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欧洲政局不确定性引领近期市场避险情绪

核心要点

（1）美国 10 月 PPI与 CPI 数据分道扬镳，相对弱势的 CPI 无法给予美元指数不断上行的动力。

其实我们也注意到，近期美元指数的上扬，更多的还是来源于其它避险货币的走弱，自身温和

的经济发展支撑力度较弱。随着减税负面效应的不断兑现，叠加全球经济发展步入下行通道，
美股或将迎来近十年以来的一场深度回调，这对于美元之外的避险商品来说，将会迎来自己的

春天，尤其是黄金白银。

美联储加息是当前贵金属头上的一道紧箍咒，但随着石油在过去一个月的持续暴跌，通胀
预期有所缓和，再加上周美联储副主席表示美联储决策时需考虑全球经济放缓情况，诱发市场

对美联储能否持续加息的担忧，随着加息周期尾声的临近，贵金属的保值功能会逐渐显现出来。

我们还观察到一个现象，近期无论是东方还是西方国家，面临着特朗普可能的制裁以及美国高
企的债务，各国开始纷纷抛售美债以及美元资产，石油美元的地位岌岌可危，贵金属或迎来行

情爆发。

上周美国中情局就沙特记者事件得出结论，是由沙特王储上月下令杀害记者卡舒吉，如若
沙特无法妥善处理，那么作为“人权卫士”、“世界警察”的美国不可能不采取进一步制裁措

施，美沙关系将大概率恶化，地缘政治风险提升。

（2）随着英国脱欧步入倒计时，进程的反复主导着近期市场的避险情绪。欧洲方面，除了英国
脱欧，此次意大利与欧盟的财政赤字预算问题也并非小事，冲突的背后是经济的长期疲弱，居

高不下的失业率以及严重的难民问题，民众对传统党派的不满导致右翼势力上台，倘若这一问

题得不到处理，将会演变成欧元区的另一不稳定因素，没有了英国与意大利的欧元区，今后的
命运引人担忧。在面临当前的困局，欧洲避险资金将在美元与贵金属之间做出抉择，随着“去

美元化”的潮流越演越烈，我们相信贵金属或更易获得资金的亲睐。

上周就中美贸易战，中方向美方提供了书面清单，但缺少四五个重要问题，特朗普表示对
解决两国贸易争端感到乐观，但美国副总统彭斯与习近平“交锋”，贸易分歧致使 APEC 自 1993
年以来首次未发联合公布，具体谈判结果还需等待月末举办的 G20 峰会，在此期间中美贸易关

系存在反复的可能。

操作建议

数据显示，对于实物黄金需求来说，作为全球消费需求最大的两个国家------中国和印度，出现了

分歧，中国消费强劲，而印度由于货币贬值导致需求颓靡。从日 K 线上来看，上周美元指数创

新高后走弱，MACD 由多转空，周跌幅为 0.46%。沪金 1906 跌破布林中轨后回踩布林下轨上行，
MACD 呈现空头力量由强转弱。沪银 1906 上周跌破布林通道下轨，MACD 呈现空头势力由强转

弱姿态。具体操作上，沪金 1906 在 277 附近、沪银 1906 在 3500 附近可考虑逢低做多。

风险因素

英国脱欧受阻------影响英镑走势，美元指数相对走强
意大利危机------施压欧系货币

美国经济上行------支撑着美联储加息预期，股市也会吸引部分热钱

全球贸易争端------全球经济减速，一定程度上也会影响贵金属实物购买力



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 1222.0 1210.3 0.97% 30.08 -3.08

COMEX 银 14.390 14.130 1.84% 13.22 -1.03

SHFE 金 1906 277.50 278.70 -0.43% 18.10 2.20

SHFE 银 1906 3528 3549 -0.59% 54.50 9.90

伦敦金 1221.14 1209.63 0.95% - -

伦敦银 14.375 14.128 1.75% - -

黄金 T+D 272.36 273.47 -0.41% 18.42 0.78

白银 T+D 3514 3531 -0.48% 1242.28 77.99

库存

COMEX 金 8026061.73 8020366.43 0.07% - -

COMEX 银 294222643.10 293756844.22 0.16% - -

SHFE 金 744 744 - - -

SHFE 银 1145760 1220261 -6.11% - -

ETF 持仓

SPDR 金 24424598.12 24281476.44 0.59% - -

iShares 金 8728192.81 8768444.68 -0.46% - -

SLV 银 324456075.0 325724040.4 -0.39% - -

PSLV 银 56287351 56287351 - - -

金银比价

COMEX 84.422 84.959 -0.63% - -

SHFE 0.079 0.079 - - -

伦敦现货 85.57 84.48 1.29% - -

上海现货 77.51 77.45 0.08% - -

基差
国内黄金（活跃） -5.14 -5.23 - - -

国内白银（活跃） -14 -18 - - -

价差
国内黄金 4.15 3.05 - - -

国内白银 19 17 - - -

宏观环境

美元指数 96.428 96.875 -0.46% - -

美债三月(%) 2.36 2.36 - - -

美债十年(%) 3.08 3.19 - - -

VIX 指数 19.76 17.36 - - -

欧元兑美元 1.1419 1.1335 0.74% - -

美元兑人民币 6.9351 6.9560 -0.30% - -

相关股票

山东黄金 26.01 25.35 2.60% - -

西部黄金 16.20 15.60 3.85% - -

湖南黄金 6.97 6.67 4.50% - -

紫金矿业 3.46 3.42 1.17% - -



机构观点

世界黄金协会

10 月全球黄金 ETF 和类似产品的黄金持仓总量增加 16.5 吨，上升至 2,346 吨，相当于流入

资金 10 亿美元，这是近四个月以来首次录得月度流入。伊朗金条和金币需求第三季为 21.1 吨，
为 2013 年第二季度以来最高，占到中东市场的四分之三。美国对伊朗制裁导致货币大跌，这让

黄金受到伊朗人的抢购。由于税收较低的原因，金条和金币相比黄金珠宝更受欢迎。中东金条

和金币市场延续了近来的良好势头，第三季需求按年大涨 144%，按季上涨 28%。中东需求总共
为 27.8 吨，为 2013 年第二季度以来最高水平。土耳其对货币贬值的态度有些不同，由于土耳其

黄金价格 8月创下历史新高，投资者选择卖出一些金币和金条。

渣打银行

在周四（11 月 15 日）发布的报告中表示，交易所交易基金 ETF 投资者已重返黄金市场。大
多数贵金属 ETF 像股票一样交易，但跟踪商品的价格，存入金属以支持股价。各央行和 ETF 投资

者往往都是黄金的“弹性持有者”。截至周三的报告显示，10 月份黄金 ETF 购买量为 23 吨，11
月份迄今为止为 13 吨，今年迄今为止的流入量均为正值。虽然这些流入表明金价在下行方面出
现了更为稳定的缓冲，但特别突出的是 ETF 投资者并未迅速清算亏损头寸，而是在价格走高时

选择加大风险。

德国商业银行

逢低买盘以及股市疲软，例如周一美国股市大幅下挫，有助于黄金近期下跌时触底。美元
指数已攀升至 2017 年中期以来的最高水平，这对金价造成压力。尽管看起来投资者们减少期金

净空仓持仓，但在金价下跌了近 30 美元/盎司的情况下，空头持仓可能再度增加。

加拿大皇家银行

黄金正在围绕英国退欧的动荡交易中获利。市场做空已成为一个非常拥挤的交易，这意味
着黄金“反弹条件看起来已经到位”，这些交易者必须购买以抵消或回补他们的空头头寸。

富国银行

黄金有机会回升。之所以黄金目前不受投资者注意，是因为黄金市场还处在超级熊市中没

有出来。美元过高，最终将回落。在股市出现 10%到 15%修正的情况下，人们往往会选择黄金
避险，哪怕美元在走高。因此，一旦美元回落，而股市再次修正，那么黄金就会回升。

道明证券

在周二（11 月 13 日）发布的报告中表示，如果金价跌破 1190 美元/盎司区域，黄金可能会

面临进一步的压力。黄金周二最低触及 1195.90 美元/盎司，自 10 月 11 日以来首次跌破 1200 美
元关口。欧洲政治杂乱，美联储将继续保持紧缩路径，加息已将美元指数维持在 97 以上，这继

续增加黄金的下行压力，正如我们预期的那样。虽然 CTA（商品交易顾问）大部分创纪录的空头

现在已经回落了，但我们怀疑跌破 1190 美元/盎司将促使这些公司再次增加其空头头寸作为下
行动力。

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=447238781&fav=1


宏观因素

1.中国

☞要闻：10 月末广义货币（M2）余额 179.56 万亿元，同比增长 8%，增速分别比上月末和

上年同期低 0.3 个和 0.9 个百分点，预期 8.4%，前值 8.3%，狭义货币（M1）余额 54.01 万亿元，
同比增长 2.7%，增速分别比上月末和上年同期低 1.3 个和 10.3 个百分点；10 月新增人民币贷款

6970 亿元，预期 9000 亿元；10 月份社会融资规模增量为 7288 亿元，创 2016 年 7 月以来新低，

比上年同期少 4716 亿元；10 月规模以上工业增加值同比增 5.9%，前值 5.8%；1-10 月固定资产
投资同比增长 5.7%，前值 5.4%；社会消费品零售总额 35534 亿元，同比名义增长 8.6%。

☞观点：从近期公布的经济数据来看，经济下行的信号开始越发明显，M1、M2 增速同时

出现下滑且 M1 增速下滑较为明显，再加上社会融资规模增量大幅低于预期，这些对于我国“大
水漫灌式”的经济发展模式尤为不利，流动性的缩减叠加企业融资意愿下降，经济将进一步承

压下行，接下来的一段时间将是艰难时光。上周就中美贸易战，中方向美方提供了书面清单，

但缺少四五个重要问题，特朗普表示对解决两国贸易争端感到乐观，但美国副总统彭斯与习近
平“交锋”，贸易分歧致使 APEC 自 1993 年以来首次未发联合公布，具体谈判结果还需等待月

末举办的 G20 峰会，在此期间中美贸易关系存在反复的可能。

2.美国

☞要闻：10 月 NFIB 中小企业乐观程度指数 107.4%，预期 108%，前值 107.9%；10 月政府
预算赤字 1005 亿美元，预期赤字 1000 亿美元，前值赤字 632 亿美元；10 月核心 CPI 同比升 2.1%，
预期升 2.2%，前值升 2.2%；10 月零售销售环比升 0.8%，预期升 0.5%；11 月纽约联储制造业指

数 23.3，预期 20，前值 21.1，费城联储制造业指数 12.9，预期 20，前值 22.2；截至 11 月 10 日
当周初请失业金人数 21.6 万人，预期 21.3 万人，前值 21.4 万人；10 月进口价格指数环比升 0.5%，
预期升 0.1%；10 月工业产出环比升 0.1%，预期升 0.2%。

☞观点：美国 10 月 PPI 与 CPI 数据分道扬镳，相对弱势的 CPI 无法给予美元指数不断上行
的动力。其实我们也注意到，近期美元指数的上扬，更多的还是来源于其它避险货币的走弱，

自身温和的经济发展支撑力度较弱。随着减税负面效应的不断兑现，叠加全球经济发展步入下

行通道，美股或将迎来近十年以来的一场深度回调，这对于美元之外的避险商品来说，将会迎
来自己的春天，尤其是黄金白银。美联储加息是当前贵金属头上的一道紧箍咒，但随着石油在

过去一个月的持续暴跌，通胀预期有所缓和，再加上周美联储副主席表示美联储决策时需考虑

全球经济放缓情况，诱发市场对美联储能否持续加息的担忧，随着加息周期尾声的临近，贵金
属的保值功能会逐渐显现出来。我们还观察到一个现象，近期无论是东方还是西方国家，面临

着特朗普可能的制裁以及美国高企的债务，各国开始纷纷抛售美债以及美元资产，石油美元的

地位岌岌可危，贵金属或迎来行情爆发。上周美国中情局就沙特记者事件得出结论，是由沙特
王储上月下令杀害记者卡舒吉，如若沙特无法妥善处理，那么作为“人权卫士”、“世界警察”

的美国不可能不采取进一步制裁措施，美沙关系将大概率恶化，地缘政治风险提升。

3.欧元区、日本、英国

☞要闻：欧元区---11 月 ZEW 经济景气指数-22，前值-19.4；三季度季调后 GDP 修正值环比
升 0.2%，预期升 0.2%，前值升 0.2%；9 月工业产出环比降 0.3%，预期降 0.4%；三季度就业人

数初值环比升 0.2%，前值升 0.4%；9 月季调后贸易帐顺差 134 亿欧元，预期顺差 163 亿欧元，

前值顺差 168 亿欧元；10 月调和 CPI 同比终值升 2.2%，预期升 2.2%，初值升 2.1%；日本---10
月 PPI 同比 2.9%，预期 2.8%，前值 3%；英国---9 月三个月 ILO 失业率 4.1%，预期 4%，前值 4%；
10 月失业率 2.7%，前值 2.6%；10 月未季调输出 PPI 环比升 0.3%，预期升 0.2%；10 月零售销售

环比降 0.5%，预期升 0.2%，前值降 0.4%。
☞观点：随着英国脱欧步入倒计时，进程的反复主导着近期市场的避险情绪。欧洲方面，

除了英国脱欧，此次意大利与欧盟的财政赤字预算问题也并非小事，冲突的背后是经济的长期

疲弱，居高不下的失业率以及严重的难民问题，民众对传统党派的不满导致右翼势力上台，倘
若这一问题得不到处理，将会演变成欧元区的另一不稳定因素，没有了英国与意大利的欧元区，

http://122.96.62.234/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=446975925&fav=1
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今后的命运引人担忧。在面临当前的困局，欧洲避险资金将在美元与贵金属之间做出抉择，随

着“去美元化”的潮流越演越烈，我们相信贵金属或更易获得资金的亲睐。

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 COMEX黄金非商业多空持仓 图 12 COMEX黄金商业多空持仓

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 13 COMEX白银非商业多空持仓 图 14 COMEX白银商业多空持仓

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 15 SPDR 持有量 图 16 iShares 持有量

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组



图 17 SLV持有量 图 18 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 19 COMEX黄金 1906/白银 1907 图 20 SHFE黄金 1906/白银 1906

数据来源：Wind 一德期货黄金研究小组

图 21 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 22 国内黄金基差（活跃合约） 图 23 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 24 国内白银基差（活跃合约） 图 25 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 26 国内黄金价差 图 27 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 28 美国国债收益率 图 29 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 30 美国与欧元区失业率（季调） 图 31 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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