的信号。根据目前的观察，国
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债及其他核心利率指标均处于低位，美元指数短期反弹或将延续，但预计空间有限。 

疫情方面，近期世卫组织负责人表示，全球约 165 种疫苗处试验阶段，26 种进入临床试

验；全球 6 种疫苗进入临床三期试验，其中，3 种来自中国。德国疾控机构称，一种或几

种疫苗可能在 2020 年秋季问世。美国公共卫生官员和辉瑞均表示，一种新冠疫苗最早可

能在 10 月底准备好上市。这有利于疫情尽早得到有效控制，为后期经济的持续复苏扫清

障碍。 

我们认为，在长期低利率、政府高赤字、通胀预期上行叠加中欧经济基本面优于美国的大

环境下，美元中长期走弱的大趋势难以得到根本性扭转。因此，短期美元反弹引发的风险

资产回调，不会改变其中长期上行的大趋势。待到美元反弹花落之时，风险资产逢低做多

机会或将浮现。 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

    本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

    本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

    华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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