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第一章 黄金走势回顾

黄金走势回顾
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第二章 国际金融经济形势对黄金价格的影响

美联储2018年加息三次或四次

美联储主席鲍威尔2月27日在美国国会众议院出席货币政策听证会时表示，美

联储将进一步渐进加息，以实现充分就业和价格稳定两大政策目标。



第二章 国际金融经济形势对黄金价格的影响

欧洲央行执委科尔：欧央行在购债计划结束前不会加息

欧洲央行2017年10月份决定延长资产购买至少到2018年9月份，同时降低每月

购债规模。



第二章 国际金融经济形势对黄金价格的影响

英国央行5月加息的可能性高于80%

市场期待已久的薪资上涨问题已经逐步稳固，推高了市场隐含的加息概率。货

币市场定价的五月加息的可能性现在已经达到84%。在央行2月8日的会议之前，概

率仅有51%。



第二章 国际金融经济形势对黄金价格的影响

全球货币政策紧缩对黄金价格的影响（小结）

全球经济稳步增长，通胀预期进一步上行，全球多国央行已经进入紧缩进程。

回顾历史，在经济繁荣阶段，股市等风险资产较黄金更具吸引力。
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• 美国宣布“史上最严”对朝制裁措施

特朗普政府发布了一项瞄准朝鲜海运业的影响深远的制裁方案。目前美国正竭

力施压平壤政权，促其放弃核武计划。

黄金避险功能

第三章 国际政治形势对黄金价格的影响



• 意大利3月举行大选

随着意大利民众对史无前例的移民和持续的经济困境感到失望，反建制政党正

蓬勃发展。再加上一个新的、未经考验的选举制度和大量尚未决定的选民，此次大

选结果的不可预测性非常高。目前没有哪个政党或联盟能获得绝对多数投票，这意

味着意大利可能会陷入数月的政治僵局。意大利正在面对着金融不稳定、失业率和

政府债务高企等经济危机。

黄金避险功能

第三章 国际政治形势对黄金价格的影响



黄金避险功能

第三章 国际政治形势对黄金价格的影响

• 英国退欧再生变数：欧盟要求北爱尔兰留在关税联盟

欧盟发表了120页的英国退欧草案，该份草案中关于“北爱尔兰边境”问题的

描述，引起各方巨大争议。

为避免北爱尔兰和爱尔兰出现“硬边界”，欧盟要求在退欧后，应将北爱和

爱尔兰置于一个“共同管制区域”内。但这也意味着，英国的北爱尔兰地区将与

英国本土在海关、货物、农业、环境、增值税、国家援助和能源市场规则等领域

相区别。这显然会对英国国内市场的完整性造成影响。英国首相特里莎·梅称，关

税联盟与收回对边境和贸易控制权的初衷是不相容的。“没有任何英国首相会同

意”。



• 德国组阁有望成功

2月26日，德国总理默克尔领导的基民盟举行常规会议，在会上，参会的1000多

名代表以975票对27票的压倒性多数通过了联盟党和社民党达成的联合组阁协议。

根据程序，联合组阁协议还需要获得两党党员投票通过。而社民党全党约46.4万名

党员投票的结果定于3月4号揭晓。如果社民党投票结果支持参加组阁，新一届政府

有望在3月底前组建成功。

黄金避险功能

第三章 国际政治形势对黄金价格的影响



• 小结

美朝问题短期将不会得到彻底解决；意大利3月大选存不确定性；英国退欧谈判

并不顺利；德国政府有望出炉；地缘政治局势潜藏风险。

黄金避险功能

第三章 国际政治形势对黄金价格的影响
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2017年黄金供需回顾

第四章 2017年黄金供需回顾及2018年黄金供需展望

2017年黄金需求降至2009年以来的低位 2017年黄金在技术领域的用量自2010年以来首次增长

2017年资金流入黄金ETF速度低于2016年 2017年中国金条和金币需求是记录以来的次高位



• 全球经济同比增长，持续的经济增长支撑黄金的需求

• 美联储缩表和利率上升对黄金价格影响微妙

从历史的角度来看，整体利率水平将保持在低位，目前的利率水平对金价影响

不大，金价仍有望获得正收益。黄金价格与其他金融资产的的波动性和相关性低于

长期平均水平。

2018年黄金供需展望

第四章 2017年黄金供需回顾及2018年黄金供需展望





• 市场透明度、效率提高有利于投资者进入

• 经济、金融市场或地缘政治不确定性的突然上升

• 2017年12月中旬以来比特币的40%的修正巩固了黄金作为主流金融资产的低位

2018年黄金供需展望
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• 中、印需求旺盛

中国和印度的中产阶级规模不断壮大。中国目前是世界上最大的黄金消费国，

其进入中产阶级的人数正在大量增加，而这些中产阶级一般会定期购买黄金作为储

蓄，黄金的需求也因此增加。

全球第二大黄金消费国印度的人口也在不断增长，而囤金已经成为印度人不可

分割的一部分“灵魂”。印度2017年的黄金进口量已经超过了900吨，2016年该国

的黄金进口量略高于580吨。

2018年黄金供需展望

第四章 2017年黄金供需回顾及2018年黄金供需展望



• 小结

2018年全球经济增长支撑黄金的实物需求，中印需求受到中产阶级崛起的支撑；

美联储缩表及加息对金价构成有限的负面影响；警惕资产价格泡沫的破裂造成的金

融危机催生黄金的避险需求。

2018年黄金供需展望
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• 沪金走势以区间波动为主

2018年，我们倾向于认为沪金主力合约以区间波动为主，核心波动区间为

[262,290]

第五章 沪金主力合约技术图解

沪金主力合约技术图解
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第六章 总结及行情展望

• 总结及行情展望

全球经济稳步增长，通胀预期进一步上行，全球多国央行已经进入紧缩进程。

首先，回顾历史，在经济繁荣阶段，股市等风险资产较黄金更具吸引力，黄金的

相对收益弱于风险资产。

其次，经济增长支撑黄金的实物需求，中印需求受到中产阶级崛起的支撑；

再次，地缘政治局势潜藏风险一旦爆发则催生黄金的避险需求；

最后，通胀上行催生黄金的保值需求，加息压制通胀上行同时削弱黄金保值需求，

但加息力度一旦过大引发经济衰退则催生避险需求。

综上所述，我们认为黄金价格在一季度由于受到中国农历新年、西方情人节的正

面影响，价格上升，但随着节日结束，黄金需求将出现下滑。美联储3月加息板上钉

钉，美联储将于年内进行3~4次加息，对金价构成一定的负面影响。料金价走势前高

后低。目前一季度金价的高点282.6已经出现，二三四季度金价走势以震荡偏弱为主，

核心波动区间为[262,282]
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