
  

 
 

 

 
 
 
 

 

保险式的降息，恐怖式的非农 

2019-08-01 

一、黄金的近期走势 

7 月是黄金月。黄金价格 7 月创出近六年的高点，到达 1452 附近，市场看多情

绪高涨，一是黄金 ETF 当周增加 19.95 吨至 820 吨，二是黄金期货总持仓达

1038695 手，创下历史新高。最近一周黄金保持着高位的调整，围绕 1420 上下

波动，形成区间震荡。得益于市场对美联储降息的预期，黄金连续上涨 9 周，

周线图保持 9 连阳的强势，本周终于收出阴 K 线，或许是想在美联储即将到来

的议息会议前进行休整。同时，美元指数在降息的打压下，连续下行 2 周后，

上周欧洲央行利率决议上释放鸽派信号，为 9 月份降息做铺垫，从而带动美元

反弹开始反弹，本周美联储保险式降息后，目前已经到达 99.00 附近，周内表

现强势。 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

二、美联储的货币政策 

美国的经济数据对于投资黄金的人而言，基本都是重要的数据，但反映基本面

经济状况的数据并不多。在这里重点解读一下制造业数据（PMI）和核心消费者

物价指数（PCE），这两个数据能最直接反映出经济的动力和经济发展的活力，

从而对美国经济状况有个最基本的概述，为下面分析美联储货币政策提供数据

支持。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

美国 6 月制造业指数（PMI）降至 51.7，创 2017 年 7 月以来新低，低于 5 月前

值 52.1，显示美国制造业的扩张速度创近两年最慢。随着美国经济在 2018 年

达到各种顶峰级别的表现之后，美国或多或少地扩大了与世界其他国家的政策

纠纷，不断挑起贸易战，给世界经济造成了巨大的风险。美国商务部公布其 6

月核心个人消费物价指数（PCE），数据显示，6 月核心 PCE 同比增长 1.6%，与

前值基本持平。尽管美联储不久前将核心 PCE 目标下调至 1.8%，但是 5 月 1.6%

的读数依然不及美联储的目标 2%。随着全球经济持续萎靡，美国的外部积极支

撑力量也开始逐渐瓦解，美国经济积极发展极存在质疑，其他国家也开始滑

坡，诸多国家开始考虑刺激性经济政策，美联储也考虑降息选项。 

上周欧洲央行议息会议改变了利率前瞻指引，释放货币宽松信号。全球央行降

息周期的节奏逐渐加快，韩国央行，印尼央行，南非央行和乌克兰央行均于本

周同一日宣布降息，而澳大利亚央行、新西兰央行和菲律宾央行也在不久前完

成了降息。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

美联储从 2015 年 12 月开始加息的进程，2016年加息 1 次，2017 年加息 3 次，

2018 年加息 4 次，每次变动均 25 基点，从 0.5%的目标利率水平一直提高至

2.5%。而今年以来，美联储一直按兵不动，维持联邦基金目标利率。上面我们

分析了美国的两个重要数据，得出的结论是第二季度开始经济在下滑，恢复出

现困难。于是在 6 月份，鲍威尔的表态使得市场预期大变脸，6 月 19 日降息概

率从 20.8%跳升至 100%。美联储从鹰派转变为鸽派，美联储降息基本上是板上

钉钉，这也是今年 5 月以来黄金价格走势较强的根本原因。7 月 31 日召开美联

储会议，宣布降息 25 个基点，鲍威尔称，降息“肯定有保险方面的因素”，这

本质上是对政策的中期调整；目前的降息决定不意味着漫长的降息周期的开

始，市场认为此次降息是“保险式”降息，让市场大失所望，对黄金是一个不

利因素，打压黄金价格。 

三、黄金 ETF 和 COMEX 持仓分析 

持仓方面，贵金属 ETF 持仓在 5 月触底后，不断上升，创出了新高，这与黄金

价格的走势极其相似。本月，SPDR 黄金 ETF 持仓一度刷新至去年 6 月 8 日以

来新高，但目前回落至 818.14 吨。同时，COMEX 黄金总持仓量为 1038695 张，

较上月同期增加 345231 张，较年初增加 256378 张。今年以来两大数据中的黄

金持仓量皆大幅增加，表明了市场对黄金价格上涨的期望，将从侧面对黄金价

https://800.igoldhk.com/chat/chatClient/chatbox.jsp?companyID=299&configID=3&jid=&from=mainmenu_SC&s=1
https://www.acetop-group.com/cn/OpenTrueAccount.html
https://member.igoldhk.com/OpenDemoAccount/Index
http://www.igoldhk.com/college.html
http://www.igoldhk.com/


  

 
 

 

 
 
 
 

格产生支撑作用，在基本没有发生大的改变前提下，持仓量将继续上行，继续

对黄金价格上涨产生动力。  

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

四、非农数据精读 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

从上面的复合图来看，美国的失业率在 2008 年以后保持下降趋势，而就业人数

维持上行后的一个区间波动，这主要原因是从 2008 年以后美国采取各种措施刺

激经济，让经济得到了一定的恢复。美国劳工部公布的数据显示，6 月美国新

增非农就业人口 22.4 万，不仅远高于 5 月的 7.2 万（修正后），还远超预期的

16.5 万，同时失业率小幅上升至 3.7%。但今年上半年美国平均每月就业岗位增

加 17.2 万个，与 2018 年平均每月 22.3 万个的数据相比有所下降，部分原因
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是美国经济出现了劳动力短缺，就业数据十分“恐怖”。这就反映出 2019 年美

国的经济状况不太良好，需要采取措施进行调整。 

本次非农报告，市场预期的就业人数为 16 万人，失业率为 3.6%，两项数据都

比前值减少，更反映出市场不看好美国经济的发展，经济恢复是出现问题的。

从两项数据今年的走势看，本次非农报告结果不会太好，将形成恐怖行情。美

国的就业市场今年有着糟糕的数据表现，这将对美元的反弹产生不利，加大美

联储继续降息的预期，对黄金价格形成支撑，非农时黄金反弹走高可能是大概

率。 

五、黄金技术面分析 

黄金周线图上，价格自 5 月中旬开始，已经连续 9 周收出阳 K 线，破位近 6 年

的底部震荡压力，显示出极强的趋势行情。上周价格终于收出阴 K，进行高位

调整。从 2015 年 12 月份美联储首次加息开始，黄金开始了触底反弹，形成红

色的上行通道，今年突破震荡区间压力 1365 区域后，将向着通道上轨运行，通

道上轨压力在 1500-1520 区域，这个区域也是 2012 年黄金价格历史新高回落的

支撑区域，这样的话，这个区域就是一个共振区域，将会对这波上行形成潜在

压力。目前黄金价格是在蓝色通道内运行，回踩黄色前期震荡区间的顶部，

1370-80区域是一个有效的支撑区域，回踩这里后，继续看上行。 

 

在 1 小时图上，黄金的高位震荡走势就清晰多了。可以看到，价格同样是沿着

通道进行波动，目前是通道上轨承压走回落，同时下方的 EMA380 均线有较好的
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趋势支撑效果，支撑点位在 1411 一线。通过分析，发现价格在每波反弹前，都

会形成一个双低点的规律，二次低点形成支撑后，才开始加速反弹。目前的

1411 一线的二次低点支撑已被下破，显示震荡上行节奏被打乱，将深回调。非

农时，若价格一直保持在通道下轨 1398 上方，则是要看价格往通道上轨 1455

附近运行。若下破 1398，则短期价格走势就震荡了，波动会无序一些，需要关

注好通道下轨 1398 的支撑，破位这里才能打开下行空间，高位调整结束，价格

就要深幅回调。 

 

六、非农操作策略 

操作策略上，本次非农就业人数预期增加 16.4 万，前期为 22.4 万。由于周三

ADP 就业人数大幅好于预期值，预计市场情绪将偏乐观，故结合技术面，作推

演如下： 

如数据低于 22.4 万但高于 16.4 万，则小幅利好黄金，技术上可参考 1398 附近

的支撑位是否有效，如果利好黄金且依然支撑有效，建议在 1400 附近支撑做

多； 

如数据出现低于 16.4 万的极端现象，将极大增加 9 月降息 25 个点的概率，可

盘中轻仓追多。 

如数据高于 22.4 万，则利空黄金，可依托 1410 附近压力适度追空，同时观察

通道下轨 1398是否击穿，如有突破，可继续延续追空思路。 
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【以上观点建议，仅供参考，不代表公司立场，据此交易风险自担。建议投资

者朋友保持乐观谨慎态度，根据具体盘面来具体分析应对。】 

  分析师： 安迪 

2019年 8 月 1日 
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