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报告要点 

 

长期看美国经济有所改观，欧元区经济面临压力，欧

洲央行退出宽松如不及预期将推升美元。美元 CFTC 基金

净多目前已经接近历史区间下沿，对于美元是一个利多的

信号。个人倾向美国经济复将进一步延续，美元终将重回

加息通道，这将构成美元宏观强势支撑。符合技术上对美

元 C5 浪上涨的预期以及对美黄金目前为反弹走势的判

断。 

基于上述观点，贵金属维持反弹的观点。短期黄金利

空压力不大，黄金驱动指标偏多，短期技术上美黄金如能

有效突破 1380 美元一线的压力，美黄金月图反弹 C 浪的

观点将确认。 

但基本面需要警惕旺季向淡季转换的过渡期，对金价

形成压力。另外朝鲜局势的发展或为黄金上涨的潜在动

力。 
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一、美元 

中长期美元指数对中长期金价走势有着极其重要的影响。如果美元就此宏观见顶，金价

则可能开启新一轮大牛市。而如果美元还将延续宏观牛市，金价中长期走势也必然坎坷，即

便不会大幅下跌，也不会有大机会。 

1、美元走势回顾 

2017年1月至今美元指数呈明显下行趋势。1月，去年年底加息利好逐渐淡去，特朗普的

政策也不及市场预期，美元震荡走弱。进入二月，美联储官员言论偏鹰派，美联储在3月会议

上加息的预期走强，美元也受到提振震荡反弹，但仍然未达到去年年底的高点。随着3月加息

的落地，美元不涨反跌，欧元区经济数据表现出色继续打压美元走弱。4月，在朝鲜地缘紧张

的刺激下，美元和黄金出现同步的上涨。5月，虽然美联储加息预期不断走高，但美国经济数

据不佳以及特朗普施政受挫仍然拖累美元指数。6月议息会议上，美联储鹰派加息并公布缩表

计划美元短暂反弹后再度下跌。7月，美国经济特别是通胀持续偏弱，欧元区与美国经济表现

分化，加之特朗普施政频频遇阻，耶伦转向鸽派，美联储加息预期减弱，给美元带来持续下

行压力。8月，美联储会议纪要显示对加息存在分歧，市场预期12月加息概率走低，特朗普

在美国国内的麻烦不断，导致美元持续承压创出年内新低。 

图1：美元指数日图2017年1月1日至9月6日 
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2、美联储加息步伐放缓 

最新公布的美联储7月货币政策会议纪要显示，美联储官员就今年内开启缩表达成共识，

但对通胀是否会持续疲软下行的看法不一，对年底前是否再加息一次也存在分歧。绝大多数

联储官员预中会在下次会议宣布缩表，其中许多官员认为会相对温和地缩表。但美联储官员

对加息路径存在严重分歧。一些联储官员认为当前的通胀水平不能支持加息。美联储在当前

情况下有能力耐心等待。而鹰派的联储官员担心，已达到充分就业的劳动力市场或出现过热

迹象，未来还会进一步趋紧。当前失业率4.3%已经低于联储设定的长期自然失业率，放缓升

息步伐，可能会导致美联储偏离其就业目标，并导致金融不稳定。从加息概率来看，偏鸽派

的美联储会议纪要也让12月的加息概率走低，目前12月的加息概率只有35%。 

3、预计缩表对市场影响较为有限 

由于市场对美联储9月缩表预期相当充分，预计缩表对市场影响较为有限。美联储在6月

的政策会议上公布了“缩表”的细节，与市场做了充分沟通。缩表初期的规模很小，起初每

月仅缩减60亿美元国债、40亿美元MBS，市场预计对金融市场造成显著冲击。 

4、美元指数或接近阶段性底部 
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市场投资机构目前认为特朗普所陷入的个人危机，反而强化了国会共和党人的紧迫感，

或能让他们搁置分歧，在9月份尽快完成各项财政谈判。美国众议院议长瑞安称，“税改”过

关的难度比医改要低，年内完成税改表决是势在必行。除了减税中划之外，美国国会在9月还

必要闯过“债务上限”和“批准新预算协议”这两道关卡，无论其中哪一项失败，都会重挫

经济和金融市场信心。 

从下图CFTC基金净多来看，今年以来美元合计净多与美元指数表现高度一致，均呈现单

边下行走势。美元合计净多在由净多转为净空后仍然持续走低，目前已经降至历史偏低水平。

历史上，只有16%的时间美元基金净多是低于当前水平的。基金净多在接近历史区间极值附

近有反向指标的意义，所以需要警惕美元指数下跌到位后的而反弹。 

图2：美元CFTC合中基金净多持仓 

 

5、美元指数技术分析 

图3：美元指数月图 
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如上图所示，认为目前美元指数的走势是针对此前121.02-70.68（2001年6月-2008年3

月）下跌阶段的反弹结构，当前运行在反弹结构的C4浪当中。预期C4浪在91.919-90区间结

束，90一线是强支撑，短期C4浪在何处结束是市场关注焦点，C4浪结束后倾向走C5浪。 

6、欧元反弹见顶对美元大四浪调整见底的进一步印证 

作为在美元指数构成中，权重高达57.6%的欧元，其市场波动无疑对美元指数有决定性

意义。2008年以后，欧元熊市中的几个反弹1.233-1.5145、1.1874-1.494、1.2041-1.3993，

反弹幅度基本都在20%左右。目前C4浪反弹幅度也接近20%，且触及60月均线压力，是否基

本意味着欧元反弹已接近极限？ 

就对冲基金在欧元期货市场中的多、空、净持仓分布来看，净持仓已基本处于2008年以

来的绝对顶部区域（相较于2007年还有2万手差距）。而多头持仓已不断刷新了历史纪录至

20万手上方。基金对做多欧元的能量，或已接近极限。2015年3月至今的走势呈明显的反结

构走势。如下图所示： 
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图4：欧元兑美元走势月图 

 

二、朝鲜局势或为黄金上涨的潜在动力 

近期受美韩、美日联合军演消息的影响，投资者再度担心此前稍有缓和的东北亚局势会

再掀波澜。虽然各方目前都保持了克制的态度，但美国当前通过经济和政治手段向朝鲜施压

收效甚微。俄罗斯总统普京在金砖国家领导人厦门会晤结束后的记者会上对朝鲜发展核武器

计划表明的看法“对朝鲜制裁没用，朝鲜宁愿吃草，也不会放弃核计划。” 普京认为，朝鲜

只有感到自身安全，才会放弃核武器。朝鲜不会在制裁施压下放弃研制核武器。 

总体来看，朝鲜在双方的博弈中占据优势。朝鲜短期克制主要目的仍是未来为继续发展

洲际导弹以及发展核武器争取时间。 

美国太平洋舰队司令哈里斯表示，尽管对朝鲜发起可能的先发制人打击仍在考虑范围之

内，但是通过外交层面来应对朝鲜导弹威胁还是更为重要的选项。美国国务卿蒂勒森也称朝

鲜近日确实在其核项目上保持了“克制”。预计未来不按常中出牌的朝鲜仍将继续不断挑起
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地区紧张的神经。受此影响，市场避险情绪可能会有脉冲式走高。 

三、黄金驱动指标 

1、CFTC 黄金基金净持仓 

从黄金主要驱动指标来看，CFTC 黄金基金净多持续增加，上周增加38897 手，目前已

经升至187734手。CFTC 基金净多已经回归到历史区间的偏低水平，驱动偏多。 

图4：黄金与 CFTC 基金净多 

 

而非商业净持仓数量也连续6周增加，上周增加22609手至231047手。偏多。 

图5： CFTC非商业净持仓数量 
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2、黄金ETF持仓 

黄金 ETF 持仓9月31日当周增加12.4 吨，至799.3 吨，略偏多。 

图6：SPDR黄金ETF持有量 

 

 

 3、美国 10 年期TIPS 

目前美国 10 年期TIPS 在0.4%水平震荡，短期美国经济不佳的背景下，预计延续中性

或略偏多的驱动。 

图7：美国10年期实际利率与金价 

 

4、季节性 
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季节性上，一般9月是黄金由7-8月的旺季向四季度淡季转换的时期，在此时间窗口形成

阶段性高位拐点的概率较大。季节性上，驱动是偏空的。下图红色曲线为2017年。 

图8：美国10年期实际利率与金价 

 

5、黄金技术分析 

在前期分析当中对美黄金的定性一直是针对1922.6-1045.4（2011年9月-2015年12月）

下跌阶段的反弹，且处在反弹结构的C浪当中。 

图9：美黄金月图 
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目前需要关注的1380一线的压力，如果美黄金能对1380一线形成有效突破，则能够证

明对黄金走势目前的判断是正确的。目前看月图已经突破60月均线及下跌趋势线形成的压力

区，日图均线已多头排列，周图短期均线已在长期均线上方；且日图、周图、月图MACD指

标均处在零轴之上，因此预期有突破1380的概率。 

单从技术分析角度来看，目前倾向美黄金反弹仍未结束，保守预计反弹目标1500一线。 

但需要警惕的是，如果无法突破1380一线压力，预期中的C浪技术上存在演变成B-b浪

的可能，如下图所示： 

 

四、总结 

中长期美元指数对中长期金价走势有着极其重要的影响。如果美元就此宏观见顶，金价

则可能开启新一轮大牛市。而如果美元还将延续宏观牛市，金价中长期走势也必然坎坷，即

便不会大幅下跌，也不会有大机会。 

短期来看美联储会议纪要显示对加息存在分歧，市场预期 12 月加息概率走低，或将继

续维持弱势，结合技术分析来看短期市场焦点在于美元指数 C4 浪是否结束，美元指数强支

撑预期在 90 一线。 
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长期看美国经济有所改观，欧元区经济面临压力，欧洲央行退出宽松如不及预期将推升

美元。美元 CFTC 基金净多目前已经接近历史区间下沿，对于美元是一个利多的信号。个人

认为美国经济复苏将进一步延续，倾向美元终将重回加息通道，这将构成美元宏观强势支撑。

符合技术上对美元 C5 浪上涨的预期以及对美黄金目前为反弹走势的判断。 

基于美元宏观强势的判断，贵金属维持反弹的观点。短期黄金利空压力或不大，黄金驱

动指标偏多，短期技术上美黄金如能有效突破 1380 美元一线的压力，美黄金月图反弹 C 浪

的观点将确认。 

但基本面需要警惕旺季向淡季转换的过渡期，对金价形成压力。 

另外朝鲜局势的发展或为黄金上涨的潜在动力。 

总体上金价为持谨慎看多。 
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