[image: 广期新vi短称(越秀新版)]
[image: 广期新vi短称(越秀新版)][image: 新vi封面] 

	



美联储加息靴子落地 沪金短线小幅反弹







广州期货 薛丽冰

(从业资格号：F0279850)

2017年12月14日










[image: dianhua]400-020-6388 │  www.gzf2010.com.cn

                                  

美联储加息靴子落地 沪金短线小幅反弹
广州期货薛丽冰（从业资格号：F0279850）
2017年临近尾声，回顾2017年黄金走势，我们发现沪金主力合约走势在一季度上涨，在二、三季度和四季度出现震荡走势。2017年，美联储加息三次，分别是3月15日，6月15日及即将到来的12月14日。3月15日加息前，黄金走势下跌，但加息消息靴子落地之后，黄金价格重新出现反弹。究其原因，是因为一季度出现了美国袭击叙利亚、美军向阿富汗IS投下史上最大非核弹、美朝局势紧张、法国大选期间民粹主义盛行，随着地缘政治风险的缓解及美国加息和缩表进程的推进，沪金价格重新走弱。尤其是到了第四季度，随着美联储12月加息预期的增加，美国参众议院通过特朗普的税改方案，金价走弱。展望2018年，我们认为一季度黄金价格出现小幅反弹的概率较高，二三四季度黄金价格呈现震荡下行的概率较大。理由如下：
1、 美联储紧缩节奏或放缓
美联储10月开启缩表计划，缩表方式符合2017年6月13-14日的《联邦公开市场委员会的会议记录》所提及的。美联储缩表至今，利率中枢出现上行。美联储将按计划于明年1月将月度缩减规模增加到200亿美元。12月14日美联储宣布加息25个基点至1.25%-1.5%，符合市场预期。其中，芝加哥联邦储备银行总裁埃文斯和明尼亚波利斯联邦储备银行总裁卡什卡利投下反对票，倾向于维持利率不变。其余出席的联储官员均投赞成票。此外，美联储政策声明预计2018年经济增速加快，GDP经济增长预期中值为2.5%，劳动力市场依然强劲，就业增长稳固，失业率进一步下降，预计2018年四季度失业率为3.9%，维持较长期GDP和失业率预期不变。并预期2018年加息3次，2019年加息2次，维持对较长期联邦基金利率2.8%的预期不变，2018年底联邦基金利率2.8%的预期不变，预期2020年底联邦基金利率3.1%。耶伦举行新闻发布会重申通胀只是暂时疲弱，美联储将逐步加息的观点，预计特朗普税改未来几年将温和提升美国经济。美国11月未季调CPI同比+2.2%，符合预期，高于前值+2%。美国11月未季调核心CPI同比+1.7%，低于前值和预期+1.8%。美国11月平均每小时工资年率+2.5%，低于预期值+2.7%；美国11月平均每小时工资月率+0.2%，低于预测值+0.3%。由于美国通胀数据仍然疲弱，且美联储内部存鸽派观点，因此难以排除2018年加息节奏或放缓。此外，料美联储主席换届对美联储加息路径影响不大。
2、 美税改方案或大幅推动美经济增长
据华尔街见闻最新消息，美国国会参众两元领导层就税改计划达成原则性协议，将推动下调企业税至21%，并下调最高档个税至37%。特朗普表示，将支持21%的企业税税率，希望在“非常短的时期内”签署税改议案为法案。美国这次税改主要包括降低企业利得税率、减少个人入息税率，以及降低企业将海外利润汇回美国的税收等3方面。美国财政部11日公布的一项研究显示，税改法案不仅仅是为了平衡财政收支，而是要在未来十年使经济增长率平均每年达到2.9%，并满足特朗普政府提出的其他经济政策。据美国《华尔街日报》最新报道， 如果今年12月能完成税改，白宫准备明年1月开始推动特朗普另一政策主张，就是10000亿美元的基建计划，但当中直接财政开支只涉及2000亿美元。
三、2018年全球央行或进入全面紧缩年
12月14日，香港金管局上调基准利率25个基点至1.75%；欧央行、英国央行及瑞士央行将公布利率决议结果。日本央行则将在12月21日公布利率决议结果。由于10月欧央行已经宣布自2018年1月起将月度购债计划从600亿欧元削减至300亿欧元，并从2018年1月起延续9个月。因此，市场预期欧央行12月议息会议无进一步举动。由于英国央行在11月的议息会议后宣布加息25个基点至0.5%，同时维持资产购买规模不变，市场预料英国央行按兵不动概率较大。市场同时预料瑞士央行12月将维持利率不变。高盛集团预计，2018年，英央行、加拿大央行、瑞典央行和新西兰联储可能进一步加息控制通胀。花旗银行预计美联储及加拿大央行明年会升息三次，英国、澳大利亚、新西兰、瑞典和挪威央行升息一次。
四、地缘政治因素激发避险情绪有限
据美国战略与国际问题研究中心统计，截至今年8月，朝鲜进行了23次核试验或导弹试射。但自9月以来，朝鲜只进行了3次试射，最近一次是11月29日的导弹试射。金正恩表示，朝鲜的核项目已经完成，因为它可以在美国任何地方发射核弹头。国际社会对朝鲜持续进行核试验均持否定态度。虽朝鲜问题仍未得到最终解决，但我们认为朝鲜发动国际战争的可能性不大，也同时认为国际社会倾向于运用经济手段对其进行制裁。
德国社民党（SPD）副主席拉尔夫·斯特格纳12月13日在接受德国之声电台采访时表示，德国的社会民主党人“在任何情况下”都不会同意与总理安格拉·默克尔的CDU/CSU联盟进行联合组阁。德国政局不稳使得欧元走弱。
五、一季度是传统的消费旺季
全球饰金消费居首位的是中国，占全球饰金总消费的36%，其次是印度，占全球总消费的29%。而黄金首饰消费的旺季是在每年的第四季度和第一季度。其中，第四季度是印度的排灯节、西方的圣诞节及公历新年；第一季度的黄金首饰需求排名其次，主要源于中国的农历新年、印度的婚礼季节和西方的情人节。分析过去43年黄金价格的走势，我们发现，黄金在四季度上涨的年份共27年，概率高达63%，黄金在一季度上涨的年份共29年，概率高达67%。
BMI预计，澳大利亚的黄金年产量将从2018年的1050万盎司（估值）增加至2026年的1320万盎司，平均年增长率达到3.1%，坐稳全球第二大黄金生产国宝座。另外，俄罗斯和美国也可能增加产量，因特朗普政府放松管制给金矿商提供了一个更加宽松的环境。2017年1-8月，俄罗斯黄金产量为193.58吨，高于上年同期的179.73吨，其中158.13吨为矿山产量，上年同期为147.64吨。南非10月黄金产量同比-0.9%。BMI Research在一份公告中称，到2026年前，中国的黄金产量增长将放缓，因储备减少和生产成本增加。
瑞士海关11月21日报告，瑞士10月黄金出口量环比下降5.8%至139.9吨。
美国10月黄金进口量环比激增至7676343克，1-10月累计黄金进口量为69997267克。美国10月黄金出口量从9月的24613663克降至23726623克，1-10月累计黄金出口量为261224308克。
中国内地10月通过香港净进口黄金较上月跳升56%。10月内地通过香港进口黄金从9月的29.8吨升至46.52吨。通过香港进口黄金总的数量从33.94吨升至48.19吨。
三季度德国的实物黄金需求却同比大增45%至21吨。德国已成为世界上排名在第五到第十之间的黄金需求大国。
今年10月，俄罗斯央行增持了约70万盎司(21.8吨)黄金，总黄金储备量超过了1800吨，距离全球排名第五的中国1842吨黄金储备量已经越来越接近。11月1日俄罗斯黄金储备量为5790万盎司。
根据世界黄金协会的统计，2017年印度全年的需求量将低于五年平均水平，约为650-750吨，最有可能处于下限。
六、黄金ETF基金持仓下滑
11月全球黄金ETF的黄金持有量增加9.1吨至2357吨，这些净流入全部来自欧洲。北美地区则净流出5.4吨，亚洲基金则流出0.3吨。2017年1-11月，各基金已在其全球ETF中新增198吨黄金，估值85亿美元，意味着其全球资产管理规模较2016年12月份增长8.3%。截至2017年12月13日，全球最大黄金ETF基金SPDR持仓27097213.39金衡盎司，较三季度末减少702042金衡盎司，较去年年底增加663628金衡盎司。
七、基金持仓多头头寸下降
CFTC数据显示，截至2017年12月5日，COMEX黄金期货和期权基金持仓多头头寸254655手，基金持仓空头头寸74588手，基金净多头持仓180067手，降至2017年8月15以来的低位。
8、 两市库存上升
截至2017年12月13日，COMEX黄金库存为8966067金衡盎司，升至今年4月以来的高位，较10月27日的年内低位8447588金衡盎司上升518479金衡盎司。上海期货交易所期货仓单库存达到4704千克，升至2015年6月以来高位，较年内10月份的低位621吨上升657%。
9、 总结
综上所述，由于美联储12月加息尘埃落定，压制金价的紧箍咒短期已经解除，且美国通胀率仍显疲弱，美联储内部存在“鸽派”声音，加上一季度是黄金的传统小幅旺季，料黄金价格将在一季度获得反弹。但由于受到2018年美联储加息进程及多国央行货币紧缩的影响，料2018年二、三、四季度黄金走势总体以震荡偏弱为主，若出现地缘政治紧张则会出现小幅反弹。仅供参考。
十、套保策略建议
我们建议下游企业在一季度可以轻仓进行买入保值，操作细则如下：
总资金：1000万，持仓保证金建议使用不超过300万（即总资金的30%）
保证金：12%
每手沪金1806合约占用保证金：274.3元/克*1000克*12%=32916元，按3.3万元/手计算，可建仓90手。
建仓价位：273-275元/克，按均值274元/克计算
第一目标位置：280元/克，第二目标位置：282元/克，第三目标位置：284元/克。
止损价位：272元/克
操作指引：沪金合约1806在274元/克建仓10手，274.5元/克建仓10手，275元/克建仓10手。
沪金合约1806在274元/克建仓后价格下跌，到达272元/克，则止损离场，亏损金额：（274-272）*10*1000=2万元；
若沪金合约1806在274.5元/克建仓后价格下跌，到达272元/克，则止损离场，亏损金额：【（274-272）+（274.5-272）】*10*1000=4.5万元；
若沪金合约1806在275元/克建仓后价格下跌，到达272元/克，则止损离场，亏损金额：【（275-272）+（274-272）+（274.5-272）】*10*1000=7.5万元；
沪金合约1806在274元/克建仓后价格持续上升，上升至280元/克，则平仓10手，盈利（280-274）*10*1000=6万元；剩余20手合约继续持仓。
若沪金合约1806在274元/克建仓后价格持续上升，上升至280元/克，未达282元/克后重新下跌至280元/克，则平仓余下20手合约，盈利【（280-274）+（280-274.5）+（280-275）】*10*1000=16.5万元；
若沪金合约1806在274元/克建仓后价格持续上升，上升至282元/克，则平仓10手合约，盈利【（280-274）+（282-274.5）】*10*1000=13.5万元；剩余10手合约继续持仓；
若沪金合约1806在274元/克建仓后价格持续上升，上升至282元/克，未达284元/克后重新下跌至282元/克，则平仓剩余10手合约，盈利【（280-274）+（282-274.5）+（282-275）】*10*1000=20.5万元；
[bookmark: _GoBack]若沪金合约1806在274元/克建仓后价格持续上升，上升至284元/克，则平仓余下10手合约，盈利【（280-274）+（282-274.5）+（284-275）】*10*1000=22.5万元；


研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。
研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。
我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式
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       金融研究                农产品研究                  金属研究                 能源化工
020-22139858          020-22139813            020-22139817           020-23382623

地址：广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心10楼 
邮编：510623

免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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