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金价上行突破，中线逻辑确认 

2018 年 12 月 09 日  星期日 

内容提要 

 背景回顾 

我们在 2018 年 10 月 15 日出具专题报告《避险价值王

者归来，中期逻辑或能转变》，认为：黄金和黄金股短

线上涨的逻辑是避险价值王者归来；但是星星之火或许

能够燎原，如果美股持续回调，则短线因素可能会最终

改变中期价格运行的逻辑，带来黄金价格的持续上行。 

在 11 月 1 日，我们出具专题跟踪《短期仍靠避险，资

金蓄势待发》，认为避险已经从短期开始转化为中期，

资金蓄势待发，只需出现稳定的逻辑支持，则具备继续

上升空间。 

随着上周五美股的大幅回调，黄金已经突破前期的重要

阻力位置 1240 美元/盎司，在此继续对此进行跟踪。 

 行情展望 

我们继续看好黄金价格。 

美国的经济已经出现边际走弱迹象，美股的大幅下跌是

对这一现象的预判和呼应。基于美国经济的走弱是中线

因素而非短期扰动因素，我们前期在左侧看多时寻求的

稳定中线逻辑已经出现。短期可能面临市场风险偏好回

归，但这一扰动因素对于黄金的打击有限。如果按照我

们的预判，来年年初有机构资金批量入场，黄金的上扬

行情将更加顺畅。 

风险提示：美国经济数据持续好于预期；美国股市大幅

反弹。
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1. 美国经济边际走弱，黄金上涨仍有动能 

在 2018 年 10 月 15 日专题报告《避险价值王者归来，中期逻辑或能转

变》中，我们用相关性寻找到了黄金的短期逻辑——避险。当时用的是 10

月 12 日相关性的图 1，在 12 月 7 日的相关性图 2 可以看到，黄金价格依

然和 VIX 指数保持正相关关系，并且继续体现在中期逻辑中。与美股的负

相关性在中期也得到增强。 

 

图 1：黄金和其他资产 2018 年 10 月 12 日相关性 

 
数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 2：黄金和其他资产 2018 年 12 月 7 日相关性 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

近期市场相关性的变化正是演绎了我们在专题报告中提出的黄金能够

避险的逻辑：“因为某些外部因素导致了美股等风险资产出现重大系统性风

险，而在这种情况下一般黄金都能有稳定的表现，可以部分对冲风险资产

的回落。” 

上周五美股市场继周二之后，再度出现大幅回调，三大主要指数跌幅
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均在 2%以上，科技股继续承压，纳斯达克单日大跌 3%。标普 500 指数全

周的跌幅为 4.6%，为今年 3 月份以来最大的单周下跌。到目前为止，美股

已经几乎抹去自今年年初以来的涨幅。从 10 月以来开始的美股下行，在一

定程度上是对于美国经济边际走弱的预判和呼应。OECD 领先指标一般会

领先于 GDP 约 1-2 个季度，这一领先指标从今年 3 月开始掉头向下，预示

着美国的经济数据很有可能在今年第四季度初现疲态。 

领先指标的预判已经在逐步得到验证：12 月 7 日公布的美国 11 月非农

就业人数增幅和平均时薪增幅均低于预期，即便这是由于美国已经接近充

分就业，但就业市场的边际放缓已经成为既定事实。时薪增幅放缓和美股

的下行，将会影响到居民收入、最终传导到消费上。而在投资方面，前期

特朗普政府针对企业的减税政策主要在前面几年体现，叠加市场利率的走

高，使得投资的进一步上行困难重重。而且第四季度将面临中美贸易摩擦

导致中国企业“抢出口”造成的贸易逆差进一步扩大。 

美联储言论近期由“鹰”转“鸽”同样是对美国经济边际走弱的回应。

11 月中旬，美联储副主席克拉里达表示，有“一些证据”显示全球经济正

在放缓；11 月 28 日鲍威尔发表讲话表态当前联邦基准利率略低于中性利率，

与其 10 月接受外媒采访时表示利率距离中性利率还有很长一段路形成鲜

明反差；此外，还有其他联储官员同样发表“偏鸽”言论。如果美国经济

数据的边际走弱只是基于短期扰动因素，那么美联储的言论不会发生如此

步调一致的转向。 

经济数据的边际走弱对于美股市场并不是唯一的扰动因素，近期的中

美贸易问题带来的不确定性使得资本市场参与者对此担忧加剧。这也体现

在周五的美股市场中，盘前公布了差于预期的非农就业数据之后，美股早

盘依然还是上涨的，然而在白宫贸易与产业政策顾问 Navarro 在另一个采

访中再度强调“如果未来不能达成协议，将直接提升关税水平”，随后美股

急转直下。与经济数据的边际回落相比，贸易摩擦的成因是长期的，影响

和解决也将是长期的，将会成为压制美国股市和投资信心的长期因素，并

且因其不确定性，会不定期给予市场脉冲性打击。 

短期关注点会是 12 月 18～19 日的 FOMC 会议上加息点阵图的调整。

市场预期已经转为明年 2 次加息，然而美联储点阵图依然是 3 次。此次非

农令市场揣测美联储是否会大幅下调加息点阵图的预期中值。加息放缓可

能会对市场信心起到修复作用，打压黄金的从避险层面上的上涨；但同时，

加息预期的下降从市场收益率的角度是有利于金价的。所以即便是加息放

缓造成市场风险偏好回归，对金价打击也有限。 

正如前面所言，美国经济的回调是中线因素而不是短期扰动因素，这

表明我们前期在左侧看多时寻求的稳定中线逻辑已经出现。如果其带来的

美股回调持续的话，黄金的趋势性的上扬行情就能够延续。 
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2. 机构资金仍在蓄势待发 

从资金角度来看，全球黄金 ETF 一直在持续的增仓过程中，但是增幅

有限。从全球最大的两个黄金 ETF-SPDR 和 ishares 的持仓（图 3）可以看

到，机构持仓如果需要增仓，一般在年初才更明显。所以目前资金有流入

痕迹，但是暂时还没有大举进入，在来年年初有批量资金入场潜能。 

CFTC 持仓（图 4）也显示，目前非商业净多持仓尽管已经扭转了前期

的净空状态，但也仍处于 2002 年以来的低位。短线一度有资金入场做多迹

象，但在前期价格的震荡中，部分资金选择了离场，或有来年再战意图。 

如果按照我们的预判，来年年初有机构资金批量入场，黄金的上扬行

情将更加顺畅，行情的幅度也将更大。 

 

图 3:SPDR 和 ishares 的持仓量变化 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 4:CFTC 持仓变化 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 行情展望 

美国的经济已经出现边际走弱迹象，美股的大幅下跌是对这一现象的

预判和呼应。基于美国经济的走弱是中线因素而非短期扰动因素，表明我

们前期在左侧看多时寻求的稳定中线逻辑已经出现。短期可能因加息放缓

支撑市场信心，导致市场风险偏好回归，但市场收益率的下降从另一方面

又是有利于金价的，所以这一扰动因素对于黄金的打击有限。目前中线资

金尚未看到批量入场，如果按照我们的预判，来年年初有机构资金批量入

场，黄金的上扬行情将更加顺畅。 

技术层面上国际金价已经突破 1240 美元/盎司的阻力关口，我们继续

看好黄金价格。 

风险提示：美国经济数据持续好于预期；美国股市大幅反弹。 
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