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1.走势回顾：当周，伴随海外疫情传播加剧，金融市场巨幅波动，海外股市重挫。美国实际利率
走强打压贵金属价格，纽约金大跌8.68%，白银暴跌15.34%，跌幅刷新2011年9月以来记录。

2.宏观面：本周受实际利率反弹影响，金银重挫，但前后有所区别。周五前贵金属下跌伴随股债同
跌、美元拉升的走势应为流动性压力驱动。周五市场受Fed大幅扩表提振风偏缓和，股市等风险资产反
弹，但从Ted利差震荡走高情况看，流动性压力仍未有效缓解，后期伴随疫情发展仍有进一步加剧可能。

3.资金面：当周，金银ETF和CFTC持仓均出现下滑，资金开始撤出贵金属，金银中期调整几经波折
终开始，但短期跌幅巨大，追空需提防空头回补的风险。

4.新冠肺炎疫情：中国疫情已极大缓解。海外疫情传播加剧，多国已开始效仿中国防控措施，但拐
点短期难至，仍具较大不确定性。

5.后市展望：流动性压力主导本周金银回调。但今晨美联储紧急降息和QE后，流动性压力得到一定
缓解，美债和金价短期将受到支撑，但高度依赖于实际利率走向，目前来看，在通胀预期受油价走低被
压制的情况下，实际利率下行空间有限，对应金银向上高度有限。而一旦疫情继续恶化，市场恐再现股
债同跌，美元上涨的走势，这意味着流动性问题恶化，贵金属可能会重回高波动率下跌。基于此，贵金
属中期头部或已显现，短期反弹仍为空单进场良机。操作上，周五进场白银空单暂持，稳健投资者可短
期适当做多黄金保护，继续重点关注资金流向变化情况。

提示：鉴于贵金属走势与外汇市场、海外市场高度相关，具体策略可能会发生调整，请投资者及时关
注“一德早知道”。

降息+QE助推缓解流动性压力 贵金属中线调整剧情波折上演



PART 1 市场回顾



全球主要资产走势回顾

单位 最新一周 上一周 周变化 周环比

伦敦金 美元/盎司 1562.8 1683.65 -120.85 -7.18%

黄金基差 元/盎司 45 10.15 34.85 343.35%

COMEX黄金非商
业多头持仓

张 336290 366173 -29883 -8.16%

COMEX黄金非商
业空头持仓

张 36759 46440 -9681 -20.85%

SPDR 黄金 ETF
持有量

吨 931.59 955.6 -24.01 -2.51%

美元指数 98.49 96.11 2.38 2.47%

美国实际利率 % 0.04 -0.57 0.61 107.02%

美10年期国债
收益率

% 0.94 0.74 0.20 27.03%

RJ/CRB商品价
格指数

140.84 155.69 -14.85 -9.54%

VIX波动率指数 % 57.83 41.94 15.89 37.89%

道琼斯工业
指数

23185.62 25864.78 -2679.16 -10.36%

单位 最新一周 上一周 周变化 周环比

伦敦银 美元/盎司 15.77 17.48 -1.71 -9.78%

白银基差 元/盎司 1.12 0.20 0.92 474.36%

COMEX白银非商
业多头持仓

张 75117 82570 -7453 -9.03%

COMEX白银非商
业空头持仓

张 30170 41099 -10929 -26.59%

SLV 白银 ETF
持仓量

吨 11101.95 11241.24 -139.29 -1.24%

美日汇率 107.985 105.37 2.615 2.48%

标准普尔500指
数

2711.02 2972.37 -261.35 -8.79%

TED利差 % 0.56 0.45 0.11 24.44%

金银比 99.10 96.32 2.78 2.89%

金油比 49.25 40.79 8.47 20.76%

钯金价格 美元/盎司 1871 2571 -700 -27.23%



PART 2 利率和汇率



美国实际利率和黄金

全球多国股市下跌触发熔断机制，风险资产普遍承压，名义利率探底回
升，叠加通胀预期快速下滑，实际利率显著反弹，黄金大幅跳水。
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美国与欧英日利差及汇率

数据来源：Wind

本周欧美主权债务利差缩窄，推动美元反弹。
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主要汇率走势

本周美元指数强势上涨，非美货币全线下
挫，金价承压。
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PART 3 风险及不确定性



海外疫情跟踪

截至14日，海外疫情出现新变化。韩、日疫情增速显著下滑，德、法等欧元区核心
国疫情日益严重，美、英开始加速上升，伊朗、意大利维持爆发式增长，总体看，
海外疫情仍处加速爆发期，加之各国防控政策理念差异较大，短期内拐点难现，疫
情下一步走向仍存较大不确定性。

数据来源：WHO



TED利差

本周TED利差震荡上行，银行流动性压力愈发加深。
数据来源：Wind
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美债长短利差

长短国债利差大幅走扩，倒挂修复更多的因素是美联储有机扩表，而不是经济好
转推动。
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恐慌指数

VIX波动指数本周大幅飙升，显示市场恐慌情绪高位运行。
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PART 4 宏观经济



全球主要经济体增速
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全球主要经济体PMI
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全球主要经济体通胀
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美国2月CPI同比增速为2.3%，好于预期2.2%；核心CPI同比2.4%，亦略好于预期。



欧、美国花旗经济意外指数

美欧花旗经济意外指数差值本周变化不大。
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PART 5 资金情绪



金银ETF持仓

本周金银ETF持仓减少，特别是黄金ETF SPDR持仓水平自高位显著下滑，资金大量流出。
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金银CFTC持仓

截至3月10日，CFTC黄金、白银投机净多仓大幅减持，如持仓确认下行趋势，则金银周线级
别调整开始。
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黄金活跃合约持仓量与成交量
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黄金持仓量大幅减少到去年11月水平，多头踩踏加速黄金下跌
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纽约黄金期货总持仓量与CFTC投机净多持续下滑

截至3月13日，纽约金持仓量58.59万张，较6日减少78833张，较10日减少47581张。

数据来源：CME、Wind



纽约白银期货总持仓量与CFTC投机净多持续同向下滑

截至3月13日，纽约银持仓量17.27万张，较6日减少22699张，较10日减少14401张。

数据来源：CME、Wind
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幻灯片 24
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主要外汇CFTC持仓

截止2020年3月10日，美元指数投机净多仓，日元投机净空仓，欧元净多仓，英镑
投机净多仓全部减持，反应金融市场投资行为开始减少，资金紧张
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PART 6 价差与相关比价



金银2006与2004价差
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内外价差
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伦敦金与相关指数走势对比
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黄金与相关比价

本周金银比逼近近30年高点，银铜比持
续下行，金油比创历史新高后回落，金
油比历史中枢在15-20之间，偏离较大
往往后期会有所回归，可重点予以关注
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PART 7 技术分析



技术分析

黄金中长线支撑1377，短期支撑1458
，短期阻力1567，牛熊线1523，中期
目标位1710。

白银中长线支撑13.6，短期支撑
14.64，短期阻力16.2，中期阻力18
，牛熊线26.1。



PART 8 下周重要财经事件



下周重要财经数据与事件（3.16-3.20）

日期 下周重要财经数据与事件

2020/3/17 美国2月零售销售月率

2020/3/18
欧元区2月CPI月率，美国2月营建许可总数

2020/3/19
美联储利率决议、美国当周初请失业金人数
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