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▶策略·金银 

加息与地缘博弈，区间格局难破 
倍特期货  研究发展中心 2017 年 10 月 9日 

 

2017 年三季度，黄金白银在季初下探后走出了一波震荡上涨行情，三季末相对二季度末略

有上涨，但外强而内弱。大形态上期价仍未能有效打破宽幅的区间格局。展望四季度，全球货币

政策有收紧预期，地缘政治忧虑又挥之不去，金银期价上下空间受限，宽幅区间格局预计难破，

大的方向抉择仍需要时间上沉淀和蓄势！ 
 

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： 

 四季度美联储将缩表，加息概率上升，全球宽松政策

接近拐点。 

 通胀水平偏低难以刺激保值需求，各国央行拟降低通

胀目标。 

 基金持仓信心有限。 

 美元止跌企稳，四季度缺乏进一步下行动能 

 地缘政治是主要的潜在利多题材。 

观点和操作策略：四季度，缩表加息预期是金银的主要压

力，地缘政治方面潜在的不确定性又将成为金银的利多题材，

四季度金银的走势将主要体现在这两个因素的力量博弈，预计

大区间震荡格局不会被有效打破。操作上区间内的高抛低吸波

段交易为主，如加息预期继续强化可侧重于区间内波段做空。 

 

 

 

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） 美联储四季度开始缩表，12 月加息概率上升。同时，全球宽松政策均有收

缩预期。 

美联储在 9 月份的议息决议中称：按 7 月份计划 10 月开始缩表；预计 2017 年还将加息一次，

预计 2018 年将加息三次，2019 年加息两次，2020 年将加息一次。可见，美联储的货币收缩周期在

近一两年内仍将延续。同时，美联储官员言论倾向与美联储决议相一致，绝大多数官言论偏鹰派。

美联储主席在 9月 27 日的讲话中称，不确定性强化循序渐进加息的可能性，在通胀疲软、中性利率

偏低之际，循序渐进地加息尤其合适。在实现 2%通胀目标之前，维持利率政策不变并非审慎之举，

持续宽松会危及金融稳定，若不适度上调利率，经济可能过热。美国纽约联储主席 Dudley 也认为，

美联储未来几年内将会加息，到下一次衰退发生时，美联储利率应该会更高一些，应当有更多降息

空间以应对下一次衰退，前缩表时机不错。 

除了美国，其他主要经济体目前虽然没有实质性的货币收缩举措，却有货币收缩预期。英国央

行行长卡尼重申 MPC 多数成员认为，如果闲置产能继续降低，未来数月可能需要撤出部分宽松措施，

但仍然预计任何加息都将是循序渐进的，且力度有限。加拿大央行副行长 Lane 称，出口和投资活动

向好，支持加拿大央行加息。欧洲央行行长德拉吉称，欧洲央行对通胀最终将实现目标的信心进一

步增长，重申将在 10 月份针对 QE 问题作出主要决定。日本 9 月货币政策会议纪要显示，虽然多数

委员认为需要维持宽松货币政策，但同时也有多数委员认为实现 2%通胀目标的动能得以维持。日本

央行行长黑田东彦还认为日本经济正在温和扩张，预计通胀将加速升向日本央行目标。 

由此来看，以美国加息为首，全球宽松货币政策收缩预期的出现，将成为金银期价的主要制约

因素。 

 

（二） 地缘政治忧虑挥之不去，但难成为主导性题材 

随着德国、新西兰大选的落定，今年年初担心欧元区的大选黑天鹅，一个也未出现。虽然德国、

新西兰大选结果中潜在一些不稳定的因素，比如德国的极右翼政党战后首进国会，新西兰国家党将

与其他政党商讨联合组阁方案等，但这些因素影响有限。就德国而言，现任总理默克尔赢得第四任

期，至少不会造成明显的政策转向。这相较于去年的美国大选及上半年的法国大选对市场的冲击，

几乎可以忽略。 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 3/8 

 

展望四季度的地缘政治不确定性，焦点还在于朝鲜半岛，朝鲜时不时发起挑恤，美国现任总统

特朗普又是一个嘴炮，这两个冤家遇在一起，倒会时不会的刺激一下市场的避险情绪。另外一个关

注点在于中东地区，9月底伊拉克刚刚经历了一次独立公投，近 93%的库尔德人赞成独立。但伊拉克

政府不认可，土耳其、伊朗等周边国家也不认可。最近土耳其和美国又爆出签证危机。可见，中东

地区仍潜在不稳定因素。综合来看，地缘政治对金银的潜在影响仍将存在，但这种局部的地缘政治

属于事件型冲击，对金银的影响多属于短期，难以成为金银中期走势的主导性题材。 

 

（三） 全球通胀维持在偏低水平，保值需求难被刺激。 

纵观目前全球各主要经济体的通胀数据，美国 8月 CPI 环比 0.4%，前值 0.1%，同比 1.9%，前

值 1.7%；欧元区 9 月 CPI 同比初值 1.5%，和前值持平，与欧洲央行 2%的通胀目标相比，仍

有差距；日本 8月全国核心消费者物价指数(CPI)较上年同期下降 0.1%，为 2013 年 4 月以来首次同

比下滑；中国 8 月居民消费价格同比上涨 1.8%。1-8 月平均，全国居民消费价格总水平比去年同期

上涨 1.5%。由此可见，几大主要经济体没有一个 CPI 指数达到 2%，目前全球通胀水平仍然处在低位，

这难以有效地刺激市场对黄金等贵金属的保值避险需求。从目前的大宗商品走势来看，在经过了三

季度的上涨，目前多数又再度回落调整，物价指数在四季度将不会有大幅抬升的基础。 

 

（四）基金持仓兴趣增长有限且缺乏持续性，显示对后市并信心的不足。 

黄金方面，黄金 ETF 自今年 2 月以后，就稳在 850±20 吨范围内波动，止步不前。同时离去年

的高位也差距甚远。COMEX 黄金非商业多头持仓不仅未能触及去年高度，且今年以来几起几落，持

仓增长的持续性和持仓信心的稳定性不佳，显示基金对后市信心的不足（见图 1）。 

 

图 1：黄金 ETF 及 COMEX 非商业持仓 

 

 

 

  

 

 

 

(数据来源：WIND 资讯) 

http://money.163.com/keywords/6/3/68385fc3/1.html
http://money.163.com/keywords/0/4/004300500049/1.html
http://money.163.com/keywords/4/0/4e0b964d/1.html
http://money.163.com/keywords/9/9/99966b21/1.html
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白银方面，从 CFTC 公布的 COMEX 非商业净头寸来看（见图 2），三季度净多头寸自年内低位回

增，但净多增长的主要原因是非商业空头的减少而非多头的主动增仓。到 9 月下旬，净多头寸反而

因非商业多头的减少而再度下滑，这反映出市场对后市的不乐观。 

 

图 2：白银 COMEX 非商业持仓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：CFTC) 

 

（五）美元阶段性企稳难再提供支撑，人民币汇率降低内外联动性 

从美元走势来看（见图 3），美元指数在三季度持续下跌，一度下破了 2015/2016 年的横盘震荡

区间下边，但这一破位未得到确认，目前期价重新收回这一重要支撑位之上。周 MACD 也在低位出现

金叉。从技术角度看，美元在经过了近三个季度的下跌后，短线不仅没有打开新的下跌空间，而且

有阶段企稳的可能。因此，预计四季度黄金、白银将失去弱势美元这一支撑题材。 

此外，汇率的影响还需要关注人民币汇率的变化。人民币汇率变化对金银的影响在三季度表现

得尤为突出：三季度在 COMEX 金银持续上行的情况下，国内沪金沪银因人民币升值原因，涨幅相对

COMEX 的涨幅都基本缩减一半。内外盘联动性因人民币汇率的变化而明显降低，并让内盘显得偏弱，

这个因素在四季度仍需要加以关注。 
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图 3：美元指数周线图 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

 

二、技术面分析 

（一）黄金未过关键技术压力仍在区间范畴内，内盘有方向选择要求。 

从 COMEX 黄金周线图来看（见图 5 左边），三季度黄金一度上冲，虽然一度站上 1300 整数关

口，但未有突破 2014 年 3 月和 2016 年 7 月两个高点连线的压力，且期价在今年 9 月底重回 1300

整数关口之下，大形态上未能改变大区间震荡态势。COMEX 金短期主要支撑 1240、1200，压力参

考 1300、1370。 

从沪金指数周线图来看（见图 5 右边），大形态上呈现一个收敛的三角形整理形态，目前期价仍

处在三角形整理形态内，但已接近三角形末端，四季度进行方向选择的可能较大。从目前 MACD 及

均线指向来看，沪金要弱于外盘。沪金主力 1712 则表现为一个横盘的区间，区间极值在 264-290，

主要波动价区则为 270-285。 
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图 5：COMEX 金和沪金指数周线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：文华财经) 

 

（二）白银仍在宽幅区间内，内盘形态弱于外盘 

从 COMEX 白银周线图（见图 6 左边）来看，今年以来一直表现为一个宽幅的区间震荡走势，

区间主要范围在 15.5-18.5，目前周均线横盘中下倾，MACD 接近 0 线但还未有效进入 0 线之上的

强势区域。 

从沪银指数的周线图（见图 6 右边）来看，大形态上则表现为一个宽幅的下行通道，目前还处

在这个下行通道的中轴位置。周均线下行，MACD 仍在 0 线之下，形态上表现相对偏弱。沪银主力

1712 对应的主要支撑参考 3800、3700，主要压力参考 3950、4080、4190。 

 

图 6：COMEX 银和沪银指数周线图 
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(数据来源：文华财经) 

 

三、观点和策略 

    展望四季度，在美联储缩表和加息预期下，金银基本面利空因素还是多于利多因素。缩表加息

预期是金银的主要压力，地缘政治方面潜在的不确定性又将成为金银的利多题材，牵制金银的下行

意愿，四季度金银的走势将主要体现在这两个因素的力量博弈，预计大区间震荡格局不会被有效打

破，区间内的波段机会仍然值得把握。 

观点及策略：四季度金银预计将延续宽幅区间震荡走势，操作上仍以区间内的高抛低吸波段交

易为主，如加息预期继续强化可侧重于区间内波段做空。COMEX 金短期主要支撑 1240、1200，压

力参考 1300、1370；COMEX 银主要区间范围在 15.5-18.5。沪金主力 1712 区间极值在 264-290，

主要波动价区则为 270-285。沪银主力 1712 对应的主要支撑参考 3800、3700，主要压力参考 3950、

4080、4190。 

 

  



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 8/8 

 

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。 
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