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降息预期持续升温，贵金属上涨仍有空间 

 

报告要点： 

近期公布的美国经济数据多数不佳，令市场对于美

联储降息抱有期待。而除美国以外的其它经济体同样面

临经济增长压力，除推行经济刺激的财政政策外，多国

中央银行释放放松流动性的政策导向言论。在全球政治

经济局势相对动荡的情况下，贵金属上涨仍有空间。 
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一、周度行情回顾 

上周 COMEX 黄金增仓强势大涨，且有量仓配合，表现较强；沪金 1912 合

约较外盘涨幅明显偏弱，表现为多空博弈后的空头认输离场。 

COMEX 白银上周依托 5 周均线震荡走强，仍在空头离场当中，均线密集区

附近走势略显犹豫；沪银 1912 合约上周震荡收阳，均线附近支撑相对较强。 

图表 1：上周有色金属内外盘收盘情况 

内外盘收盘情况 

品种 收盘价 涨跌 涨跌幅 

国际现货黄金（美元/盎司） 1398.60 57.31 4.27% 

COMEX（美元/盎司） 1403.00 0.48 3.20% 

黄金 T+D（元/克） 311.26 8.52 2.01% 

黄金期货（元/克） 313.6 8.55 2.89% 

国际现货白银（美元/盎司） 15.33 0.48 3.2 

白银期货（元/千克） 3711.00 74.00 1.62% 

数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面 

1.美联储维持联邦基金利率在 2.25%-2.50%不变，符合预期。FOMC 声明表

示，不确定性增加；密切关注将发布的信息，将正确行动；总体和核心通胀都

将低于 2%；缩表如计划进行。美联储 FOMC 在政策声明中删除“耐心”一词。

美联储点阵图显示官员对前景展望存在分歧，8 名官员预计 2019 年将降息；另

有 8 名委员预计年内维持利率不变，1 名预计加息一次。 
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2.美国 6 月纽约联储制造业指数为降 8.6，预期升 11，前值升 17.8。美国 6

月纽约联储制造业指数环比跌幅创纪录最大。 

3.欧洲央行执委科尔：欧元区结构性疲软，挥之不去的脆弱性短时间不会消

失；欧元区经济表现并非那么糟糕，服务和建筑行业表现相当良好；当前有比

通胀目标更重要问题要解决，将在某些时刻将作出决定。 

4.欧洲央行行长德拉吉表示，如果前景没有改善，需要额外的刺激措施。荷

兰银行预计，今年年底前欧洲央行将重启量化宽松，下调存款利率的可能性较

高。 

5.日本央行行长黑田东彦：全球经济面临下行风险，日本央行委员将讨论全

球经济状况；日本央行将适当引导政策，关注海外经济变化对日本的影响，为

实现物价目标提供动力。央行将继续执行政策以提振通胀和薪资；需要继续实

施宽松政策。 

6.韩国央行会议纪要：GDP 和通胀目标面临相当大的下行风险；一名官员

认为有理由降息以应对经济和通胀放缓，但在 5 月会议上投票支持维持利率决

议不变；一名官员认为需要在政策转变前传递信号，一名官员建议在 7 月的会

议上降息。 

7. 澳洲联储会议纪要：未来政策进一步宽松的可能性高于按兵不动；劳动

力市场的表现对相关决策十分重要；6 月降息将有助于减少劳动力市场的闲置产

能，劳动力市场的闲置产能将持续一段时间；更低的利率会使澳元贬值并减少

家庭债务负担；住房市场仍然疲软。 

8. 日本央行货币政策监督理事前田荣治：日本经济正在中速扩张，日本金



                    
贵金属·周刊

 

 3 /11 
 

融体系维持稳定；央行将继续采取适当的政策措施；通胀可能逐渐加速至 2%，

但预期存在多种不确定性。 

9. 欧洲央行管委雷恩：欧洲央行已经做好采取合适措施的准备，主要目标

是确保达到物价稳定的目标水平；将考虑重启资产购买。欧洲央行管委诺特：

欧央行积极考虑“紧急计划”，“紧急计划”旨在防止经济增长停滞。 

10. 英国央行以 9:0 投票比例维持基准利率在 0.75%不变，同时维持资产购

买规模在 4350 亿英镑不变，符合预期。英国央行：越来越多迹象表明薪资增速

可能已经趋平；由于贸易紧张形势加剧、无协定脱欧风险增加，下行风险增加，

将英国第二季度 GDP 增速预期下调至 0%；货币政策委员会同意使用 7 月到期

的 2019 年 QE 项目中的 38 亿英镑进行再投资。 

11. 日本央行行长黑田东彦：日本经济温和扩张，预计通胀将逐步升至 2%；

继续实施宽松政策是适当的，降息、资产购买、货币基数均是选项之列；如果

增长失速将会毫不犹豫地扩大宽松；灵活考虑 10 年期国债收益率区间是适当的；

有可能会将利率保持在低位至 2020 年春季之后。 

三、重要事件 

美联储主席鲍威尔新闻发布会要点： 

①对政策声明作出重大调整，将采取适当措施维持扩张 

②缩表按计划接近尾声，可能会调整缩表政策 

③点阵图首次发出降息信号，但尚未真正讨论降息规模 

④我有4年任期，有意继续任职 

⑤商界和农业合约对贸易的担忧加剧，金融市场的风险情绪恶化⑥坚定实
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现2%的通胀目标，预计回升至2%的步伐放缓。 

四、美元指数 

图表 2：美元指数周图走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

近期公布的美国宏观经济数据多数表现不佳，市场对于美联储降息预期不

断升温令美元表现疲弱。目前美元市场情绪不佳，宏观经济背景与技术指标相

配合，短期走弱仍然在所难免，对黄金形成一定程度利多作用。 

五、库存 

芝加哥商业交易所(CME)公布报告显示，6 月 21 日当周 COMEX 金库存

7691805.55 盎司，较上周增加 16635.46 盎司，目前 COMEX 库存处于近近年同期

低位，对价格存在支撑作用；COMEX 银库存为 3.05 亿盎司，较上周增加 195.2

万盎司，COMEX 银库存持续处于高位，对银价上行存在压制。                   

图表 3：COMEX 金库存 
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数据来源：CME、国元期货 

图表 4：COMEX 银库存 

 
数据来源：CME、国元期货 

                 

六、ETF 持仓 

上周美国商品期货交易委员会（CFTC）上周非商业多头持仓增加，非商业

空头持仓减少，黄金非商业性净持仓继续增加 11721 手至 29388 手，驱动偏多。

白银非商业性多头持平，非商业性空头减少，净持仓增加 9648 手至-5179 手。 

截止 6 月 21 日当周，SPDR 持仓量为 799.03 吨，较上周增加 34.93 吨，增速
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较快，且从目前最大的黄金 ETF 持仓情况来看，多头仍有较大的价格推动空间。

SLV 持仓量为 9947.5 吨，较上周增加 94.67 吨，目前白银做多也仍有空间。 

图表 5：SPDR 黄金持仓 

 
数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货 

图表 6：SLV 白银持仓 

 
数据来源：iShares Silver Trust、国元期货 

 

七、CFTC 净持仓 

截止 6 月 18 日，黄金非商业多头持仓为 274633 张，较上周增加 24519 张，
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非商业空头持仓为 70310 张，较上周增加 4434 张，基金净持仓为 204323 张，多

头明显占据主动；白银非商业多头持仓为 93275 张，较上周增加 8050 张，非商

业空头持仓为 78759 张，较上周减少 3806 张，基金净持仓为 11856 张，空头有

所出逃。 

图表 7：CFTC 黄金持仓 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

 

图表 8：CFTC 白银持仓量 

 
数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 



                    
贵金属·周刊

 

 8 /11 
 

八、国内期货市场持仓 

截止 6 月 21 日当周，沪金主力期货持仓量为 45.65 万手，较上周增加 10284

手；沪银主力期货持仓量为 76.51 万手，较前一周减少 24472 手。 

图表 9：沪金持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 

图表 10：沪银持仓量 

 
数据来源：上期所、国元期货 
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九、技术分析 

1、黄金 

图表 11：COMEX 金周图 

 
数据来源：文华财经、国元期货 

美黄金上周收大阳线，短期看来，本周市场做多驱动力将将上周有所减弱，

长周期分析，金价多头趋势仍在。  

图表 12：沪金 1912 周图 
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数据来源：文华财经、国元期货 

沪金 1912 合约上周减仓上行，目前技术指标提示超买，短期或有调整需求，

长周期分析，多头趋势仍在。  

2、白银 

图表 13：COMEX 银周线图 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

 

美银连续减仓上行，前期空头离场明显，相较美黄金，美银上涨动力偏弱，

均线密集区附近暂需等待市场指引。 

 

图表 14：沪银 1912 周图 
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数据来源：国元期货、博易大师 

沪银 1912 减仓震荡收阳，目前周线级别 K 线图提示短期上方阻力增大，3700

一线需要等待市场确认。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，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。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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