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 贵金属专题策略报告                              2017-08-08 

交易逻辑：  

 1. 7 月贵金属大幅上涨，Comex 黄金涨幅超 5%，白银近 8%，其原因一

是特朗普引发的政治及政策不确定性，二是美联储的鸽派表态，最后则

是以上两者导致的弱美元； 

2. 细究本轮上涨，发现在贵金属上行的背景下，ETF 实物持仓在不断下滑，

并且除了债券以外的其他资产（美股、金属、原油）同周期的收益率也

毫不逊色，基本可以断定，本轮上涨的本质并不是因为贵金属的资产配

置价值，极有可能是弱美元导致的被动上涨； 

3. 进入八月，特朗普不确定性仍将继续，但从目前的低波动率以及风险情

绪钝化的环境看，其边际增量影响有限，欧美央行的收紧预期才是核心； 

4. 美联储明鸽实鹰并且已步入缩表+加息周期，而德拉吉无论如何鸽派，

强劲的欧元区经济以及欧元本身仍将被市场解读为鹰派，此前低利率的

环境难以持续，贵金属的配置价值打折将成其后市的主要利空； 

5. 金融属性较强的黄金有望在 8 月探至 1220 美元/盎司，而工业品属性

较强的白银有望在偏强的工业金属的支撑下相对较强，加上金银比目前

大幅偏离均值，因此空金银比组合也可介入。 
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1、贵金属近期行情回顾 

进入七月，天气日渐炎热，气温也在不断上升，而贵金属市场同样如此，在经历过六月

的跌之后，七月黄金白银表现抢眼，在整个七月，Comex 黄金主力上涨 5.1%，Comex 白

银主力则上行 7.79%，而内盘沪金、沪银同样火热，分别上涨 3.55%和 6.46%。 

图 1 沪金运行情况 图 2 沪银运行情况 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  
图 3 COMEX 金运行情况 图 4 COMEX 银运行情况 

  

数据来源：文华财经、兴业期货研究咨询部 

再来看持仓，这里主要观察全球最大的两个贵金属 ETF 的实物持仓，分别是 SPDR 黄

金 ETF 与 SLV 白银 ETF，与黄金白银本身的火爆相反，在 7 月，两个最大的黄金白银 ETF

实物持仓分别下滑了 60.62 吨和 91.14 吨。 

图 5 黄金主要 ETF 持仓 图 6 白银主要 ETF 持仓 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

2、七月发生了什么？ 

2.1、特朗普之乱 

美国政治不确定性指数由多家美国大学及学术研究机构共同创立，利用 10 家权威新闻

机构报道中涉及政治不确定性的字眼、税号到期数据（反映经济活动不确定性）以及经济学

家对未来经济走向的分歧度构建了该指数； 

通俄门：原本渐被遗忘的特朗普通俄门事件再起波澜，此事重燃的导火线为 7 月 11 日

特朗普长子在纽约时报公布其与俄罗斯相关人员会面的消息后，主动披露“通俄”电邮，显

示俄罗斯政府曾希望帮助特朗普竞选美国总统，有人向他提供能将民主党候选人希拉里定罪

的“高级别敏感信息“，近日美国司法部特别检察官选定了调查俄罗斯介入大选的大陪审团

成员，并已向特朗普长子及相关人员发出传票； 

白宫人事变动：而美国白宫的内部派系斗争也在加剧，从白宫安全高级顾问弗林辞职开

始，到司法部长塞申斯，再到白宫新闻秘书斯派塞，再到国务卿蒂勒森考虑辞职，最后到近

期的特朗普提名国土安全部部长约翰凯利取代现任幕僚长普利巴斯，白宫高级人事变动之频

繁反映出了特朗普当权下的混乱程度，内部分歧的持续加剧令特朗普政治不确定性放大； 

特朗普政策：在特朗普上台之初，其本人以及市场对特朗普交易信心满满，认为医改、

税改、基建刺激等一系列政策将顺利推进，美国经济也将因此大发展，事实上奥巴马医疗法

案没能被废除，特朗普医改基本宣告失败、税改至少要延迟到明年、 新财年财政预算尚未

通过、联邦债务上限仍未解决，除了签署几个行政令，特朗普主张的政策一个都没有兑现，

市场倍感失望；  

上述三个主要的原因导致了 7 月美国政治不确定性指数的飙升，同时也是推涨贵金属

的主要驱动之一。 

图 7 美国政治不确定性指数 
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             数据来源：EPU、兴业期货研究咨询部 
 

2.2、全球主要央行的态度 

被解读为鸽派的美联储：与往常一样，美联储的表态主导了市场预期，7 月中旬的耶伦

半年度国会证词上，耶伦认为通胀确实存在不确定性，但压制通胀的暂时性因素将一一解除，

同时认为目前应保持在中性低利率，联系到近期的通胀数据疲软，市场将其表态解读为鸽派；

而在美联储 7 月议息会议后，美联储对于通胀疲软还将持续的表态令市场更加坚信其鸽派

的态度； 

受以上因素影响，市场对美联储再度加息的预期延后至 12 月，美元指数则在市场对通

胀保持疲软预期的情况下一路下滑； 

图 8 美国通胀持续疲弱 图 9 美元指数持续走低 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

被解读为鹰派的欧央行：虽然德拉吉在 7 月欧央行利率决议会议上按兵不动，同时也表

示通胀仍低于欧央行目标，尚未达到需要迅速改变货币政策的地步，但鸽派的言论并未能阻

止市场欧央行缩减购债规模的信心，事实上，近期欧元区数据频频向好令市场无视德拉吉的

鸽派言论，认为经济数据向好必将迫使欧央行政策转向，这也令欧元持续大涨，同时给美元
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指数带来额外压力。 

图 10 欧元区通胀正向目标靠近 图 11 欧元/美元涨势惊人  

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

特朗普政治及政策愈发不确定、美国通胀疲软令美联储表态被解读为鸽派、欧元区经济

向好令投资者预期欧央行将转向，这三点是七月美元指数不断走低的主要因素，也是贵金属

上涨的主要逻辑。 

图 12 以美元计价的贵金属走高 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

3．贵金属真的那么火热吗 

首先要辨明本次贵金属的大幅上行是主动还是被动？主动上涨的背后是机构和一般投

资者出于对贵金属的青睐而增加自身的金银资产配置比例，属于纯粹的买盘推动，是贵金属

在低利率环境中资产配置价值的凸显； 

而被动上涨，则意味着本轮上涨主要是因为空头离场，或者美元走低而导致，资产配置

价值并没有提升。 
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应从两个方面的指标去辨明本轮上涨的动因，一是贵金属与其他资产收益的对比，二是

投资者对贵金属的持仓变化。 

首先来看以黄金为首的贵金属与其他传统资产的对比，通过横向对比，在 7 月 7 日至

8 月 1 日黄金涨幅最大的一个月中，Comex 黄金上行 5.1%，标普 500 上行 2.09%，LME

期铜上涨 8.5%，WTI 原油上涨 11%，除 5 年期美债下滑 8%以及真实收益率（TIPS）下滑

超过一半以外，几乎所有传统投资资产均在上涨； 

原油与铜涨幅更是远超贵金属，近期火热的科技股收益同样超黄金，所以说，在流火的

七月，黄金白银与其他资产相比，并不是很有吸引力。 

图 13 黄金与美股 图 14 黄金与美债  

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 15 黄金与工业金属 图 16 黄金与原油  

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

再来从资产配置定量的角度看贵金属是否真的受到追捧，下图分别为 SPDR 黄金 ETF、SLV

白银 ETF、CFTC 黄金期货期权净多仓、CFTC 白银期货期权净多仓； 

上文提及，最大的黄金实物 ETF 七月持仓下滑 60.62 吨，白银实物 ETF 七月持仓下滑 91.14

吨，代表投机情绪的 CFTC 持仓表现尚可，黄金净多回升 4638 手，而白银净多下滑 910 手，而

从六月份开始至七月底，两者净多仓分别下滑了 7.47 万手与 9139 手； 
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实际上在黄金白银较为火爆的下半年伊始，整体的实物及投机持仓整体是在下滑的，结合以

上的 

图 17 SPDR 黄金实物持仓 图 18 SLV 白银实物持仓  

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 19 CFTC 黄金衍生品持仓 图 20 CFTC 白银衍生品持仓 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

结合以上分析，我们可以得到结论，本轮贵金属上涨的因素一是特朗普的政治不确定性，二

是主要央行的表态，而两者导致的美元指数的疲软才是令贵金属上涨的根本原因，而从大类资产

配置的角度，不论是从资产回报来看，还是从持仓数量来看，都表明了实际上贵金属并没有得到

资本的青睐，其在七月的上涨是较为被动的。 

4．何来秋意浓？ 

绝大多数看空贵金属者的理由中，必定包括一条“全球央行的转向”或者“流动性的拐

点”，而事实上从“被认为是鸽派”的美联储以及谨慎的欧央行的表态来看，似乎该预期并没有

得到印证，而且特朗普方面的政治与政策之不确定性尚未解决，避险驱动有可能继续支撑贵金属，

何来秋意浓一说？ 
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4.1、特朗普之乱能否继续提振贵金属？ 

首先，并不否认特朗普的“通俄门”还将继续发酵，而其医改失败、税改延期，未来还将有

令市场失望的地方，因此，避险情绪，或者说特朗普的不确定性对美元造成的压力，还将存在，

也将继续成为贵金属的支撑点； 

但特朗普的不确定性已大部分被计入贵金属价格预期中，其边际增量影响，或者说进一步的

上行空间，十分有限，并且结合当前市场的低波动率特征来看，事实上市场对风险事件的敏感性

正在不断下降，贵金属本身的波动也在降低； 

因此，特朗普的不确定性还将继续成为影响贵金属的因素之一，但对其的影响程度，将会大

大降低，换而言之，其后续动能很有可能不足以支撑贵金属继续上涨。 

图 21 VIX 的运行平台在不断下移 图 22 贵金属本身的波动也在降低  

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4.2、贵金属的资产配置价值 

贵金属，尤其黄金，本质上相当于一个零息债券，因此在其他资产回报较低的环境中，贵金

属往往受到青睐，而在美联储已经步入加息、缩表周期、欧央行预期将缩减购债规模的如今，全

球低利率的环境将难以持续下去； 

市场目前对欧央行转向的预期较为充分，欧元区经济向好令投资者无视德拉吉的鸽派表态，

欧元持续大涨，且德拉吉并未就此置评也被视为鹰派信号，可以认为，欧央行撤出宽松货币政策

的动向初现端倪。 

图 23 欧元区的自然失业率是市场预期欧央行转向的重要信心来源之一 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

再来看被市场解读为鸽派的美联储，从耶伦的国会证词，到半年度货币政策陈述，再到近期

的议息会议后的表态，市场紧抓耶伦对近期通胀疲软以及目前中性利率低位的表述，叠加美联储

较此前下调的 2017 通胀预期，据此认为这将放慢美联储紧缩的步伐； 

但事实上，耶伦确实多次提及此事，但也多次强调，压制中性利率的各项因素将随着美国经

济的进一步发展而解除，尤其是短暂性因素引发的通胀疲弱，失业率的不断创新低，以及强劲的

GDP 数据是耶伦的信心来源； 

而在美联储已经转向步入收紧货币政策通道的如今，其对未来的通胀预期仍旧相对乐观，目

前的就业、GDP 经济数据等也将支撑美联储的预期，下一步随之上行的将会是长端的美债收益

率。 

图 24 去年 12 月美联储对通胀的预期 图 25 今年 3 月美联储对通胀的预期  

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 26 不断创新低的失业率 图 27 强劲的美国 GDP  
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

在美联储缩表尽快启动的预期下，与之负相关的长短端美债利差有望扩大，即长端美债收益

率增速将超短端，而在美联储已步入加息通道的背景下，长端美债收益率同样有望被推升。 

图 28 缩表或令美债利差扩大 图 29 继续加息有望推升长端美债收益率  

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

综上所述，在此前 7 月资产收益对比中，美股、商品、原油此处不作展开，但三者的资产配

置价值的吸引力均不低于贵金属，而唯一收益为负的国债，也将在全球低利率环境不再持续的背

景下，由负转正，此处的核心原则即，在此环境中，作为零息债券的贵金属的资产配置价值将大

打折扣。 

4.3、美元指数何去何从？ 

7 月造成贵金属大涨的主要原因之一则是美元指数的疲软，而导致美元指数疲软的罪魁祸首

之一，以特朗普为中心的美国政治及政策不确定性将继续成为压制美元的重要因素，而非美国家

货币政策的收紧也将继续导致美元指数的疲弱; 

但从技术面指标看，由于美元指数进入超卖区间，而主要非美货币进入或靠近超买区，因此

短期的技术面弱反弹或存； 

而如若未来美联储释放鹰派信号，或者美国通胀数据好转，又或者特朗普之乱有所缓解，美

元指数有望真正步入实质性反弹通道，因此支撑前期贵金属大涨的主要因素也存在一定的不确

定性。 
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图 30 美元指数进入超卖区间 图 31 欧元进入超买区间  

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 32 英镑靠近超买区间 图 33 日元靠近超买区间 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

5、策略建议 

进入 8 月，黄金上方明确遇阻，预计在其他资产收益较高，且全球货币政策转向的情况下，

债券收益率有望被推升，从而将令黄金的资产配置价值将大打折扣，资金的流失将成为贵金属的

最大利空，而若美联储释放鹰派信号，且特朗普乱局缓解，黄金有望加速下跌，8 月份 Comex

黄金主力有望下探至 1220 美元/盎司； 

而预计在接下来中国供给侧改革延续的情况下，工业金属将在三季度仍呈现整体偏强的走

势，白银的工业品属性也将发挥作用，其跌势或缓于黄金，因此存在一定的金银比套利机会， 

图 34 8 月黄金将遇阻下滑 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

而预计在接下来中国供给侧改革延续的情况下，工业金属将在三季度仍呈现整体偏强的走

势，白银的工业品属性也将发挥作用，其跌势或缓于黄金，因此存在一定的金银比套利机会； 

且从统计特征看，目前金银比位置在 78 附近，今年以来均值约为 72.4，目前位置距均值约

2 个标准差，做空金银比可行，预计有望回落至 74 左右。 

图 35 目前金银比位置过高，存空金银比机会 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
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