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▶策略·金银 

地缘政治不消停，黄金涨势将延续 
倍特期货  研究发展中心 2017年 4月 13日 

 

3月份黄金白银走势磕磕绊绊，但随着美联储 3月加息兑现后的利空出尽，后半月黄金白银再

度回涨。纵观整个一季度，黄金白银总体维持着偏强的势头。刚进入二季度，地缘政治方面就暗

流涌动，难见消停，刺激着市场避险需求，让金银仍延续着一季度的偏强势头。相对而言，金融

属性更重的黄金受益更多，阶段涨势仍有延续有要求！ 

。 

 

相关报告： 

《2017年年报——不过喜不

过悲，宽幅波动藏机会》 
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 要点： 

 美联储3月加息落定后，短期内可预见的加息预期方面

的压力偏小。 

 地缘政治暗流涌动，刺激市场避险需求。 

 美元短期陷入调整，并潜在继续下调可能。 

 基金持仓转入平衡阶段。 

 通胀率回落，保值需求暂难带来支撑。 

观点和操作策略：黄金今年一季度以来的强势有望延续，目

标先看去年高点，过程可能多震荡反复，以逢调整跟多为主；白

银时间窗口尚未打开，目前仍属偏强的区间震荡，在保持中期多

头的情况下还需要耐心。近期多头可先侧重于黄金！ 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、主要影响因素分析 

（一） 三月份美联储加息落定，美联储官员对进一步加息表态不够鹰派，短期内

加息预期方面的压力较小。 

3月份，美联储兑现了一次加息——加息 25个基点，至 0.75%-1.0%区间，符合市场预期。在之

前市场已经充分消化了这一次加息的情况下，3月份加息的落定反而给市场带来了利空出尽效应。 

从 3 月份加息后到目前，大部分美联储官员对于进一步加息的表态并不够鹰派：美联储主席耶

伦（Janet Yellen）在美国密歇根大学安娜堡分校福特公共政策学院发表讲话称，美国经济“相当

健康”，增速温和，美联储计划循序渐进地加息，以便保持充分就业状态和维持通胀率在 2%附近，

并避免经济过热，但并不希望迅猛地加息。美国费城联储主席 Harker 认为没有迫切的理由让 FOMC

在下次会议上采取行动，但重申 2017年加息 3次可能是适宜的。美国圣路易斯联储主席 Bullard赞

成略微加息，但无需大幅紧缩。最近的表态中，仅美联储三号人物杜德利略偏鹰派，认为 2017年年

底或 2018年年初开始缩表。 

从美联储今年的议息时间表来看，二季度的两次议息会议时间分别在 5 月初和 6 月中旬。按以

往惯例，加息决定大多数时间会选择在有发布会的 3、6、9、12 月份，5 月份加息的概率较小。因

此，二季度的前半段美联储加息预期方面对金银的压力将会偏小。 

 

（二） 地缘政治暗流涌动，刺激市场避险需求——这是阶段性的主要支撑因素。 

刚进入 4 月份，美国军事打击叙利亚将地缘政治对金银的影响抬升到了一个新的高度。就目前

的地缘形势来看，地缘政治的影响有望成为近阶段的主要影响因素。一是，美国对叙利亚的军事打

击虽然很快收手，没有进一步升级，但这让美俄之间的关系出现恶化，双方太度强硬。二是，朝鲜

半岛局势变得紧张，由于朝鲜核实验和导弹试射，让美国极为不满，航母群开到了朝鲜半岛附近海

域，并以朝鲜半岛为噱头向中国谈条件。特朗普一度还曾叫嚣“考虑在没有中国参与的情况下解决

朝鲜半岛问题”，这加剧了半岛的紧张局势，且这种情况预期短期内不会得到有效的缓解。三是，法

国大选，4 月 23 日-5 月 7 日是法国大选的时间。大选结果出来前，候选人民调支持率的变化，以及

最终选举结果都存在很大的不确定性，这对于贵金属潜在利多影响。此外，勒庞作为反欧派候选人，

如果当选影响将会更大。 
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地缘政治的不确定性会刺激市场的避险需求，从而成为黄金白银价格的利多题材。但需要强调

一点的是，地缘政治的影响多局限于阶段性的，甚至是短期的。对地缘政治因素推动下的行情持续

性需要保持一定的谨慎，且行情走势预计反复震荡较多。 

 

（三）美国经济比较优势削弱，美元陷入震荡。 

2017 年一季度以来，作为经济先行指标的制造业采购经理人指数（PMI），没有进一步延续去

年三四季度的强势上升势头，虽然目前各主要经济体的制造业采购经理人指数（PMI）都处在 50 荣

枯线之上，但出现了明显的分化。美国制造业采购经理人指数（PMI）出现了一定的回落，欧元区

制造业采购经理人指数（PMI）却异军突起，不断攀高，显示欧元区经济形势向好，这让美国经济

的比较优势削弱（见图 1）。 

 

图 1：主要经济体制造业采购经理人指数（PMI） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：WIND资讯) 

     

一方面，美国经济比较优势削弱。另一方面，美联储加息进入空档期。此外，美国总统特朗普

照在最近的表态中声称：“我的确喜欢偏低的利率政策，美元汇率太强，最终会伤及美国”。由此种

种，美元在近期内陷入了震荡调整走势，并且指标出现了顶背离迹象（见图 2）。可以预见，美元在

下一次加息到来前暂时难以有效走强，反而因指标背离潜在下调可能，这对黄金白银价格将较为有

利。 
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图 2：美元指数周线图 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

 

（四）基金持仓进入稳定阶段。 

今年以来，黄金 ETF 及 COMEX 非商业多头持仓结束了近半的持续下滑势头，目前进入相对稳定

的阶段，近日还有小幅的回升，这显示基金持仓信心相对稳定（见图 3）。 

 

图 3：黄金 ET F 及 COMEX 非商业持仓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：WIND资讯) 
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（五）物价指数阶段回落，保值需求有限 

今年大宗商品未能延续去年的强势上涨势头，多数商品价格从高位出现较大的回落，导致近两

个月物价指数和通胀水平明显回落（见图 4）。从黄金历史行情演变来看，过高的通胀率往往会有效

刺激市场的保值需求，从而成为推动黄金价格上涨的主要推动因素。但当前阶段的通胀率，不足以

成为黄金上行的推动力。 

 

图 4：全球主要经济体 CPI（月度同比） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：WIND资讯) 

 

二、技术面分析 

（一）黄金技术强势延续 

从 COMEX 黄金和沪金指数周线图（见图 5）来看，周均线维持上行势头， MACD 再次由零线

之下上穿至 0 线之上的强势区域，沪金指数更为明显。这从一点来看，目前黄金阶段上涨势头保持，

并有进一步延续的趋势，技术上的目标可以看到去年 7 月初的高点，即 COMEX 金对应在 1379 附

近，沪金指数对应在 298 左右。 
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图 5：COMEX 金和沪金指数周线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

 

（二）白银偏强的区间震荡，时间窗口在八月份 

从 COMEX银和沪银指数周线图（见图 6）来看，目前周均线和 MACD的指向是上行，中短期形态

上仍属大区间范畴。从更长时间周期来看，有构筑大头肩底右肩的可能性，左肩区间横盘时长是 13

个月，如果左右肩要对称，构筑时间上要对等的话，那么右肩从去年 7 月见高后开始计算，对应的

右肩结束时间窗口应该在今年的 8月份。 

 

图 6：COMEX 银和沪银指数周线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 
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三、观点和策略 

    总结概述：在美联储 3 月加息兑现之后，美联储加息的利空影响阶段性出尽，在地缘政治形势

紧张、美元转入调整、基金持仓稳定的情况下，黄金白银一季度以来偏强的技术形态有望维持并延

续。但在地缘政治形势作为主要推动力的情况下，行情走势的高度需要一个台阶、一个台阶的看，

过程容易出现反复。相对而言，因黄金白银属性差异下，金融属性更强的黄金受益更大，阶段性表

现更为强势。 

观点及策略：黄金今年一季度以来的强势有望延续，目标先看去年高点，过程可能多震荡反复，

以逢调整跟多为主；白银时间窗口尚未打开，目前仍属偏强的区间震荡，在保持中期多头思路的情

况下还需要耐心。近期多头可先侧重于黄金！ 
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