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欧系货币颓势助力美元，贵金属承压下行

核心要点

北京时间周四凌晨两点美联储对外公布加息 25个基点，符合市场预期从而并没有大幅提振美元，但是声明中

却移除了“货币政策立场仍然宽松”的表述，这被市场解读为此轮加息周期接近尾声，在公布之后，美元跌

破 94关口，贵金属反弹上行。鲍威尔在随后的新闻发布会中表示，此表述的移除并非是美联储改变加息路径

的前兆，更加强调渐进加息的立场，强化了市场对今年加息四次、明年加息三次以及后年加息一次的预期。

与此同时，鲍威尔也声明美联储的独立性，做好本职工作，不受特朗普言行的影响，进一步消除了市场的担

忧。我们发现，美国经济发展虽较非美国家强势，但增速仍是有限的，S&P/CS20座大城市房价指数、7 月 FHFA
房价指数、8月成屋签约销售指数以及 9月密歇根大学消费者信心指数均低于预期，随着赤字的不断增大，倒

是增加了市场对美国财政的担忧，美元凭借美国经济发展存在上行动力不足的状况。意大利本周一直就财政

赤字占比问题展开讨论，领导层分歧较大，一而再再而三的会议延期，最终违背欧盟财政规则，将 2019年-2021
年财政赤字占 GDP的比重目标定为每年 2.4%，此举被视为是意大利对欧盟的挑战以及具有脱欧的打算，随后

意大利财长特里亚表态不会离开欧元区，但是这与特里亚提倡的 1.6%仍目标相差甚远。扩大赤字，市场纷纷

对意大利的债务违约以及欧债危机卷土重来表示担忧，引发欧元下跌。日本经济当前处于温和扩张阶段，支

撑着日元汇率，而本周英国脱欧的不顺，再加上经济数据低于预期，英镑也失守阵地下行。结果就是，在国

际主流货币走弱背景下，美元相对走强，最终站上 95关口，贵金属承压下行。

操作建议

美联储九月加息 25个基点落地，符合市场预期，贵金属反应平平，但是在美联储的加息点阵图中，我们发现

十二月份再加息的概率陡然上升，接下来共加息五次对于贵金属而言，无非就是紧箍咒，短期快速反转可能

性不大，但美国经济数据对美元支撑力量有限，本轮站上 95关口，主要在于欧系货币颓势助力。从日线角度

看，美元指数站稳布林通道中轨，MACD 刚形成黄金交叉上行，呈现多头姿态；沪金 1812 跌破布林通道下轨，

MACD 刚好形成死亡交叉，呈现空头姿态；沪银 1812 守住了布林通道中轨，MACD 也呈现多头姿态。短期操

作来说，在这一波跌势稳定之后，沪金 1812 可于 265-269 区间高抛低吸，沪银 1812 可于 3400 附近低吸。

风险因素

意大利危机

英国脱欧

美国经济上行

全球贸易争端



行情速览

本周 上周 涨跌幅 持仓量(万） 持仓变化

期现价格

COMEX 金 1196.20 1203.30 -0.59% 37.85 0.97

COMEX 银 14.69 14.31 2.66% 17.26 -0.34

SHFE 金 1812 264.90 269.05 -1.54% 29.90 -1.70

SHFE 银 1812 3470.00 3495.00 -0.72% 55.70 -8.10

伦敦金 1190.40 1199.66 -0.77% - -

伦敦银 14.62 14.29 2.32% - -

黄金 T+D 263.81 267.29 -1.30% 19.39 -0.51

白银 T+D 3477.00 3517.00 -1.14% 1116.13 -215.47

库存

COMEX 金 8331574.89 8270617.00 0.74% - -

COMEX 银 289681227.15 291561348.42 -0.64% - -

SHFE 金 1812 1530.00 1530.00 0 - -

SHFE 银 1812 1277338.00 1290020.00 -0.98% - -

ETF 持仓

SPDR 金 23863510.98 23863510.98 0.00% - -

iShares 金 8603326.29 8566895.99 0.43% - -

SLV 银 333046830.90 334973353.40 -0.58% - -

PSLV 银 56287351.00 56287351.00 0 - -

金银比价

COMEX 81.43 84.09 -3.16% - -

SHFE 0.08 0.08 -1.30% - -

伦敦现货 83.00 83.65 -0.78% - -

上海现货 75.87 76.00 -0.17% - -

基差
国内黄金（活跃） -1.09 -1.76 - - -

国内白银（活跃） 7.00 22.00 - - -

价差
国内黄金 0.90 1.85 - - -

国内白银 5.00 -3.00 - - -

宏观环境

美元指数 95.14 94.21 0.99% - -

美债三月(%) 2.19 2.18 - - -

美债十年(%) 3.05 3.07 - - -

VIX 指数 12.12 11.68 3.77% - -

欧元兑美元 1.16 1.18 -1.28% - -

美元兑人民币 6.87 6.84 0.45% - -

机构观点

世界黄金协会

黄金作为一种避险资产或者避险工具的作用正在消失其实是一种比较短期的、不具备战略性的看法。对

于国家和投资者来说，黄金作为避险资产与投资工具是经过考验的。金融危机过后，各大央行会定期增持黄

金资产，包括在 2017 年以每年 100 吨左右的速度增持，这与十年前央行减持黄金资产的趋势完全不同。黄金

是可以对抗市场不确定性的保险工具，当通货膨胀来临时，黄金却可以避险保值，纳入黄金的投资组合会比

那些没有纳入的投资组合表现更好。未来三十年中，黄金供应可能会稍有减少，而在一个更加富裕且更加联

通的世界里，消费者对黄金产品将很可能会持续增长。作为消费者来说，更希望看到中国和印度的黄金企业

会通过竞争来为消费者提供最优质的产品及服务，这当中背后也蕴含着巨大的机遇。未来，中国与印度将极

大地推动整个黄金行业进一步向前发展。

桥水基金

美国的债务危机可能最终使得投资者持有美元的信心崩溃，许多人认为 2008 年金融危机之前出现的债务

失衡问题已经解决了，但事实上，美国正处于历史上最大债务泡沫的最终阶段，而且债务泡沫仍在继续膨胀，

越来越大。一旦泡沫破灭，就是危机爆发之时，当下应该买入黄金。

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=443011001&fav=1


高盛+美国银行

黄金一直被视为最佳的另类投资选择，并在危机期间对冲损失。随着财政缺口不断扩大，以及即将到来

的美元危机，专家们预计未来黄金将大幅上涨。

宏观因素

1.中国

☞要闻：发布《关于中美经贸摩擦的事实与中方立场》白皮书；8月中国服务贸易逆差 290 亿美元，6月

末中国银行业对外净负债 2336 亿美元；中国和欧盟将于十月在北京进行贸易谈判；1-8 月份，全国规模以上

工业企业实现利润总额 44248.7 亿元，同比增长 16.2%，增速比 1-7 月份放缓 0.9 个百分点，国有控股企业实

现利润总额 13473 亿元，同比增长 26.7%，私营企业实现利润总额 11485.6亿元，增长 10%；9月官方非制造

业 PMI 为 54.9，预期 54，前值 54.2，其中商务活动指数升至 54.9%的较高水平，新订单指数升至 51%，环比

上升 0.4 个百分点，投入品价格指数为 55.6%，环比上升 1.3 个百分点，销售价格指数为 51.5%，环比上升 0.6
个百分点，从业人员指数为 49.3%，环比下降 1.1个百分点，业务活动预期指数为 60.1%，环比下降 1.3 个百

分点；9 月官方制造业 PMI 为 50.8，预期 51.1，前值 51.3，生产指数为 53.0%，比上月回落 0.3个百分点，新

订单指数为 52.0%，比上月回落 0.2 个百分点，原材料库存指数为 47.8%，比上月下降 0.9 个百分点，从业人

员指数为 48.3%，低于上月 1.1个百分点，供应商配送时间指数为 49.7%，比上月上升 0.1个百分点。

☞观点：从公布的主要数据来看，中美之间贸易战的后果已经逐渐浮出水面，9 月官方制造业 PMI 明显

低于预期，且逐渐逼近荣枯线，其中生产指数、新订单指数以及从业人员指数不同程度的下降，表明制造业

的生产、市场需求扩张以及企业的用工量正不断减少，国内制造业受到一定程度的冲击，与此同时产品制造

成本的上升会导致外资流出，在此背景下，周边国家的低成本正不断挤压国内外资规模，其中以越南为例，

2018年前 9 个月吸引外资达 250 多亿美元。国内经济走弱，人民币承压，美元相对走强，势必增加对美元的

避险需求，且居民可支配收入减少，对贵金属需求也相对缩减。

2.美国

☞要闻：9 月达拉斯联储商业活动指数 28.1，预期 31，前值 30.9；美国总统特朗普与韩国签署修订版自

由贸易协议；7 月 S&P/CS20座大城市房价指数同比增 5.92%，预期增 6.2%，7月 FHFA房价指数环比增 0.2%，
预期增 0.3%；9 月里士满联储制造业指数 29，预期 20，前值 24；9月谘商会消费者信心指数 138.4，预期 132.1，
前值 133.4，消费者预期指数 115.3，前值 107.6，消费者现况指数 173.1，前值 172.2；美联储加息 25个基点，

声明中移除了“货币政策立场仍然宽松”的表述；二季度个人消费支出（PCE）年化季环比终值 3.8%，预期

3.8%，初值 3.8%，核心个人消费支出（PCE）物价指数年化季环比终值 2.1%，预期 2%，初值 2%，GDP 平减

指数年化季环比终值 3%，预期 3%，初值 3%；9 月 22 日当周初请失业金人数 21.4万人，预期 21 万人；8 月

耐用品订单初值环比增 4.5%，预期增 2.0%，前值降 1.7%；8月商品贸易帐逆差 758 亿美元，预期逆差 706 亿

美元；8月成屋签约销售指数环比降 1.8%，预期降 0.5%，同比降 2.5%，预期降 1%；9 月堪萨斯联储制造业综

合指数 13，预期 17，前值 14；8 月核心 PCE 物价指数同比升 2%，预期升 2%，前值升 2%，PCE 物价指数同

比升 2.2%，预期升 2.2%，前值升 2.3%；9 月芝加哥 PMI60.4，创五个月新低，预期 62，前值 63.6；9 月密歇

根大学消费者信心指数终值 100.1，预期 100.6，初值 100.8。.
☞观点：北京时间周四凌晨两点美联储对外公布加息 25个基点，符合市场预期从而并没有大幅提振美元，

但是声明中却移除了“货币政策立场仍然宽松”的表述，这被市场解读为此轮加息周期接近尾声，在公布之

后，美元跌破 94 关口，贵金属反弹上行。鲍威尔在随后的新闻发布会中表示，此表述的移除并非是美联储改

变加息路径的前兆，更加强调渐进加息的立场，强化了市场对今年加息四次、明年加息三次以及后年加息一

次的预期。与此同时，鲍威尔也声明美联储的独立性，做好本职工作，不受特朗普言行的影响，进一步消除

了市场的担忧。我们发现，美国经济发展虽较非美国家强势，但增速仍是有限的，S&P/CS20座大城市房价指

数、7 月 FHFA房价指数、8 月成屋签约销售指数以及 9 月密歇根大学消费者信心指数均低于预期，随着赤字

的不断增大，倒是增加了市场对美国财政的担忧，美元凭借美国经济发展存在上行动力不足的状况。

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=443124244&fav=1


3.欧洲、日本、英国

☞要闻：欧洲---意大利银行业 2018 年预计将出售 650 亿欧元不良贷款；意大利 9 月 CPI 环比初值降 0.4%，
预期降 0.2%，前值升 0.5%；意大利政府将 2019 年-2021 年财政赤字占 GDP的比重目标定为每年 2.4%；日本

---8月工业产出环比初值 0.7%，预期 1.4%，前值-0.1%；零售销售同比 2.7%，预期 2%，前值 1.5%；8 月新屋

开工同比 1.61%，预 0.4%，前值-0.7%，新屋开工年化户数 95.7万户，预期 94.7万户，前值 95.8万户；同意

与美国启动双边贸易谈判；英国---9月 CBI 工业物价预期差值 13，预期 15，前值 15；英国工党反对派：准备

反对一切英国首相特雷莎·梅提出的脱欧协定；9 月 CBI零售销售差值 23，预期 19，前值 29；二季度 GDP 终

值环比升 0.4%，预期升 0.4%，初值升 0.4%，同比升 1.2%，预期升 1.3%，初值升 1.3%。
☞观点：意大利本周一直就财政赤字占比问题展开讨论，领导层分歧较大，一而再再而三的会议延期，

最终违背欧盟财政规则，将 2019年-2021 年财政赤字占 GDP的比重目标定为每年 2.4%，此举被视为是意大利

对欧盟的挑战以及具有脱欧的打算，随后意大利财长特里亚表态不会离开欧元区，但是这与特里亚提倡的 1.6%
目标相差甚远。扩大赤字，市场纷纷对意大利的债务违约以及欧债危机卷土重来表示担忧，引发欧元下跌。

日本经济当前处于温和扩张阶段，支撑着日元汇率，而本周英国脱欧的不顺，再加上经济数据低于预期，英

镑也失守阵地下行。结果就是，在国际主流货币走弱背景下，美元相对走强，最终站上 95 关口，贵金属承压

下行。

技术分析



数据图表

1.供需

图 1 全球黄金供需平衡 图 2 黄金供应量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 3 黄金需求量 图 4 大中华区黄金需求

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 5 印度黄金需求量 图 6 白银产量当月值

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



2.库存与持仓

图 7 SHFE 黄金库存 图 8 COMEX 黄金库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 9 SHFE 白银库存 图 10 COMEX 白银库存

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 11 SPDR 持有量 图 12 iShares 持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



图 13 SLV持有量 图 14 PSLV持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

3.金银比价

图 15 COMEX 黄金 1812/白银 1812 图 16 SHFE 黄金 1812/白银 1812

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 17 现货黄金白银比值

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



4.基差与价差

图 18 国内黄金基差（活跃合约） 图 19 国内黄金基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 20 国内白银基差（活跃合约） 图 21 国内白银基差（连续合约）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 22 国内黄金价差 图 23 国内白银价差

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



5.宏观环境

图 24 美国国债收益率 图 25 美国与欧元区制造业 PMI

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 26 美国与欧元区失业率（季调） 图 27 标准普尔 500 波动率指数（VIX）

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组
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