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月报·金、银

201509 月报——不加息也难逆转颓势

当下，美联储 9月加息与否成为金银短期走势的主要影响
因素。但由于市场提前预期及年内加息预期的存在，即使 9月
份不加息的利多作用预计有限，金银仍将受到年内加息预期的
困扰。同时，基金持仓缺乏多头主动性、消费上旺季不旺，均
显示出市场多头信心的缺乏，这仍是金银期价的硬伤。美元的
短线弱势、道指的中期跌势，以及原油期价的企稳，在短期内
均成不了金银期价的主导力量，整个基本面上仍缺乏实质性的
利多题材。
从技术图表上看，人民币贬值主导下的反弹已先后夭折，

中期技术上偏弱态势未得到有效改变，金银大的震荡下行通道
延续。
观点：由于缺乏实性的利多题材，金银期价短期内扭转颓

势的概率较小，继续按大的震荡下行通道对待，总体方向仍显
偏弱。但由于潜在一些利多扰动因素，期价也存有通道内的反
弹可能，即或反弹，空间仍不宜过于乐观。
主要技术参考：COMEX黄金支撑依次为 1190、1076、

1045，压力 1132、1155；沪金 1512 支撑依次为 227.5、223、
217，压力依次为 235、240、245。COMEX 银支撑依次为，
支撑 13.9、13.3，压力 15.3、15.9；沪银的支撑依次为 3150、
3000，压力为 3400、3530。
操作策略：在金银未向上攻克第一档压力前，仍保持偏空

交易思路。如果突破第一档压力，则参考技术位转入短线交易。
此后只要向上未完全突破周均线压力，期价受阻任一压力时均
可再次轻仓试空。

张中云 分析师
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一．影响因素分析

1. 9 月即使不加息影响也有限，2015 年年内加息预期仍是金银的困扰。

目前，美联储的加息预期仍是市场关注的焦点，也是压在金银身上的一座大

山。本月 16-17 日美联储将召开议息会议，并将举行新闻发布会。对于此次议息

会议，市场普遍认为加息可能不大。德意志银行认为，全球金融市场近期剧烈震

荡，市场情绪脆弱；美联储的贸易加权美元指数持续走高；美联储 FOMC 委员会

关键成员目前对加息并不坚定；美联储本年内还有 10 月和 12 月两次会议可供选

择，这些均构成美联储 9月份不加息的理由。另外，美国劳工部(DOL)最新公布

8月进口物价指数月率下跌 1.8%，录得七个月以来最大跌幅。对此，路透的评论

认为，此数据的下降意味着美元持续走强和全球市场需求疲软导致进口通胀水平

持续承受下行风险，为美联储加息决定带来难题。

但从近斯公布的劳动就业数据来看，美国 8月非农就业人口增加 17.3 万，

不及预期 21.7 万，但美国 8月失业率为 5.1%，为 2008 年 4 月来最低；美国 8

月就业市场状况指数(LMCI) 2.1，远高于预期的 1.5；截止 9月 5日当周美国首

次申请失业救济人数 27.5 万，已连续第 27 周处于 30 万关口下方。这些数据意

味着近期美国就业市场依旧处于稳健发展的轨道上，为美联储本月利率会议提供

更多考量。因此，9月份加息可能还不能完全排除。

9月份如果加息，对金银的利空作用是明显的。如果 9月份不加息，一是由

于之前市场有预期；二是后面还有 10、12 月份两次会议，15 年年内加息的可能

仍不能排除，金银在 15 年余下的时间内仍将受到加息预期的困扰。因此，即使

9月份不加息，对金银的影响预计也将是短期而有限的。

2. 基金持仓显示市场看多信心仍然缺乏

从基金持仓情况来看，黄金方面，CFTC 公布的 COMEX 黄金非商业净多的回升

势头并没能持续，在截止 9月 8日当周的报告中，黄金非商业净多再度出现较大

的回撤，而且净多持仓水平仍处在偏低的水平（见图一）；美国 SPDR Gold Trust

基金公司的黄金 ETF 持仓，在小幅回升后，近日也再度下滑，持仓水平仍处在历

史低位附近（见图二）。由此来看，不管是 CFTC 公布的非商业净多持仓还是黄金

ETF 持仓，多头持仓兴趣依然不高，主动买盘的有限性显示出市场信心仍然不足。

图一：CFTC 黄金非商业净多头寸变化 图二：黄金 ETF 持仓量变化图

数据来源：财库网

http://wallstreetcn.com/node/223379
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白银方面，从 CFTC 公布的 COMEX 白银非商业净多头的数据变化来看，虽然

从 8月份以来，白银非商业净多头寸在持续增加，但增幅较小。而且 9月 8日之

前净多头增加的主要原因是在多头和空头持仓的同步下降中，空头减仓幅度更大

引起，并不是多头的积极主动增仓。直至 9月 8日当周，才看到多头的小幅增仓。

从这一点看，也说明市场多头信心的不足，多头主动买多意愿十分有限（见表一）。

表一：CFTC 白银持仓报告

数据来源：财库网

3、美元短期有向下调整要求，大形态仍有强势调整性质。

在市场对于美联储 9月加息与否的争论中，美元指数日线级调整势头维持，

短线有进一步向下运行的趋势。但期价在 8月下旬对 5月低点破而未立，强化了

这一线的支撑意义。周线形态虽也表现为调整，但期价下调幅度不及 0.382 的黄

金回撤位,仍属强势调整性质,只是调形态由之前预期的收敛形态演变为宽幅的

横盘区间，中期下调空间仍然显得有限（见图三）。因此，对于美元指数的下调

要求，仍看作短期的阶段性行为，对金银的支撑作用也是短期的、阶段性的。

图三：美元指数日、周线图

数据来源：文华财经
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4、季节性需求尚未表现，短期内需求难有改观。

黄金方面，上月的报告中我们提过，世界黄金协会（World Gold Council）

的《黄金需求趋势报告》数据显示，第二季度全球黄金需求量下降了 12%，至 915

公吨，整个上半年全球黄金需求下滑至 1998.9 公吨，降幅 6%。同时报告预期下

半年金饰市场前景相对会有好转，因为下半年印度和中国市场即将进入传统意义

上的黄金购买旺季。从目前来看，印度排灯节临近，但消费并未有明显的表现。

印度黄金联合会南部地区主管表示，印度连续两年出现干旱，将打击该国黄金需

求，将可能导致今年减少黄金进口，减少幅度或高达 10%。中国方面，虽然官方

对中国经济有持稳信心，但增速相对前两年下滑明显，在一定程度上制约了对金

饰的消费。因此，目前对下半年的季节性消费预期还不能过于乐观。

白银作为工业属性更重的品种，在目前全球经济形势并不乐观的情况下，白

银的工业消费短期内预计仍难有明显起色。GMFS 预计，到 2015 年底白银消费才

会有起色。

5、全球股指走弱，但对避险需求的刺激显得有限。

在刚过去的 8月份，全球股指如之前预期一样悉数走跌。其中，道指、纳指

形成中长期技术破位，不仅确认头部形态，还展了中级下跌走势。技术上看，短

期修正结束后，跌势进一步延续的概率依然较大（见图四）。但从 8月份的表现

来看，股指的下跌并未有效的刺激避险需求，对贵金的影响力度显得相对有限。

笔者分析来看，目前大部分商品或资产的价格处在低位，金银的价格并不具有明

显的比较优势。避险资金可选择的去向是多元化的！当然股指走跌对避险需求的

刺激仍是客观存在的，只是对贵金属的影响力度，要视股指的下跌幅度及所引发

的恐慌（或避险）程度而定，暂不能将避险需求作为金银的主要支撑因素。

图四：道指及标普周线图

数据来源：文华财经

6、其他相关因素分析

一是原油，因 OPEC 对原油下跌表现出担忧，主要产油国之前不减产的口气

缓和。原油期价在创出新低后回升，表现出回稳势头。这也稳定了整个市场人气，

对金银期价的负面拖累作用削弱。

二是，人民币贬值势头仍然存在，但波动趋缓，短期内对金银期价不构成

太大影响。

http://www.gold.org/
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二．技术图表分析

从 COMEX 黄金和沪金主力合约的周线图（见图五）看，黄金期价仍维持在

宽幅的震荡下行通道中，之前的反弹连周均线压力也未能有效突破，周均线下行

态势未被有效改变，偏弱的态势仍然维持。从 MACD 来看，纽约金 MACD 指标仍呈

下行，沪金虽然出现上叉，但仍处在 0线之下的弱势区域，技术上并未有效转强。

技术位参考如下：COMEX 黄金支撑依次为 1190、1076、1045，压力 1132、1155；

沪金 1512 支撑依次为 227.5、223、217，压力依次为 235、240、245。

图五：COMEX 黄金及沪金主力周线图对比

数据来源：文华财经

从 COMEX 白银和沪银主力的周线图看（见图六），纽约银前一波反弹明显偏

弱，技术上表现为低位的震荡走势，周均线及 MACD 的下行态势一直保持未被改

变；沪银前一轮反弹虽强，但在下行通道上轨和之前低点连线处出现受压回落，

即说明这两线技术压力，也再次确认了下行通道的有效性。操作上的技术位参考

如下：纽约银支撑依次为，支撑 13.9、 13.3，压力 15.3、15.9；沪银的支撑依

次为 3150、3000，压力为 3400、3530。

图六：COMEX 白银和沪银主力周线图

数据来源：文华财经
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三．后市展望与操作建议

从基本面看，美联储 9月加息与否成为金银短期走势的主要影响因素。但由

于市场提前预期及年内加息预期的存在，即使 9 月份不加息的利多作用预计有

限，金银仍将受到年内加息预期的困扰。同时，基金持仓缺乏多头主动性和消费

上旺季不旺，均显示出市场多头信心的缺乏，这仍是金银期价的硬伤。美元的短

线弱势、道指的中期跌势，以及原油期价的企稳，在短期内均成不了金银期价的

主导。整个基本面上仍缺乏实质性的利多题材。

从技术图表上看，人民币贬值主导下的反弹先后夭折，中期技术上偏弱态势

未得到有效改变，金银大的震荡下行通道延续。

综合来看，由于缺乏实性的利多题材，金银期价扭转颓势的概率较小，继续

按大的震荡下行通道对待，总体方向仍显偏弱。短期内由于潜在利多扰动因素，

期价也存在通道内的反弹可能，但反弹空间仍不宜过于乐观。

操作上，在金银未向上攻克第一档压力前，仍保持偏空交易思路。如果突破

第一档压力，则参考技术位转入短线交易。此后只要向上未完全突破周均线压力，

期价受阻任一压力时均可再次轻仓试空。

2015 年 9 月 12 日


