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市场回顾01



市场回顾：长假期间金银调整逼近临界点

资料来源：博易大师、一德宏观战略部

图1.1：黄金日线走势

◆长假前纽期金破位，纽期银假期中跟随破位，日线、周线调整结构终于完成。

◆金银均逼近年内低点，也是中期多空临界点。

周线



影响因素分析及展望02



美债抛售风波
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• 政策利率

未来10年的平均短期利率

• 多空力量对比
• 不确定性

实际风险溢价
期限溢价

• 最差的时候已经过去
• 中枢维持相对高位

通胀风险溢价

10年期美
债利率

◆大规模增发令供给激增。

◆地缘因素+逆全球化（杰克逊霍尔年会上的主题）使得配置需求显著降低。



◆从加息节奏和高度以及宏观经济情况上看，本轮紧缩周期与08金融危机前更为类似。

◆名义利率向基准利率一线靠拢以及higher for longer过程中的牛陡转变为熊陡使得倒挂

的利差得以修复也对当前存在借鉴意义，彼时的次贷危机压弯了最后一根稻草。

美债抛售风波——极端情况触碰终值利率
图2.1： 本轮紧缩与2008金融危机前相似度更高

资料来源：Wind、一德宏观战略部

图2.2：近一年的higher for longer名义利率牛陡切换至熊陡

资料来源： Wind、一德宏观战略部



◆9月点阵图仍显示年内尚有一次加息，但是否就此结束加息悬念留待12月破解。

◆加息预期并未随名义利率增强，印证了期限溢价短期推升了美债利率。

紧缩路径——再加息一次概率大
图2.3： 9月点阵图仍偏鹰派

资料来源：Wind、一德宏观战略部

图2.4：美联储观察工具政策预期情况

资料来源： CME、一德宏观战略部



◆预计欧央行加息已至尾声，二者预期差基本弥合。

◆短期利差支撑汇率，但本质上还是由紧缩节奏差异切换至经济基本面差异。

美元指数：利差支撑，本质上还是完成了向经济强弱的切换
图2.5：美欧央行紧缩预期差基本弥合

资料来源：wind、一德宏观战略部

图2.6：美国薪资增速年率与核心PCE年率

资料来源： wind 、一德宏观战略部



◆投机资金及总持仓水位低位徘徊，关注黄金投机多头20万张支撑情况抑或出现白银投机

净多持仓转为净空的极端看空情况出现。

◆代表中长期配置资金方向的黄金ETF持仓水平持续低迷，持仓水平接近去年四季度低位。

资金面：投机、配置资金同时出清
图2.7：CFTC黄金投机净多持仓与总持仓

资料来源： wind 、一德宏观战略部

图2.8： SPDRETF持仓与伦敦金价

资料来源： wind 、一德宏观战略部



溢价：需求存在下修空间

图2.9：人民币汇率波动运行与黄金溢价统计

资料来源：wind、一德宏观战略部



观点归纳和策略
推荐
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◆短期利多：美元和利率端的超买调整。

◆中短期利空：经济（就业）+通胀双韧性引发持续鹰派预期管理叠加当

前期限溢价走高令利率、汇率维持强势。

◆中长期利多：美联储加息行将结束，货币政策紧缩负面效应渐显；后续

经济下行（危机）将令避险情绪及货币政策转向再度升温。

观点归纳



◆红色路径——逢低做多。

◆蓝色路径——杜鹃不啼则待之啼。

策略建议：守正、待时、出奇

图3.1：纽期金周线

资料来源：博易大师、一德宏观战略部
日线



感 谢 聆 听！


