
  

 
 

 

 
 
 
 

 

时代的挽歌，黄金的盛世 

2019-06-06 

一、宏观背景 

6 月 4 日，澳大利亚联储公布利率决议，决定将利率由 1.5%降低至 1.25%，这

是澳大利亚三年来的首次加息。5 月 7 日，马来西亚央行宣布将隔夜政策利率

下调 25 个基点，由 3.25%下调到 3.00%。5 月 8 日，新西兰联储宣布降息 25 个

基点，至 1.5%，为新西兰历史上的最低水平。5 月 9 日，菲律宾央行把关键利

率下调 25 个基点至 4.5%，为 2016 年以来的首次降息。在更早的 4 月 5 日，印

度已经是年内的第二次降息，市场预计，印度将在本周第三次降息以刺激经济

增长。而欧盟和美国两个庞大的经济体，也用其他的形式打起了货币宽松的主

意。上周四，美联储宣布将从 10 月份起，通过二级市场把机构债券和住房抵押

货款支持证券的本金再投资国债。欧盟则将在下周的会议中讨论新的定向长期

再融资操作，到期债权的再投资将会在首次加息以后继续进行。 

全球各国逐渐进入货币宽松政策的背景在于，全球经济已经进入放缓阶段。如

下图，全球经济制造业在 2018 年初，见顶后不断下行。再叠加目前贸易冲突前

景的不明朗，尤其是全球最大的工业制造国中国与全球最大的消费国美国之间

的贸易冲突不见缓和迹象，越来越多的央行转向实质性宽松的政策以刺激本国

经济增长，全球货币宽松时代来临。 
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二、美国经济困境 

从基本面的演变来看，全球经济疲弱的确在向美国传导。2008 年以来，美国经

济率先从次贷危机中复苏，此后便一枝独秀，引领全球。但自 2018 年起，本轮

全球基本面的复苏开始出现一些变化。首先是欧洲经济在 2018 年初开始出现明

显的见顶信号，随着美国挥舞关税大棒，全球贸易在 2018 年 4 季度也开始急剧

萎缩。近期，全球经济疲弱开始向美国传导。美国工业产出已经出现连续几个

月的下滑，此前出现这种情况分别是 2008 年全球金融危机和 2015 年油价暴

跌。 
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从国债走势来看，不论是美债利差的倒挂对于信用周期向下的信号性意义，还

是各项领先指标的掉头向下都在一定程度上预示着美国的衰退预期。近期，10

年期美国国债 和 3 月期美国国债利率 5 月份再次出现明显倒挂，而且程度加

深。这表示长端利率已经开始看衰远期经济增速的下移，而资金面则仍未大幅

宽松。总的看，无论是固定投资、消费增速还是工业增加值都在 4 月出现了明

显下调。总的来说，随着经济层面的再次探底得以验证叠加通胀端的不断上

行，类滞涨格局已经确定。 

三、黄金近期的核心逻辑 

全球经济的放缓标志着近十年的全球复苏进程的中断，这是一首时代的挽歌，

却是黄金的盛世。一方面，发达经济体央行可能再次宽松，但由于美国经济出

现越来越多疲弱信号的背景下。央行不断宽松则意味着信用货币的实质性贬

值，但在全球央行同步宽松的背景下，其无法体现为某一种货币的贬值。同时

出于对未来经济的担忧，股票等风险资产不再受到追捧，资金被迫向国债、日

元、黄金等稳健型避险资产分散。 

此外，近期美元指数存在下行风险，以美元为定价的黄金有望受益。此前，市

场对欧洲经济的增长过分悲观导致美德利差不断扩大，但对美国经济的放缓预

期不足。近期，随着美国经济数据不断的印证经济放缓的事实，美德利差已经

开始出现收窄的迹象。与此对应的是，近期美元指数开始走弱。 
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四、非农解读 

1、上周，鲍威尔就未来货币政策发表了讲话，释放了降息预期。他表示，会严

肃对待通胀预期下行的风险，并“会采取适当的行动去维持经济扩张”，承诺

将密切关注诸多不确定性局势的进展，进而相应调整货币政策。其中，就业是

美联储政策的主要目标之一。实际上从联邦基金利率期货来看，交易者认为美

联储到年底降息 75 个基点的概率已经高达 64%，相当于可能降息三次。本次非

农就业数据如果大幅低于预期，将进一步刺激市场炒作降息，美联储也有望在

数据引领下加快降息的步伐。 

2、周三公布的美国 5 月 ADP 就业数据仅录得增加 2.7 万人，创 2010 年 3 月来

最差纪录。ADP 就业数据是非农就业数据的重要观察窗口，这预示周五劳工部

的非农就业人数可能低于预期，进而令投资者进一步押注美联储年内降息。 

 

五、黄金分析及操作策略 
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持仓数据方面，全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓报告数据显示如下

图，自 2019 年 1 月 29 日至今，持仓总量不断下行，但 5 月以来，增持频率开

始加快，持仓总数出现拐点，有望结束连续的下跌趋势。 

 

（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。） 

技术分析：黄金在近期的走势中表现的极为强势，继上周五长阳反击后，本周

连续四天收阳。周线图形看，黄金在年初创出高点后开始下跌，回落至 60 周均

线开始受支撑，目前再次启动上涨。换言之，黄金目前正处于周线的上涨级别

当中，短期内即便有所调整，后势仍将以看多为主。四小时周期中，黄金周三

在 ADP 就业人数公布后创上涨新高后受阻于年初高点位置附近，重回前期的成

交密集区，表明黄金正在进入宽幅震荡阶段。如图所示红色水平线 1327 附近是

强支撑。 
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操作策略上，本次非农就业人数预期增加 19 万，前期为 26.3 万。由于周三

ADP 就业人数创出 9 年来的历史极低值，预计市场情绪将偏悲观，故结合技术

面，作推演如下： 

如数据低于 19 万，由于周三的演绎，市场情绪已经较为悲观，但价格已经部分

反应事实，将结合技术面，如果价格处于 1327 的支撑位附近，可尝试做多；如

价格上冲至 1344 附近受阻，可适当尝试做空。 

如数据高于 19 万但不高于 26.3 万，情绪可能转为乐观，可能改变黄金上涨节

奏，可参考 1344 附近压力尝试逢高做空。如果高于 26.3 万，情绪可能出现大

幅反转，可适当盘中追空。 

【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： 里昂 

2019 年 6 月 6 日 
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