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观点及策略摘要


	品种
	[bookmark: _GoBack]观点：金银止跌反弹，上涨空间不大
	中期展望

	贵金属
	上周美元指数因美国经济数据的好转和欧元区经济数据疲软而继续保持强势，涨至近两年高位。上周五公布的美国一季度实际GDP创2018年三季度以来新高。数据公布后，市场对美国GDP高增速的持续性存疑，美元指数冲高回落，黄金在下行刷新日内低点后止跌反弹。
美元指数的大涨并没有导致贵金属的继续下行，而是在上周五的美国第一季度GDP数据公布后压力有所释放，贵金属趁机反弹。但非美地区的经济弱于预期仍对美元形成支撑，美元指数的强势对于黄金造成很大压力，贵金属反弹空间不大。本周贵金属的反弹可能会持续，COMEX期金关注上方1290-1300美元/盎司之间的阻力。近期银价走势强于金价，银价反弹的力度或更大。
本周重点关注：美联储和英国央行货币政策会议，美国非农就业和全球多国制造业PMI，以及新一轮中美贸易磋商。

	美元有望保持强势，金银后期走势或偏空


	
	操作建议：沪金银逢低做多

	

	
	风险因素：美元指数大幅下挫

	





[bookmark: _Toc377381527]一、一周市场综述
上周国际金价在连续几日震荡蓄势后，在上周五反弹，但仍未突破1290美元/盎司水平。而国际银价却先于金价止跌反弹，已站上15美元/盎司上方。近期COMEX金银比价回调至85.3一线。
	表1  上周主要市场贵金属交易数据

	合约
	收盘价
	涨跌 
	涨跌幅/% 
	总成交量/手 
	总持仓量/手
	价格单位

	SHFE黄金
	281.45 
	1.95 
	0.70 
	271764 
	437824 
	元/克

	沪金T+D
	280.85 
	1.41 
	0.50 
	68924 
	275606 
	元/克

	COMEX黄金
	1288.40 
	10.50 
	0.82 
	　
	　
	美元/盎司

	SHFE白银
	3547 
	18 
	0.51 
	359248 
	879992 
	元/千克

	沪银T+D
	3526 
	9 
	0.26 
	2534178 
	13606152 
	元/千克

	COMEX白银
	15.12 
	0.15 
	1.04 
	　
	　
	美元/盎司

	注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME按照单边计算；LME为前一日官方数据）；
   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价；
   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%；
资料来源：Wind、铜冠金源期货

二、市场分析及展望
上周美元指数因美国经济数据的好转和欧元区经济数据疲软而继续保持强势，涨至近两年高位。上周五公布的美国一季度实际GDP创2018年三季度以来新高。数据公布后，市场对美国GDP高增速的持续性存疑，美元指数冲高回落，黄金在下行刷新日内低点后止跌反弹。
数据方面：美国3月新屋销售总数年化为69.2万户，3月新屋销售上升至近一年半的高位；美国2月FHFA房价指数月率为0.3%，低于前值和预期；美国4月里奇蒙德联储制造业指数为3，低于前值和预期10。美国资本耐用品订单增速创8个月以来高位，但运输订单下降表明企业第一季度在装备方面的花销有所下滑。扣除飞机的非国防资本耐用品涨1.3%，受电脑和电子产品需求增加的影响，创去年7月以来最大增幅，且美国申请失业金人数创十九个月以来最大增幅，但潜在趋势仍指向劳动力市场强劲。
上周五公布的美国一季度实际GDP年化季环比初值为3.2%，创2018年三季度以来新高，高于此前预期值2.3%，同时也较前值2.2%大幅回升。增速超预期的原因之一，是美国联邦和地方政府投资以2.4%的速度反弹；另一个原因是库存增加。但是，占美国经济2/3的消费增速从去年四季度的2.5%下滑到1.2%，其中汽车和其他商品的消费下滑比较明显。设备支出同样急剧刹车，仅增长0.2%，创2016年三季度以来最低。住宅增速下滑到2.8%，为连续第五个季度下滑。综合来看，美国一季GDP高增速可能难以持续。美国一季度个人消费支出(PCE)年化季环比初值1.2%，预期1%，前值2.5%。而欧元区4月消费者信心指数为-7.9，低于前值和预期。
美元指数的大涨并没有导致贵金属的继续下行，而是在上周五的美国第一季度GDP数据公布后压力有所释放，贵金属趁机反弹。但非美地区的经济弱于预期仍对美元形成支撑，美元指数的强势对于黄金造成很大压力，贵金属反弹空间不大。本周贵金属的反弹可能会持续，COMEX期金关注上方1290-1300美元/盎司之间的阻力。近期银价走势强于金价，银价反弹的力度或更大。
本周重点关注：本周市场重要事件和经济数据较大，其中包括美联储和英国央行货币政策会议，美国非农就业和全球多国制造业PMI，以及新一轮中美贸易磋商。
投资策略建议：沪金银逢低做多

表2  贵金属ETF持仓变化
	　单位（吨）
	2018/5/10
	2019/3/29
	2019/4/19
	2019/4/26
	较上周增减
	较上月增减
	较去年增减

	ETF黄金总持仓
	2228.4 
	2247.9 
	2221.2 
	2207.2 
	-14.0 
	-40.7 
	-21.2 

	SPDR黄金持仓
	871.2 
	784.3 
	754.0 
	746.7 
	-7.3 
	-37.6 
	-124.5 

	ETF白银总持仓
	16763.7 
	15937.0 
	15956.7 
	15942.2 
	-14.5 
	5.2 
	-821.5 

	ishare白银持仓
	9886.0 
	9626.2 
	9703.6 
	9703.6 
	0.0 
	77.5 
	-182.3 


资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货
表3  贵金属库存变化
	　黄金（盎司）白银（千盎司）
	Comex黄金库存
	黄金库存变化
	黄金变化比
	Comex白银库存
	白银库存变化
	变化比

	2019/4/26
	7851382
	　
	　
	307090 
	　
	　

	2019/4/18
	7939405
	-88023 
	-1.10%
	305681 
	1409 
	0.46%

	2019/3/28
	8034222
	-182840 
	-2.28%
	304948 
	2142 
	0.70%

	2018/4/30
	9049628
	-1198246 
	-13.24%
	262948 
	44142 
	16.79%


资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货


四、相关数据图表
图1  SHFE金银价格走势                                    图2  COMEX金银价格走势
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图3  COMEX黄金库存变化                                    图4  COMEX白银库存变化
	 
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图5  COMEX黄金非商业性净多头变化                     图6  COMEX白银非商业性净多头变化
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图7  SPDR黄金持有量变化                                    图8  SLV白银持有量变化
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图9  沪期金与沪金T+D价差变化                               图10  沪期银与沪银T+D价差变化
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图11   黄金内外盘价格变化                                    图12  白银内外盘价格变化
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图13   COMEX金银比价                                    图14   黄金原油比价
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图15   金价与美元走势                                    图16   金价与原油价格走势
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图17   金价与VIX指数走势                               图18   金价与CRB指数走势
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
图19   金价与美国10年期国债收益率走势                           图20   金价与TED利率走势
	
	


资料来源：Wind，铜冠金源期货
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