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本周观点： 

整体来看本周国际金价呈现先扬后抑的走势，周初由于美国两党达成避免财政悬

崖的暂时性法案，使得市场乐观情绪支撑金价走高。但是 1月 3号公布的美联储 12月

货币政策会议纪要却暗示有可能于 2013年结束购买国债计划，也就是市场所说的 QE3。

由于美元和黄金具有高度的负相关关系，QE3 结束引起的宽松预期减弱促使美元反弹

必然对金价形成压制。另外一个方面由于黄金具有抗通胀的属性，未来通胀预期的减

弱也是构成金价下跌的主要原因。 

从周五晚间国际金价走势来看，目前跌势已经停止。由于美国 12月非农就业数据

并不理想，可能促使未来美联储购债计划不变，刺激金价在创出 4个月新低之后回升。

此前美联储曾表示将维持低利率以刺激经济成长和就业率直到失业率低于 6.5%，目前

的失业率为 7.8%，因此美联储还有一定的政策空间。基金持仓量也出现小幅增仓，技

术面金价目前依然维稳于 4 个月支撑线之上。因此我们预计下周金价或将小幅回升。

中长期来看未来通胀形势将会支撑金价维持高位，对于国内投资者可以逢低买入长期

持有。 
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一周要闻与市场回顾 

 本周金银价格大幅下跌。 

 周一，金银价格大幅上涨。 

周一适逢 2012 年的最后一天，美国财政悬崖谈判进入最后关头，市场情绪高度谨

慎，同时元旦假日来临，大量投资者了结离场使得日间成交较为清淡。亚市盘和欧市

盘中贵金属价格维持窄幅运行，黄金价格围绕 1660 美元震荡，波幅不超过 10 美元，

银价主要围绕 30.0-30.25 美元区间窄幅盘整。晚间美国两党最终达成临时法案，市场

乐观情绪提振金银价格迅速拉升，银价最高上行至 30.47 美元，金价最高上行至 1680.6

美元。从两党谈判结果来看，最终通过了避免增税的财政悬崖法案，对年收入 40 万美

元以上的个人以及 45万美元以上的家庭增税，使得财政悬崖危机得到暂时性解决。但

是 3 月 1 日美国将再次迎来财政悬崖，主题是削减开支问题。美国将在 2 月份达到债

务上限，奥巴马称将不会再与共和党辩论债务上限问题，未来两个月美国依旧处在财

政悬崖的笼罩之中。 

 周三，金银价格继续走高。 

周二因元旦假期内外盘皆休市，周三国内市场继续休市，外盘依然受到财政悬崖

解决方案的影响缓慢上行，黄金盘中曾上探1700美元未果，收盘回落至1686.88美元。

日间并没有太多消息出台。日间公布欧美各国 12 月份 PMI 数据，英国制造业 PMI 远超

出前值以及预测值，超过50分水岭；欧元区PMI为 46.1；美国ISM制造业PMI为 50.7，

略高于预期值。 

 周四，QE3 将于 2013 年结束预期拖累金银大幅下挫  

3 号美联储公布 12 月份货币政策会议纪要，其显示美联储在未来几个月将继续购

买债券以刺激经济增长，然而随着美国经济数据的好转，美联储内部有越来越多的人

最此做法存有异议，多数官员认为应当在 2013 年底之前减小购债规模，甚至停止此类

措施。这使得市场对于 QE3 结束的预期增强，如果 QE3 真的结束，那么未来通胀形势

可能没有预期的那么强烈，这对于抗通胀的贵金属价格必然十分不利。在会议纪要发

布之后金银价格出现大幅下挫，金价几乎收回前两个交易日全部涨幅，再次回到 1660

美元平台，收盘跌幅 1.36%。白银价格也跌至 30.0 美元附近，收盘跌 2.80%。但是这

种消息刺激对于金银价格走势依然是短期的。 

 周五，金银价格小幅回升。 

周五金银价格再次上演过山车行情，节后国内投资者的加入加剧了 QE3 结束预期

对贵金属价格的影响，白银价格跌破 30美元支撑，最低下探至 29.23 美元，黄金价格

跌破 4 个月支撑线最低触及 1626.05 美元。但是晚间美国公布的 12 月份非农就业数据

表现不佳又使得市场宽松预期升温，金银价格出现回升，银价收盘回到 30 美元上方。

晚间国际金价走势来看，目前跌势已经停止。由于美国 12 月非农就业数据并不理想，

可能促使未来美联储购债计划不变，刺激金价在创出 4 个月新低之后回升。此前美联

储曾表示将维持低利率以刺激经济成长和就业率直到失业率低于 6.5%，目前的失业率

为 7.8%，因此美联储还有一定的政策空间。 
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市场资金变动  

 CFTC 持仓变化 

图1：CFTC黄金持仓量变动                                    图2：CFTC白银持仓量变动 
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资料来源:Bloomberg、中期研究院 

整体来看，上周金银净多头持仓都有所减少，但多头头寸依然较大，空头变化不

大，依然维持较低水平。 

CFTC 上周公布的黄金多头持仓为 198660 手，较前一周减少 1776手；空头持仓为

50141 手，较前一周增加 199手；净多头持仓为 148519 手，较前一周减少 1577 手。 

CFTC 上周公布的白银多头持仓为 38291 手，较前一周减少 1329 手；空头持仓为

9104 手，较前一周增加 127 手；净多头持仓为 29187 手，较前一周减少 1456 手。 

 贵金属 ETF 持仓变化 

图3：黄金ETF-SPDR持仓变动                                    图4：白银ETF-SLV持仓变动 
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资料来源:Bloomberg、中期研究院 

整体来看，ETF 持仓量依然维持高位。SPDR 最新黄金持仓量为 1342.09 吨，较上

周减少 8.73 吨，减幅 0.65%。白银 ETF最新持仓量为 10061.07 吨，较上周增加 15.22
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吨，增幅 0.15%。 

本周市场评述与未来市场观点 

总体而言，整体来看本周国际金价呈现先扬后抑的走势，周初由于美国两党达成

避免财政悬崖的暂时性法案，使得市场乐观情绪支撑金价走高。但是 1 月 3 号公布的

美联储 12 月货币政策会议纪要却暗示有可能于 2013 年结束购买国债计划，也就是市

场所说的 QE3。由于美元和黄金具有高度的负相关关系，QE3结束引起的宽松预期减弱

促使美元反弹必然对金价形成压制。另外一个方面由于黄金具有抗通胀的属性，未来

通胀预期的减弱也是构成金价下跌的主要原因。 

从周五晚间国际金价走势来看，目前跌势已经停止。由于美国 12月非农就业数据

并不理想，可能促使未来美联储购债计划不变，刺激金价在创出 4个月新低之后回升。

此前美联储曾表示将维持低利率以刺激经济成长和就业率直到失业率低于 6.5%，目前

的失业率为 7.8%，因此美联储还有一定的政策空间。基金持仓量也出现小幅增仓，技

术面金价目前依然维稳于 4 个月支撑线之上。因此我们预计下周金价或将小幅回升。

中长期来看未来通胀形势将会支撑金价维持高位，对于国内投资者可以逢低买入长期

持有。 
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