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▶策略·黄金

面临方向抉择，做空更具想象
倍特期货  研究发展中心 2017 年 7 月 3日

简述：转眼间，2017 已过半！黄金期价一季度上涨，二季度区间运行，上半年整体表现为

上涨。展望下半年，在经历了二季度的区间横盘后，黄金期价将再次到达方向抉择的十字路口，

具有“大胆想象、小心求证”的价值。目前来看，基本面上利空因素多过利多因素，技术面上压

力未过“浪形”不利，做空更具想象！

相关报告：

《2017年年报——不过喜不

过悲，宽幅波动藏机会》

分析师：张中云

投资咨询证号：Z0001456

联系电话：0816-2238660

QQ：381251769

要点：

利空因素

 美国加息、缩表周期不可逆转，只是时间和节奏问题；

非美经济体宽松政策接近拐点。

 通胀水平偏低运行，难以刺激保值需求。

 基金持仓兴趣相对低迷。

 半年已过，黑天鹅事件的可能逐步降低。

利多因素

 美元阶段表现仍然偏弱。

 道指高企，市场恐高情绪增加。

观点和操作策略：黄金基本面利空因素占优，技术面关键

位置受压、浪形结构不利，下半年期价阶段性下行概率较大，

甚至演变为较大级别的五浪下跌。操作上参考 COMEX 黄金 1300

及 1380 这两条重要的压力线，只要这两线不被有效上破，则阶

段性看跌观点都可坚持，以反弹沽空为主！稳健投资者也可尝

试“空金买银”套利交易。

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）美联储加息缩表周期不可逆转，只是节奏和时间问题；非美主要经济体宽松

政策正在接近拐点。

2017 年前半年，美国的经济数据整体表现并不强劲。虽然最新公布的美国一季度 GDP 年化季环

比终值被上修至 1.4%，高于初值 1.2%。但美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.1，创九个月新低。

IMF在最新的报告中将美国2017年经济增长预期由2.3%下调至2.1%，将2018年经济增长预期由2.5%

下调至 2.1%。即使如此，美联储上半年依然加息两次！

对于美联储政策的进一步取向，美联储主席耶伦最近在伦敦讲话，认为通胀预期存在部分疲软

问题，但仍重申美联储将继续非常循序渐进地加息，并表示美联储关于缩表的计划尚未造成任何不

利的反应。其他美联储官员在加息和缩表中的观点虽然部分存在对立，但仍有相当一部分的官员认

可加息和缩表，部分认为 2017 年仍将加息一次，并在年内开始缩表。从这个角度来看，分歧的存在

只是对于加息的节奏和缩表的时间问题，美联储加息和缩表的周期性趋势在下半年是不会逆转的。

在美联储进入加息、缩表周期的情况下，非美主要经济体的宽松化货币政策已在逐步接近拐点。

英国 6 月份的央行货币政策会议上，支持加息的委员意外增加至三人。英国央行行长卡尼称，可能

有必要退出一部分刺激措施，货币政策委员会将围绕加息相关问题在未来数月进行讨论；欧元区今

年以来经济数据表现非常强劲。欧洲央行行长德拉吉最近表示，目前所有迹象都显示欧元区经济在

变强劲和普遍复苏，只是改变政策立场仍需审慎；日本央行方面也有讨论宽松政策退出的声音。中

国央行在利率方面今年按兵不动，但在一季度也曾有实质性缩表的说法。总体而言，非美主要经济

体的宽松货货币政策正在接近周期的转折点。

（二）全球通胀水平偏低运行，难以刺激保值需求。

今年以来，由于全球大宗商品价格表现偏弱，全球通胀水平仍然处在低位运行（见图 1）。就目

前大宗商品价格的运行态势和宏观经济环境而言，还看不到大宗商品价格再次大幅上涨的题材和条

件，全球通胀水平在下半年预计不会有太大幅度的上升。对于贵金属而言，只有当通胀水平达到一

定的高度，才会有效的刺激市场对黄金等贵金属的保值避险需求。由此来看，目前偏低的通胀率水

平，还不足以刺激起黄金的保值需求。
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图 1：全球主要经济体 CPI（月度同比）

(数据来源：WIND 资讯)

（三）基金持仓兴趣相对低迷，难以达到去年的高度。

黄金 ETF持仓及 COMEX黄金非商业多头持仓自去年高点回落以后，2017年上半年虽然相对

2016年底的低点略有回升，但增幅有限，相对去年高点还有较大差距（见图 2），这显示出基金多

头对后市看涨信心并不强，今年基金持仓预计很难再恢复到去年高度。

图 2：黄金 ETF及 COMEX非商业持仓

(数据来源：WIND 资讯)
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（四）半年已过，黑天鹅事件的可能性逐步降低。

2017 年时间已过半，年初担心的几大潜在黑天鹅事件到现在一次都未出现：荷兰大选原首相吕

特胜选，法国大选马克龙获胜。这对于欧洲来说，意味着从去年英国脱欧和特朗普当选美国总统掀

起的极右翼风潮并没有延续，欧元区稳定性所面临的考验大大降低。英国大选虽然出现悬浮议会的

情况，但英国保守党与北爱尔兰民主统一党有望达成协议。英国退欧谈判在 6月 19 日也按计划开启，

首日谈判英国出现了一定让步，整体表现平稳。下半年地缘政治方面的不确定因素。一是 9 月 24 日

的德国大选，默克尔将寻求连任，当前民调显示默克尔的支持率仍然领先。二是就是意大利选举，

时间预计也将在 9 月举行，与德国大选重合，这反而降低了大选对市场情绪的冲击次数。一句话，

下半年出现黑天鹅事件的可能性在降低。

（五）美元阶段性表现仍然偏弱

美元指数在今年美联储加息两次的情况下，反而一直呈震荡下行走势（见图 3），目前已经重新

回到 2015 年 3 月-2016 年 9 月形成的震荡区间。究其原因，一是在于美国政府的态势；二是，今年

以来欧元区经济表现远好于美国，美元失去比较优势。从目前来看，美元的这种偏弱态势还有延续

基础。这对黄金而言，有利上涨不利下行。不过，今年二季度以后，美元与黄金的“负相关”关系

在削弱。因此，美元阶段偏弱对黄金能起多大的利多作用，还需要打上一个问号。

图 3：美元指数周线图

(数据来源：文华财经)
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（六）美国股票指数高企，市场恐高情绪增加。

今年以来，美国道琼斯工业股票指数在美联储加息两次的情况下，依然不断创出历史新高（见

图 4）。目前来看，这种强势上行趋势还未出现明显的转向信号。但随着指数的不断推高，市场恐高

情绪也在不断增加，见顶回落的担忧甚至是转跌的观点开始出现，这对黄金来说，是一种潜在的支

持。当然，只有当道指出现真正的见顶回落，这种潜在的支持才会转为现实。

图 4：道琼工业指数周线图

(数据来源：文华财经)

二、技术面分析

（一）黄金关键技术位受压，大的浪形结构上具有下跌的想象空间。

从 COMEX 黄金的长期图表来看（见图 5 左边），从去年的上涨到今年上半年的震荡上行，

COMEX黄金期价始终未能有效突破长期下降趋势线（之前的高点连线）和 60月均线。今年上半年

上涨第二次在 60月均线受压回落。在如此重要的技术位置受压，在技术上留下了想象空间----即 2016

年的开启的上涨具有了长期下趋势中反弹的性质，因为从长期的浪形结构上看，下跌循环还差一个

5浪下跌。从具体技术位来看，COMEX金短期主要支撑 1220、1200，如果下破 1220下跌概率将

大幅增高，如果下破 1200，则基本能确认，这种情况下行目标至少应可看到前低；相反，如果期价

不向下破位而转向回升，只要不有效站稳 1300美元并突破 1380，则 5浪下跌的这种想象（预判）

都是可以保留的！



请注意阅读本报告正文后的免责条款。 6/8

回头再看国内，沪金的长期图表和 COMEX金的技术形态是一致的，所以这里用较小一个时间

周期——沪金主力 1712的周 K线（见图 5右边）来细看。从沪金主力 1712 周线图看，周均线及

MACD在死叉后形成下行开口的空头态势，且有一个头肩顶雏形，如果以 2017 年 3月和 5月低点

连线作为颈线的话，目前已形成了初次下破，只是需要一个确认的过程。因此从这一角度来看，黄

金即使不走出大形态上的五浪下跌，但出现阶段性的下跌仍具有较高的概率！

图 5：COMEX 金和沪金指数周线图

(数据来源：文华财经)

（二）关于黄金白银高比价派生出来的套利机会

空金买银套利交易——这是近期比较热门的话题。所以在本篇主写黄金的情况下，这里也提一

个这个套利思路。目前，COMEX 黄金白银的比价在 75 左右，这个比价水平就历史比价波动区间来看，

属于偏高的水平。另外从近几年的走势来看，白银下跌相对比较充分，进一步下行空间被压缩；而

黄金明显下跌幅度要小于白银。因此，这种套利思路有支持的基础，稳健的投资者可以考虑。
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三、观点和策略

总结概述：美联储加息、缩表趋势在最近半年到一年时间内具有不可逆转性；其他非美主要经

济体也出现货币政策收紧的倾向；目前通胀水平偏低不足以刺激起足够的保值需求；今年预期的黑

天鹅事件出现的可能仍在降低。这种情况下，弱势美元与道指上的恐高情绪虽然是一个潜在支撑，

但不足以对抗前述利空因素，基本面利空因素占优。技术上黄金上行止步于关键的技术压力，浪形

结构也显不利。

观点及策略：下半年，黄金阶段性下行概率较大，甚至演变为较大级别的五浪下跌，在做空方

面具有“大胆想象、小心求证”价值。参考 COMEX 黄金 1300 及 1380 这两条重要的压力线，只要这

两线不被有效上破，则阶段性看跌观点都可坚持，操作上以逢反弹沽空为主！沪金 1712 主要技术位

参考：压力 280、282、285，支撑 270、264、255……；稳健投资者也可尝试“空金买银”套利交易！
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免责条款

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。

欢迎扫描二维码

倍特期货有限公司

总部地址： 成都锦城大道 539号盈创动力大厦 A座 406

客服热线： 400-8844-998

传真号码： 028-86269093
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