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品种 观点：美联储尽显鸽派，金银走势偏空 中期展望 

贵金属 

 

春节期间，美元指数持续上涨压制国际金价震荡回调。截

止上周五，COMEX 4 月黄金期货报收于 1318.50 美元/盎司，

一周累跌 0.3%。因市场对全球经济走软的担忧，投资者纷纷

买入美元避险，上周美元指数涨 1.08%，创六个月以来最大单

周涨幅。 

整体看来，美联储的态度已经变得鸽派十足，一再表示其

货币政策将很大程度上依赖于经济的数据表现。这一方面可能

是源于特朗普政府的压力，希望能够以低利率配合积极财政政

策，另一方面是想延续美国经济的增长态势。目前市场已接受

了美联储在短期内不会再采取行动的潜在事实，无论是基于近

期的数据，还是受到了政治事件（包括联邦政府关门、中美贸

易摩擦）的干扰。短期看来，美联储的转鸽基本上已经充分兑

现，短期金价走势仍然面临着一定的压力。 

 

贵金属上涨空间有限 

操作建议：沪金银偏空操作 

 

风险因素：美元指回调 
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一、一周市场综述 

春节期间，美元指数持续上涨压制国际金价震荡回调。截止上周五，COMEX 4 月黄金期

货报收于 1318.50 美元/盎司，一周累跌 0.3%。 

 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

COMEX 黄金 1318.20  -3.80  -0.29      美元/盎司 

COMEX 白银 15.825  -0.085  -0.534      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

 

二、市场分析及展望 

因市场对全球经济走软的担忧，投资者纷纷买入美元避险，美元指数连涨七日，报 96.6405，

创逾一个月以来新高；上周美元指数涨 1.08%，创六个月以来最大单周涨幅。欧元和英镑兑美元

均下跌，离岸人民币兑美元跌破 6.76、6.77、6.78 三道关口。 

美联储 1 月按兵不动，删除“进一步加息”措辞、表态将灵活调整缩表节奏。根据美联储

公布的声明，鲍威尔没有讨论货币政策的预期，只是强调政策路径将完全取决于数据，以及这

些政策对经济的含义。市场预期美联储 3月、6月加息概率分别降至 0%、20%以下。 

英央行 2月议息会议按兵不动，下调 2019 年和 2020 年英国经济增长预期。 

数据方面：美国 1 月制造业 PMI 及非农新增就业超预期。美国 1 月制造业 PMI56.6%，好于

前值和预期，短期内表现良好。美国 1月份失业率维持在 4%的水平，从此前的最低点 3.7%已经

出现了明显的上升，部分原因是来源于美国政府关门的影响，但非农就业与旧亮眼，1月份非农

就业人口为 30.4 万，大幅超于预期，显示就业市场依然强劲。美国 1月谘商会消费者信心指数

120.2，不及前值和预期，延续了此前下滑的趋势，消费者信心的下滑显示了长期对经济的景气

程度预期不足。 

欧洲 2 月初公布的数据依旧疲弱，表明欧元区经济仍未企稳。此前欧央行预计将在今年 3

季度首次加息，但从目前的情况来看，市场普遍认为欧央行加息的时间点将推迟至 2020 年 1-2

季度。 

整体看来，美联储的态度已经变得鸽派十足，一再表示其货币政策将很大程度上依赖于经

济的数据表现。这一方面可能是源于特朗普政府的压力，希望能够以低利率配合积极财政政策，

另一方面是想延续美国经济的增长态势。目前市场已接受了美联储在短期内不会再采取行动的

潜在事实，无论是基于近期的数据，还是受到了政治事件（包括联邦政府关门、中美贸易摩擦）

的干扰。短期看来，美联储的转鸽基本上已经充分兑现，短期金价走势仍然面临着一定的压力。 

本周重点关注：中美贸易谈判和英国脱欧进展仍将是市场关注的焦点。数据方面，英国、

日本和欧元区将公布 GDP，美国、英国和中国 CPI 也将出炉。 

操作建议：金银偏空操作 
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表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2018/2/22 2019/1/11 2019/2/1 2019/2/8 
较上周

增减 

较上月

增减 

较去年增

减 

ETF 黄金总持仓 2150.8  2234.8  2275.5  2261.8  -13.8  27.0  110.9  

SPDR 黄金持仓 820.7  797.7  823.9  802.1  -21.8  4.4  -18.6  

ETF 白银总持仓 16160.9  15924.2  15806.7  15763.3  -43.4  -161.0  -397.7  

ishare 白银持仓 9763.3  9755.1  9664.6  9631.4  -33.2  -123.7  -131.9  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

表 3  贵金属库存变化 

 黄金（盎司）

白银（千盎司） 

Comex 黄

金库存 

黄金库存

变化 

黄金变化

比 

Comex 白

银库存 

白银库存

变化 
变化比 

2019/2/8 8465667     296883      

2019/2/1 8439057 26610  0.32% 297279  -395  -0.13% 

2019/1/10 8426283 39384  0.47% 292526  4357  1.49% 

2018/2/12 9098312 -632645  -6.95% 251417  45466  18.08% 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

四、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 非商业性净多头变化                                 图 6  COMEX 白银净多头变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

 
 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D价差变化                               图 10  沪期银与沪银T+D价差变化 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   黄金原油比价 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与欧元走势 
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资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 17   金价与 CRB 指数走势                                图 18   金价与 VIX 指数走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                           图 20   金价与 TED 利率走势 

  

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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期货收盘价(活跃合约):NYMEX轻质原油 
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