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美国数据弱于预期 推动金银反弹 

 

近期报告： 

20130702：跌破1200美元 黄金熊途漫漫 

20130709：经济滞胀 期指如飞鱼在水面徘

徊 

20130715：金价冲击 1300 美元遇阻回落 中

线跌势难改 

20130725：刺激政策水落石出，期指反弹

遇阻回落 

20130812：中国因素支撑有限 黄金反弹空

间不大 
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摘要：  

近日，美国初请失业金人数、新屋销售等经济数据弱于预期，市

场对于美联储 9 月开始缩减购债规模预期减弱；加之中国和印度将进

入金银传统消费旺季；黄金、白银 ETF 增持头寸，基金增持净多单。

上述多重因素推动黄金和白银期货争先反弹，白银反弹力度更大，短

线反弹有望延续。后市黄金将上攻 1400 和 1417 美元较强阻力，白银

将上攻 24 和 25 美元较强阻力。不过，投资者仍需谨防如果 9 月美联

储缩减购债规模，则将大大抑制后市黄金、白银反弹。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013.08.26 
衍
生
品
研
究

商
品
期
货 

 

国泰君安期货
GUOTAI JUNAN FUTURES



 

                                                                                    期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 2 页 共 6 页 

国泰君安期货
GUOTAI JUNAN FUTURES

近日，美国初请失业金人数、新屋销售等经济数据弱于预期，市场对于美联储 9 月开始缩减购债规模预

期减弱；加之中国和印度将进入金银传统消费旺季；黄金、白银 ETF 增持头寸，基金增持净多单。上述多重

因素推动黄金和白银期货争先反弹，白银反弹力度更大，短线反弹有望延续。后市黄金将上攻 1400 和 1417

美元较强阻力，白银将上攻 24 和 25 美元较强阻力。不过，投资者仍需谨防如果 9 月美联储缩减购债规模，

则将大大抑制后市黄金、白银反弹。 

 

美国经济数据弱于预期 

 

8 月 23 日，美国公布 7 月新屋销售总数年化 39.4 万户，创 2012 年 10 月以来最低，低于预期 49 万户；

美国 7 月新屋销售年化月率下降 13.4%，创 3 年来最大跌幅。美国抵押贷款利率上升，这显示经济可能没有

许多投资人预想的那么强劲。8 月 23 日，美国经济周期研究所(ECRI)表示，美国 8 月 16 日止当周领先指标

(WLI)下跌至 131.1，此为 7 月 19 日当周以来最低；该指标的增长年率下滑至 4.5%，也为 7 月 19 日当周来最

低。美国经济数据弱于预期，特别是房地产数据弱于预期，市场对于美联储 9 月开始缩减购债规模预期产生

动摇，刺激黄金和白银价格反弹。 

 

美联储内部在退出 QE 上分歧较大 

 

美联储内部对于何时退出 QE 分歧明显。8 月 21 日，波士顿联储主席 Rosengren 称，对美联储月度 850

亿美元的资产购买项目的任何缩减都应该是有限的。8 月 23 日，美联储洛克哈特和威廉姆斯均表示，若经济

一如近期那样继续改善，则美联储在 9 月缩减资产购买规模概率大；而同日圣路易斯联储主席布拉德表示，

美联储并不"急于"在 9 月开始缩减 QE 规模，因为通胀率仍然过低而且经济数据喜忧参半。此前公布的美联

储 7 月会议纪要显示，“现在，还不是改变购债项目的时候”，但多数委员又赞同今年年内开始缩减 QE。正

是因为美联储内部在退出 QE 和何时缩减购债规模上分歧较大，多头借助美国部分数据低于预期时发起反弹

攻势。 

 

中印步入传统消费旺季 

 

8 月到 9 月，印度（十圣节、排灯节）和中国（中秋、国庆）受节日影响，将进入黄金需求旺季，季节

性传统消费旺季，有利于黄金和白银展开阶段性弱势反弹行情。不过，印度历史性地将黄金、白银进口关税

上调至 10%，以减轻经常项目赤字压力，将在一定程度上削弱印度黄金、白银的消费潜力。 

 

金银 ETF 增持与基金增持净多单 

 

数据显示，近日黄金和白银期货的持续反弹与 ETF 增持和基金增持净多单密不可分。8 月 23 日，SPDR

黄金 ETF 增持黄金 6.51 吨至 920.13 吨，较 8 月 8 日的近 4 年多以来的低点 909.33 吨增加 10.8 吨。其中，截

至 8 月 20 日当周，基金较 8 月 13 日增持黄金期货多单 2824 张，减持黄金期货空单 3646 张，增持黄金期货

净多单至 60396 张。同日，基金较 8 月 13 日增持白银期货多单 363 张，大幅减持白银期货空单 5436 张，增

持白银期货多单至 18508 张。相比而言，基金增持白银期货净多单比增持黄金期货净多单更积极。6 月下旬

以来，SIL 白银 ETF 与 COMEX 白银期货几乎同步止跌反弹，6 月 24 日至 8 月 23 日，SIL 白银 ETF 由 9881.87

吨增至 10555.70 吨，增幅达到 6.82%，8 月 20 日至 23 日一直维持在 10555.70 吨；同期 COMEX 白银期货价

格反弹幅度达到 21.17%。相比而言，6 月底以来 ，SIL 白银 ETF 持仓增长明显强于同期 SPDR 黄金 ETF 持

仓表现，尽管近日增速放缓，显示白银 ETF 对于未来反弹预期更加乐观。 
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图 1 今年以来 SPDR 黄金 ETF 持有量与 COMEX 黄金价格走势比较 
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资料来源：国泰君安期货与金融衍生品研究院、Wind 

 

图 2 今年以来基金黄金期货多头持仓、空头持仓变化与 COMEX 黄金期货走势比较 
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资料来源：国泰君安期货与金融衍生品研究院、Wind 
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图 3 今年以来 SIL 白银 ETF 持有量与 COMEX 白银期货 12 月合约走势比较 
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资料来源：国泰君安期货与金融衍生品研究院、Wind 

 

技术分析显示，COMEX 黄金期货 12 月合约在 1372 美元附近调整 5 个交易日之后，于 8 月 23 日初步突

破 1372 美元的阻力，一度冲至 1398.7 美元，逼近 1400 美元大关，后市短线有可能继续上攻 1400 和 1417 美

元的阻力，1417 美元附近的反弹阻力较强。8 月 23 日，COMEX 白银期货 12 月合约盘中一度突破 24 美元大

关至 24.15 美元，后市短线多空仍将围绕 24 美元展开激烈争夺，相对而言，24.8-25.0 美元附近有较强阻力，

不易突破。 

 

图 4 今年以来基金白银期货多头持仓、空头持仓变化与 COMEX 白银期货走势比较 

 

资料来源：国泰君安期货与金融衍生品研究院、文华财经 
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图 5 近 1 年来 COMEX 黄金期货 12 月合约日 K 线走势图技术分析 

 

资料来源：国泰君安期货与金融衍生品研究院、文华财经 

 

本文原载于 2013-08-26 中国证券报 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们

已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的

任何投资决策与本公司和作者无关。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为国泰君安期货

研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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