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近期美国国债和黄金走势的分析 

12 月中旬以来，主要发达国家国债利率经历了一波调整，美国 10年期国

债收益率下降了 20 多个基点，德国 10 年期国债收益率下降了 20 多个基点之

后又回升至前期的较高水平，英国和法国国债走势与德国相似，日本国债利率

没有太大变化。全球国债利率的走势是近期国际主要资产走势变化的主导因

素，包括黄金的持续上涨、美元的向下调整以及大宗商品的上涨，均与利率走

势有很大关系。 

国债利率走势本身又与通胀预期密切相关，最新的数据显示，12 月份，

欧元区 CPI 同比增长 1.1%，继续创 2013 年以来新高，其中德国 CPI 同比增长

1.7%，增幅是 11月的两倍有余，创 2013 年 7 月以来新高；英国 CPI 同比增长

1.6%，环比大幅增长 0.5%，继续创两年新高，原料和燃料投入 PPI 同比大幅

增长 16%，增幅接近 2011 年的最高水平；美国 CPI 同比增长 2.1%，继续创 2014

年以来新高。 

四季度主要国家和地区，除了中国，其他地方通胀的走高都超乎预期，其

中的原因除了我们之前谈到的今年暖冬因素和中美通胀结构不同之外，四季度

国际货币走势也是主要原因。尽管 2016 年全年人民币兑欧元和日元这两大货

币都是收贬，对欧元贬值近 3%，对日元贬值近 11%，但四季度对欧元和日元均

有较大幅度的升值，所以在主要货币中，欧元和英镑成为了最弱势的货币，这

也是近期英国和欧元区通胀大幅上升的主要原因。从政策的角度来讲，未来欧

元区无疑是滞胀风险最高的地方，其政策采用也最为棘手，英国次之。 

资产价格走势方面，在通胀未见顶之前，债券利率上涨的大方向难以改变，

但黄金价格的走势取决于实际利率的变化，也即名义利率和通胀走势的相对关

系。假如名义利率上升速度快于通胀，导致实际利率不断上升的话，那么黄金

将会继续下跌；假如通胀继续超预期上升，而名义利率上行乏力的话，那么实

际利率将继续下降，黄金将会上涨。从目前全球经济复苏仍然疲弱的情况来看，

前一种情况出现的可能性较低，一方面利率受央行货币政策的引导，除非美联

储加息速度远超预期，否则名义利率大幅上升的可能性不大；另一方面此轮经

济复苏缺乏需求的支撑，因此通胀快速走高导致央行采取高压政策的可能性也

不大。所以我们倾向于认为在短期时间内通胀和债券利率均会温和上升，但后

面债券利率涨势将会放缓，那么黄金仍存在一定的上涨空间。 
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图 1、欧元区 CPI 走势 图 2、德国 CPI 走势 

  

图 3、英国 CPI 走势 图 4、英国投入和产出 PPI 走势 

  

 图 5、美国 CPI 走势 

 

 

 资料来源：WIND 资讯 汤森路透 南华研究 
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【全球股市】 

2017 年 1 月 19 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究 
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【全球债市】 

各国国债收益率 2017 年 1 月 19 日 
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资料来源：Thomson Reuters 南华研究 
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【南华指数】 

 2017 年 1 月 19 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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