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——贵金属市场分析
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大类资产走势：权益

来源：Bloomberg, 

新兴 > 美股

股市

• 8月末的A股市场很强劲，沪指站上了3300 关键点位。从期指升贴水上看，IH/IF已转为升水，
显示出市场看多信号逐步加强。人民币升值并存在继续升值预期下，流动性风险暂时的缺乏土
壤增加了市场对于下半年经济的韧性。我们维持对于权重板块的中性配置推荐。

• 海外市场上来看，间或性的地缘冲突增加了股市的调整压力，伴随着欧元的强势以及美国政治
风险强劲，欧美股市在8月出现调整。但是在流动性充裕背景之下，新兴市场等非美经济体权
益资产出现较大回升。

• 展望9月我们对权益类资产依然维持低配建议，且随着美联储9月议息会议临近，调整目前对
于市场的强弱排序：欧洲>美国>日本>新兴（8月建议为：欧洲>新兴>美国>日本）。

A股的新周期
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大类资产走势：债券

来源：Bloomberg, 

债市

• 8月央行对于市场依然维持紧平衡的操作思路，“削峰填谷”来熨平流动性波动，我们对于利
率走势持中性偏多观点。但是在金融去杠杆以及经济信用周期逐步向下的背景下，需要更多关
注信用利差扩大带来的相对投资机会，在市场降低了流动性溢价的同时，未来信用溢价形成的
投资机会值得等待。

• 海外市场整体维持流动性宽松的态势，美债利率维持低位带来的流动性释放增加了市场对于经
济前景的乐观预期。需要关注9月主要央行货币政策变动对于利率曲线变动的影响。我们总体
上依然维持低配建议，策略上伴随着美联储货币政策正常化进程的推进，继续做平美债收益率
曲线（空US2s10s，目标 50BP，止损100BP，并随着美国财政积极政策可能推出进行止
盈）；随着9月欧央行货币政策可能改变，继续关注做多欧债利差的机会（多ITA2s-DEM2s，
目标70BP，止损31BP）。

风险偏好未降？

发达 vs 新兴
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大类资产走势：外汇

来源：Bloomberg, 

* 美元兑其他币种

汇市

• 我们对美元维持中性配置。8月提出的阶段性做多美元的窗口随着央行年会上没有进一步预期
释放而结束，后期需关注美元调整的延续性（EURUSD等待1.2附近的方向选择；空AUDUSD，
目标0.6，止损0.82；USDJPY观望，关注日元套利盘带来的波动风险）。贵金属货币在8月中
性基础上，9月在美联储议息会议前后寻求对冲解除的机会，并将配置从中性下调为低配。

资源币不再尽数上涨
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大类资产走势：商品

来源：Bloomberg, 

商品

• 维持中性配置，关注原油远期曲线变化带来的工业品和农产品之间的强弱轮动，并择机入场。
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利率曲线变动：长端利率的下沉

来源：Bloomberg, 

美国收益率曲线 德国收益率曲线

日本收益率曲线 意大利收益率曲线
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贵金属的分析框架

• 贵金属价格 • 实际利率

• 名义利率

• 通货膨胀

• 短端

• 长端

• 一般

• 核心

• 油价

• 薪资

• 央行

• 经济
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名义利率：短端预期较低

Libor-OIS利差

来源：wind
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名义利率：短端预期较低

FED加息概率

来源：wind

N.Korea

？
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名义利率：长端利率不算高

美债长短利差收敛 or 扩大

82 BP

来源：wind

N.Korea
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名义利率：长端利率不算高

美国实际GDP环比折年率模型 vs 长债利率

3.2 %

2.1 %

来源：wind
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名义利率：长端利率不算高

美国经济走势季节性（17年 vs 14年）

来源：wind
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名义利率：长端利率影响因素 0

美联储QT

来源：wind

FED不变
ECB放缓

ECB收缩
FED收缩

ECB 
QE

FED OTFED QE
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名义利率：长端利率影响因素1

特朗普政治风险对利率影响

39.7 %就职：42%

获选：37%

来源：wind
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名义利率：长端利率影响因素1

美国经济政策不确定性历史均值以下

109.3

来源：wind

N.Korea
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名义利率：长端利率影响因素2

美国盈亏平衡通胀率

1.80 %

来源：wind
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名义利率：长端利率影响因素2

美国通胀意外情况 vs 实际通胀走势

① 伴随着加息，通胀预期逐步改善

② 二季度开始对
Trump-Inflation修正

来源：wind

-19.1
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名义利率：长端利率影响因素2

原油远期曲线的改善 vs 通胀预期

Trump交易

来源：wind
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通货膨胀：原油

油价同比波动区间对于通胀的改善

2016年区间
Sep：45.5-50.0
Oct：48.3-53.1
Nov：44.4-50.5
Dec：53.0-56.8

……

52.7

来源：wind
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通货膨胀：薪资

来源：wind

菲利普斯曲线的消失

’58-’69

’80-’89

’70-’79

’90-’99

’00-’17

8月薪资
同比+2.5%
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贵金属的分析框架（风险事件）

朝鲜发射导弹情况

2017年2月12日 发射中程弹道导弹

3月6日 发射4枚中程弹道导弹，3枚落入日本的专属经济区内
3月22日 弹道导弹发射失败
4月5日 弹道导弹发射失败

4月16日 弹道导弹发射失败
4月29日 弹道导弹发射失败
5月14日 发射中程弹道导弹
5月21日 发射弹道导弹
5月29日 发射弹道导弹，落入日本的专属经济区内
6月8日 发射巡航导弹
7月4日 发射洲际弹道导弹，落入日本专属经济区

7月28日 发射洲际弹道导弹，落入日本专属经济区
8月26日 发射3枚短程弹道导弹
8月30日 发射弹道导弹，飞过日本上空

9月3日
金正恩下令进行氢弹试验，试验成功，氢弹将会装载
在洲际导弹之上
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贵金属的分析框架

• 贵金属价格 • 实际利率

• 名义利率

• 通货膨胀

• 短端

• 长端

• 一般

• 核心

• 油价

• 薪资

• 央行

• 经济

利率曲线

快和慢

N.Korea(-)

N.Korea(- -)

N.Korea(-)N.Korea(+)
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贵金属市场状态（期货市场）

来源：wind

CFTC黄金基金持仓 CFTC白银基金持仓

42.9
（48.4%）

13.5
（+13%）
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贵金属市场状态（现货市场）

来源：wind

ETF黄金持仓 ETF白银持仓

2102
（+1.9%）

20675
（-1.86%）
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宏观大类资产趋势研判

徐闻宇

2017.09.03

贵金属：

• 利率：避险（降经济预期、降通胀预期）之后，利率依然易升难降

• 通胀：短期维持低位不变

风险点：

• 油价大涨
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免责声明：本报告中的信息由华泰期货整理分析，均来源于已公开的资料，报告中的信息分析
或所表达的意见并不构成对投资的建议，投资者因报告意见所做的判断，以及有可能产生的损
失自行承担。

风险揭示：期货交易属于高杠杆、波动频繁及幅度剧烈特点的金融投资工具，投资者需对交易
带来相关风险具备充分的认知和承受能力。


