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一、黄金的回调 

图表 1 近二十年最大的单周资金流出黄金

 

资料来源： EPFR，铜冠金源期货  

近来黄金从前期高点回调近 20%，而按照技术流派的定义，回调 20%即意味着牛市的结

束。应该相信技术流派吗？ 

二、黄金与美债 
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图表 2 2008 年以来美债实际收益率；黄金

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

诸多研究者常以通胀保值债券来对比黄金——近十年的历史数据也展现了两者高度的

相关性。并且这种相关性也能找到支撑——通货膨胀保值债券的本金与 CPI 挂钩，于是按

照固定票面利率计算的利息随着本金变动而变动。换句话说，CPI 是检测通货膨胀的手段。

如果这个检测可信度足够的话，按照费雪公式，实际利率=名义利率-通货膨胀率。通货膨胀

保值债券的利率也就意味着实际利率。另一方面，黄金等商品也同样有着反映通货膨胀的作

用，并且黄金和其他大宗商品所不同的是，大宗商品的需要仓储成本，即负的现金流，而黄

金则可以产生租赁收入，是正的现金流。这样看来，黄金价格与实际利率有着较高的相似性。 

图表 3 1970 年以来美债实际收益率；黄金

 

资料来源： Bloomberg，铜冠金源期货  

但是，当我们把时间拉长，对比半个世纪以来的美债实际利率和黄金价格，则发现两者
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的相关性迅速弱化。也就是说，此前论述两者的逻辑最多适用于某个阶段而已——更无法保

证这层逻辑能够用在将来。 

三、归纳法与演绎法 

无论技术流派还是以美债观察黄金的视角，本质都是归纳法，即通过过去的相关性得到

结论，一旦条件略微变化，归纳法就可能导致错误的结果。 

演绎法是借助于理性进行推论的主要逻辑形式，它有一个极具价值的特点：可以从已知

模型推出新模型。如果已知模型是正确的，那么以此推出的新模型也是正确的。反之也有效，

比如著名的三段论“所有人都会死，苏格拉底是人，所以苏格拉底也会死”。 

四、第一性原理 

张磊在《价值》中这样写道，“最好的方式方法未必是使用估值理论、资产定价模型、投

资组合策略，而是坚持第一性原理，即追本溯源，这个 “源” 包括基本的公理、处世的哲学、

人类的本性、万物的规律“ 

从最牢固的前提出发，使用演绎法思考的方法，就是第一性原理的思考方式。 

五、货币的第一性原理 

曾在《黄金的逻辑》中阐释，一切内生货币都是欠条（IOU），这就是货币的第一性原理。

内生货币就是某种形式的信用，外生货币是不构成任何人负债的资产。黄金在任何意义上都

不是信用，一切其他资产都是信用。那么黄金相对内生货币的价值，将由“欠条”的购买力贬

值而体现。 

内生货币会在什么情况下经历大幅贬值呢？从“欠条”的角度观察，一是在现金流不变的

情况下发行更多的欠条，二是在欠条规模不变的情况下未来现金流减少，三是对欠条的一般

性需求减少。 

六、美元的难以为继 

对于美元而言，以上三个条件同时触发。 

 

https://www.notion.so/340ec6ef6bcc4757ae99de64af642767
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图表 4 历年美元发行规模

 

资料来源： KATUSA，铜冠金源期货  

今年发行的美元规模占历史总规模的 21%；而预计美国的次年的财政收入为 3.5 万亿美

元左右（和今年接近），而财政支出可能上升到 7 万亿美元；十月份 SWIFT 数据显示全球货

币使用量的占比中，美元第一次落后于欧元。 

七、结论 

从货币替代物的角度，黄金的升腾依托于美元的衰落。而美元的衰落进程还未见到停止

的迹象。 
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