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齐鲁晚报·齐鲁壹点记者 冯冬宁

金价走势一反常态

这个月一连数日，龚文涛只习惯于
两件事：抽烟和刷手机。

迥异于“全民宅”的手机娱乐，他的
眼睛大多数时间盯着的是屏幕那枯燥
的金价走势以及市场行情分析……这
让他头痛不已。

最具代表性的片段发生在19日亚
市盘中，现货黄金短线大跌逾10美元，
一度跌破1470美元/盎司。

金价失去1500美元大关的同时，行
业通过跟踪ETF走势发现，用于评价预
期价格波动的CBOE（芝加哥期权交易
所）黄金ETF波动率指数在过去6个交
易日上涨一倍以上，至2008年11月以来
的最高水平。

“巨幅的波动最为可怕。”3月19日，
龚文涛说。

在他看来，此轮行情早在数日前就
已拉开序幕。彼时，尚且维持在1700美元
上方的金价突然开启下行通道，一路跌
破1700美元/盎司、1600美元/盎司以及
1500美元/盎司三大重要关口，且8个交
易日内，下跌超10%的金价更是一度触
及1450美元一线。

在此背景下，国内4只黄金ETF产
品以及二级市场的一众黄金股也应声
而跌。来自Wind数据显示，截至目前，上
述4只黄金ETF跌幅均超10%。

这出乎龚文涛他们的预料。毕竟，
眼看着金价从去年12月份一路飙涨至
1700美元上方的他们，很是期待这个春
天市场能催生出“黄金牛市”。

全球股市剧烈波动

“龚文涛们”的期待并非没有道理，
尤其是新冠肺炎疫情海外蔓延引发全
球股市剧烈波动的当前。

美股是典型代表。继上周两次熔断
暴跌超20%，以及本周一再度熔断致使
道指创1987年以来最大单日跌幅之后，3

月18日晚间，美股再度大幅低开。其中
道指开盘即跌超1200点，跌幅超5 .5%；纳
指下跌超5%，标普500指数下跌5 . 17%并
继续扩大跌幅至7%，再次触发熔断。

十日之内四度熔断的美股也引发
了欧洲股市以及3月19日亚太股市的
暴跌。

除3月18日晚间，英法德三国股市
均维持“深绿”外，3月19日，沪深板指一
度跌3%左右，创业板指跌超2%，其中，沪
指更是一度下探至2646点，创今年新低，
这一低值距离年初3050点已跌去13%。

尽管截至收盘，上述三大指数明显
回升，但北上资金仍为“净流出”。数据
显示：这一资金3月合计净流出614 . 11亿
元，全年净流出114 .35亿元。

A股表现不佳，海外市场的探底更
甚。以3月19日为例，盘中，香港恒指大
跌5%，日内跌超千点，刷新2016年7月
以来新低；韩国、菲律宾、印尼等多国
股市熔断。其中，韩国综合指数更是
一度刷新2009年7月以来新低，创11年
最大跌幅。

而休市两天后恢复交易的菲律宾
股市基准股指开盘大跌12 . 4%，然后继
续跌至24%，一度触发熔断，创下33年来
最大单日跌幅，本月跌幅累计达40%。

美元流动性现紧缺

按照龚文涛他们给出的“盛世玩古
董，乱世藏黄金”惯有迎客逻辑，当出现
风险事件时，黄金因具有避险属性而受
到刺激；当政府降息、开启量化宽松时，
因金融资产的预期收益率下滑，且有
可能出现通胀预期，故而不生息、抗
通胀的黄金会受到青睐；而当两种因
素共振时，黄金价格应该会出现较大幅
度的上涨。

但现实一再背离，且日趋朝着龚文
涛他们不愿看到的另一个方向发展，甚
至有观点称：黄金，这个避险之王正在
失灵。

“从业十多年，如此肆无忌惮的空
头，我们很是少见。”龚文涛弹了一下烟
灰，苦笑道。

对此，山东招金期货一王姓分析人
士表示，在3月9日前，疫情影响下，黄金
的走势符合上述逻辑，但之后，前述传
统逻辑开始生变。

那么，金价走势一反常态的背后到

底隐藏着怎样的隐忧？
“流动性问题。”这名分析人士表

示，其间，美国祭出的超预期降息和量
化宽松的大旗，不仅没有达到“稳市”的
目的，反而强化了投资者的担忧，以至
于具有避险属性的黄金甚至美国国债
等风险资产都遭遇了不同程度的抛售。

同样，苏宁金融研究院研究员陆
胜斌表示，纵观历史上的数次大危
机，均发生了流动性紧缺，继而引发
市场恐慌和踩踏。当流动性枯竭时，
危机会从金融市场转移到实体经济，
进而传导至每个角落。而这一轮由疫
情引发的全球资本市场恐慌，是否引
发了流动性紧缺的担忧呢？

分析人士在观察美国市场利率、美
元指数以及美联储货币政策等一系列
指标后，发现了一些紧缺的证据。以美
国市场利率为例，他们发现最能直接体
现美元短期流动性的一个指标是：美元
的银行同业间拆借利率，从3月12日以
来，不同期限的利率均出现了接近10个
BP的抬升，说明资金的成本升高。

再参照其具有避险特性的美、英等
欧美主要债券市场10年期国债收益率
的反弹迹象，可见流动性紧缺在全球已
现端倪。

当上述问题遇到全球金融市场的
恐慌情绪以及黄金现行的高杠杆交易
机制，短时间内引发“越跌越抛，越抛越
跌”的恶性循环似乎不难被龚文涛他们
理解。

避险功能并非失灵

种种迹象显示：黄金的避险功能并
非失灵，而是似乎遭遇了流动性风险。

20日，美联储与澳大利亚储备银行
等九国央行达成货币互换协议，联合救
市。据悉，这一举动旨在减轻全球美元
融资市场的压力，从而减轻这些压力对
国内外家庭和企业信贷供应的影响。

但问题是，美联储已做了很多，在
流动性担忧以及恐慌抛售心理仍在的
当前，各国央行储备的“弹药”能带来全
球股市转机或者让黄金扭转至正常轨
道了吗？至少就目前而言，龚文涛他们
不知道。

未知之前，对于未来金价的走势，
市场也出现了分歧。高盛表示“长期看
好”，但以方正中期研究院院长王骏为
代表的另一个阵营则认为仍有继续下
行的风险，尤其是恐慌情绪引发市场抛
售动作仍在持续的当前。

如此分歧前，面对疫情引发的特
殊时期，投资者究竟该如何配置黄
金资产？

对此，招商银行山东方面一信
姓理财师表示，参照2 0 0 8年次贷危
机对黄金价格的影响，黄金价格下
跌20%为正常幅度。待全球系统性风
险释放以及市场出现明显转折点后，投
资者可以酌情逐步布局黄金、白银等贵
金属品种。

但他同时提醒，由于当前全球系统
性风险袭来和重大黑天鹅事件接连出
现，未来黄金价格也不排除阶段性下跌
风险的可能，但长期看，其避险功能依
旧较强。

而具体到龚文涛那里，至少，短时
间内，似乎依旧是茫然。

美国联邦储备委员会19日宣
布与澳大利亚储备银行、巴西央
行、韩国央行等9家央行建立临时
美元流动性互换协议，以缓解全球
美元融资市场面临的压力。

美联储当天发表声明说，根据
协议，美联储将为澳大利亚储备银
行、巴西央行、韩国央行、墨西哥央

行、新加坡金融管理局、瑞典央行
分别提供高达600亿美元的流动
性；为丹麦央行、挪威央行、新西兰
储备银行分别提供300亿美元的流
动性，协议期限均为至少6个月。

美联储表示，上述协议旨在帮
助减轻全球美元融资市场面临的
压力，从而缓解这些压力对海内外

家庭和企业信贷造成的影响。
此前美联储已于15日宣布与

加拿大央行、英国央行、日本央行、
欧洲央行、瑞士央行通过现有的美
元流动性互换协议采取协调行动，
为全球市场提供更多流动性支持。
这六大央行同意将美元流动性互
换协议的定价调降25个基点，同时

在现有为期一周美元信贷基础之
上，每周开始提供84天期限的美元
信贷。

临时美元流动性互换协议诞
生于次贷危机期间，以解决当时很
多外国银行美元流动性短缺的问
题。

据新华社

为缓解美元流动性危机

美联储与9家央行达成货币互换协议
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葛相关新闻

“盛世玩古董，乱世藏黄金”，这是龚文涛念叨了20多年的迎客逻辑。但如今看来，上述
逻辑似乎正悄然生变。

在手握山东荣泰金店烫金名片的他看来，尽管十天经历四次熔断的美股引领的全球
金融市场依旧动荡，但至少就目前而言，那个被他们翘首以盼的“黄金牛”尚未到来，“避险
之王”真的失灵了吗？如此一反常态的背后隐藏着怎样的隐忧？未来走势如何？投资者如何
选择？问题再次接踵而来。

美股道指、英国富时指数，韩国综指等近期持续暴跌。
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