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【摘要】 

上周，贵金属呈现了单边下跌的态势。因前周五非农数据不佳，黄金在周初一度冲突

破 1250 美元关键压力位，但是由于脱欧局势仍存在重大变数，意大利的财政问题仍僵

持不下，加上欧洲经济数据不佳以及欧洲央行在决定结束购债后仍表示需要大规模的货

币刺激政策，并将首次加息的时间推延至 2019 年 12 月，令欧系货币承压，进而支撑美

元施压黄金。此外近期国际贸易局势也有缓和的迹象，市场的避险情绪有所回落，进一

步施压黄金。尽管黄金全周总体交投于 1240-1250 美元区间，但是众多利空因素叠加，

最终使得黄金于周五失守 1240 美元关口。截止上周二公布的 CFTC 持仓数据显示，非商

业纽金多头转为减仓 3419 张，空头继续减仓 14917 张，致使净多头相比前周继续增仓

11498 张；非商业纽银多头继续增仓 1822 张，空头继续减仓 10069 张，致使净多头较

前周转为增仓 11891 张。显示投资者近期对金银转为偏多。 

CME 的美联储观察工具显示，市场已基本消化了下周加息的预期；然而，市场参与

者将急于看到美联储明年将加息多少次。过去几个月，进一步收紧货币政策的预期大幅

下降。市场现在只看到了两次加息的可能性，低于 10 月份时的四次加息。根据历往美联

储 12 月加息的表现，贵金属将呈现先抑后扬的走势偏大。金价后市可能会进一步试探

1250 整数关口附近支撑。国内金银，考虑到人民币汇率波动影响，沪金银呈现一定抗跌

性，稳健投资者轻仓滚动交易。 
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一、【市场行情综述】 

≢ ᵞ % 5 %
ᴶ 1221.70 1251.09 1233.02 1239.02 -0.24 -0.82
ᴶ 14.22 14.81 14.48 14.58 -1.15 -0.30

1222.50 1249.60 1234.10 1237.00 -0.46 -0.79
14.21 14.73 14.49 14.51 -1.47 -0.40

҉ 279.00 283.15 280.10 280.60 -0.07 0.00
҉ 3522.00 3596.00 3540.00 3580.00 -0.39 1.16
҉ T+D 274.32 278.44 275.76 276.49 -0.04 0.40
҉ T+D 3494.00 3539.00 3503.00 3521.00 -0.17 0.63

CRB 184.14 183.37 179.98 180.31 -1.48 -2.08
LME 6300.00 6231.00 6075.00 6131.50 -0.38 -0.22

WTI 52.45 53.27 50.35 51.20 -2.62 -2.68
ᴶ 59.98 62.33 59.33 60.28 -1.90 -2.25
ᾝ 97.13 97.71 96.36 97.44 0.39 0.96

1.13 1.14 1.13 1.13 -0.48 -0.64
0.74 0.72 0.72 0.72 -0.76 -0.50

ֲ 6.93 6.92 6.86 6.91 -0.38 0.48
10 TIPS 1.02 1.08 0.92 1.06 -0.96 12.58

10 ṽ ᴇ 119.38 120.94 120.19 120.45 0.14 -0.26

5Y5Y 2.11 2.06 1.97 1.99 0.02 -3.17

   ETF VIX 11.53 38.56 10.49 10.77 0.75 -11.87

ETF VIX 21.52 19.10 19.05 19.09 0.00 -0.05

12 7 12 14 12 7 12 14

҉ T+D- AU1812 -0.9 -1.15 ҉ T+D- AG1812 2 2

AU1812-AU1906 -4 -3 AG1812-AG1906 -39 -56

ᴶ / ᴶ 85.50 85.15 ҉ / ҉ 78.71 78.53
/ 85.78 85.44 / 78.89 78.86

̂ ̃ ד ⁞ ̂ ̃ ד ⁞
2018-12-14 763.56 3.83 24,549,098 9913.79 0 318735641.9
2018-12-7 759.73 -2.01 24549098.14 9913.79 -129.73 318735641.9

‪ ‪ ̂ҍ҉ ⁞ ⁞
2018-12-11 169600 109101 60499 11498 -3419 -14917
2018-12-4 173019 124018 49001 47130 16240 -30890

2018-12-11 71136 59880 11256 11891 1822 -10069
2018-12-4 69314 69949 -635 10331 1501 -8830

҉ ⁞

҉ 744 2103 1359҉ ⁞
҉ 1070659 1112494 41835 1329341 1287506 -41835

֜

̆ ԅ ᾝ ꜚ ӊ ̆ Ữⱴ ҍ ҹ Һ ꜚⱬȂCME Ữ ΐ
̆ ԅҊ ⱴ ̕ ̆ ҍ ԍ ⌠ Ữ ⱴ Ȃ ₃ҩ ̆ ѿ

Ҋ Ȃ ⌠ԅң ⱴ ̆ᵞԍ10 ᴍ ⱴ Ȃ Ữ12 ⱴ
̆ ᾢ Ẓל Ȃ ᴇ ᴪ ѿ 1250 ῏ Ȃ ῤ ̆ ⌠

ֲ ꜚ ̆ ѿ ̆ ẫ ד ꜚ֜ Ȃ

҉ ̆ ԅ Ҋ Ȃל ╠ ԓ ῾ Ҍᶃ̆ ∆ѿ ‖ 1250 ᾝ῏ ⱬᵝ̆ᵖ ԍ
ׅל ̆ ≠ ׅὅ ҌҊ̆ⱴ҉ Ҍᶃץ ‗ ṽ ׅ

┬ ̆ ⱴ 2019 12 פ̆ ̆ ᾝ Ȃ
Ӟל ̆ ̆ ѿ Ȃ ῃ ᵣ֜ ԍ1240- 1250

ᾝ ̆ᵖ ᴧ ≠ ⱴ̆ ᶏ ԍ ԓ 1240 ᾝ῏ Ȃ ҉ ԋῈ CFTC ד ̆
ҙ ҹ⁞3419ד ̆ 14917ד⁞ ̆ ᶏ‪ ╠ 11498ד ̕ ҙ ד
1822 ̆ 10069ד⁞ ̆ ᶏ‪ ╠ ҹ 11891ד Ȃ ҹẒ Ȃ

ד

iShares ETF

҉ ԓ̆SPDR ETF ד ╠ ԓ ҹ ⱴ3. 83 763. 56 ̕Ishares ETF ד ╠ ԓ
9913. 79 ̆ ╠ Ḡ Ȃ

CFTC ҙ ̂ד ̃

Ḥ
 ᾥ

Ḥ

῏

῏
ᴇ

ᴇ

 
 

二、【操作策略建议】 
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三、【市场信息参考】 

1. 宏观信息评述 

ü 美联储准三号人物：前瞻指引可能不久要被摒弃了 

6 月 18 日将出任纽约联储主席的威廉姆斯表示，现在可以开始逐渐摒弃前瞻指引，不再单纯承诺保持利率低

位，而是改成解释央行将如何回应最新的经济发展形势。金融危机后的美联储变革期或将再度开启。 

 

ü 美联储准三号人物：重申年内加息 3-4 次 经济强劲没有推高中性利率 

旧金山联储主席 John Williams 表示，他对美国和海外的经济前景“非常乐观”，重申他认为今年适当增加三

到四次加息。不过，美国经济持续增长和积极的前景无助于提高中性利率。在他看来，中性利率处于 2.5%上

下。人口老龄化以及全球对避险资产的需求压低了中性利率。 

 

ü 受进出口疲软影响 欧洲火车头德国经济增速超预期放缓 

德国公布的 GDP 修正值数据显示，德国一季度增长放缓超预期，相比上一个季度仅增长 0.3%。德国统计局称，

进出口贸易疲软，国内财政支出下降，令德国一季度贸易失去动能。 

 

ü 连续两个月反弹！美国 4 月零售销售环比 0.3% 

美国零售销售数据连续两个月保持增长，4 月环比 0.3%，符合预期，前值上修为 0.8%，显示出美国消费支出

正从数月前的低谷中稳定反弹。数据公布后，美元指数和 10 年期美债收益率快速拉升。 

 

ü 连续八个季度复苏后 日本经济一季度重新陷入衰退 

日本一季度实际 GDP 季环比下滑 0.20%，低于市场预期。出口仍录得了 0.6%的季环比增长，内需拖累是一季

度日本经济走弱的主要原因，28 年来的最长经济复苏就此暂停。 

 

ü 加入欧日阵营 印度开列征税清单 拟报复美国钢铝关税 

欧盟和印度向 WTO 递交可能征高关税的美国产品清单，印度拟对大豆油、棕榈油、腰果等征税，欧盟拟对玉

米、花生油、蔓越莓、波旁威士忌、钢铁产品等征税。此前日媒称，日本考虑对美征报复性关税逾 4 亿美元。 

 

ü 意大利民粹政党就组成联合政府事宜达成最终协议 

品种合约 中短期走势观点 趋势星级 预计本周波动区间 交易策略 止损止盈

黄金 震荡 ★★
AU1906:

278-283
277止损

白银 震荡偏强 ★★
AG1906: 3500-

3700
3450止损

贵金属

国内金银，中长期依然跟

随外盘走势，稳健投资者

轻仓滚动交易。激进投资

者待金价筑底后多单再入

场
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北京时间周五下午，五星运动党党首 Di Maio 在 Facebook 主页称，各方就最终政府协议达成一致。最终版协

议中并未计提减计欧洲央行所持意大利债务和意大利退欧问题。然而令债权人紧张的是，新联合政府施政计划

中包括发债以偿还拖欠企业款项的内容。意大利股债汇“三杀”，10 年期意债收益率一度触及 2.217%。 

 

2. 市场情绪及资金动向 

ד CFTC ҙ ד Һ  

SPDR: ETF ד  

 ( )  ( )  ᴇṿ ֜ ד  ⁞̂

̃ 

2018-12-14 24,549,098.14 763.56 30,322,085,677.50 7,488,179.00 0.00
2018-12-13 24,549,098.14 763.56 30,504,081,304.21 4,118,287.00 0.00
2018-12-12 24,549,098.14 763.56 30,578,062,893.60 4,121,095.00 0.00
2018-12-11 24,549,098.14 763.56 30,567,350,905.16 6,391,120.00 3.24
2018-12-10 24,445,088.93 760.32 30,439,384,055.55 8,116,972.00 0.59  

CFTC ҙ ד  

ד  ד   ≠ ד  ‪ ‪ ד ד

̂ҍ҉ ̃ 

ד

⁞ 

ד ⁞ 

2018-12-11 169,600.00 109,101.00 53,101.00 60,499 11,498 -3,419 -14,917
2018-12-04 173,019.00 124,018.00 52,329.00 49,001 47,130 16,240 -30,890
2018-11-27 156,779.00 154,908.00 65,544.00 1,871 -7,025 -8,727 -1,702
2018-11-20 165,506.00 156,610.00 115,384.00 8,896 18,143 -2,910 -21,053
2018-11-13 168,416.00 177,663.00 122,818.00 -9,247 -28,273 -725 27,548  

iShares : ETF ד  

 ( )  ( )  ᴇṿ ד ⁞̂ ̃ 

2018-12-14 318,735,641.90 9,913.79 4,646,278,166.00 0.00
2018-12-13 318,735,641.90 9,913.79 4,678,215,815.00 0.00
2018-12-12 318,735,641.90 9,913.79 4,670,311,401.00 0.00
2018-12-11 318,735,641.90 9,913.79 4,665,594,279.00 0.00
2018-12-10 318,735,641.90 9,913.79 4,630,596,791.00 0.00  

CFTC ҙ ד  

ד  ד   ≠ ד  ‪ ‪ ד ד ̂ҍ҉

̃ 

ד

⁞ 

ד

⁞ 

2018-12-11 71,136.00 59,880.00 10,121.00 11,256 11,891 1,822 -10,069
2018-12-04 69,314.00 69,949.00 14,354.00 -635 10,331 1,501 -8,830
2018-11-27 67,813.00 78,779.00 17,593.00 -10,966 -238 -3,833 -3,595
2018-11-20 71,646.00 82,374.00 35,360.00 -10,728 6,417 -2,972 -9,389
2018-11-13 74,618.00 91,763.00 30,860.00 -17,145 -14,675 1,501 16,176  

数据来源：Wind 资讯，东吴期货研究所 
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  数据来源：Bloomberg，东吴期货研究所 

 

四、【本周财经数据日程】 
周一(12 月 10 日) 

 

07:50 日本第三季度实际/名义 GDP 季终值、季率/年化季率终值 

 

15:00 德国 10 月季调后贸易帐 

 

17:30 英国 10 月工业产出年月率;10 月商品贸易账 

 

重要事件 

 

意大利上议院将对预算案进行投票 

 

重要会议 

 

16:00 欧盟法院对英国能否单边撤回脱欧决定作出判决 

 

20:15 欧洲央行银行监管委员会委员 Ignazio Angeloni 出席一场讨论会 
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官员讲话 

 

05:30 澳洲联储助理主席肯特在悉尼发表讲话 

 

周二(12 月 11 日) 

 

17:30 英国 11 月失业率、10 月三个月 ILO 失业率 

 

18:00 德国 12 月 ZEW 经济景气指数 

 

21:00 美国 11 月(核心)生产者物价指数年月率 

 

重要事件： 

 

英国议会下院就特雷莎梅的脱欧协议进行投票 

 

意大利总理孔特将带着该国的 2019 年预算新“提议”与欧盟委员会主席容克会面 

 

重要讲话 

 

02:00 加拿大央行副行长莱恩在一个小组会议上发表讲话 

 

重要会议 

 

17:30 英国央行公布金融政策委员会 11 月 28 日会议记录 

 

周三(12 月 12 日) 

 

05:00 美国上周 API 原油库存变化 

 

07:50 日本 11 月国内企业商品物价指数年月率 

 

21:30 美国 11 月未季调消费者物价指数及年率；未季调核心消费者物价指数年率 

 

23:30 美国上周 EIA 原油库欣变化 

 

重要事件： 

 

英国议会下院就特雷莎梅的脱欧协议进行投票(上接周二时段) 
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01:00 EIA 公布月度短期能源展望报告 

 

重要讲话： 

 

21:30 欧洲央行银行监管委员会委员哈卡赖宁在央行组织的国际优质网络会议致开幕词 

 

周四(12 月 13 日) 

 

15:45 法国 11 月消费者物价指数年月率终值 

 

16:30 瑞士 3M LIBOR 目标利率 

 

20:45 欧元区欧洲央行再融资利率(至 1213) 

 

21:30 美国 11 月进/出口物价指数年/月率、上周季调后初请失业金人数 

 

重要事件 

 

17:00 国际能源署公布月度原油市场报告 

 

官员讲话 

 

08:00 澳洲联储国内市场主管 Marion Kohler 发表演说 

 

重要会议 

 

新西兰联储举办论坛，主要探讨金融市场与宏观经济之间的联系 

 

16:30 瑞士央行公布利率决议与新闻发布会 

 

17:00；17:30 挪威央行公布利率决议及新闻发布会 

 

20:45；21:30 欧洲央行公布利率决议及新闻发布会 

 

周五(12 月 14 日) 

 

10:00 中国 11 月规模以上工业增加值年月率 
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16:15 法国 12 月 Markit/CDAF 服务业、制造业、综合采购经理人指数初值 

 

16:30 欧元区 12 月 Markit 制造业采购经理人指数初值；德国 12 月 Markit/BME 服务业、制造业、综合采购经理

人指数初值 

 

21:30 美国 11 月(核心)零售销售及月率 

 

重要会议 

 

欧盟峰会 

 

10:00 中国国家统计局召开 11 月国民经济运行情况新闻发布会，并答记者问 

 

18:30 俄罗斯央行公布利率决议 

 

重要讲话 

 

16:15 欧洲央行副行长金多斯在第六届法兰克福金融市场会议发表讲话 

 

17:30 欧洲央行执委劳滕施莱格在法兰克福发表讲话 

 

21:30 欧洲央行银行监管委员会委员 Ignazio Angeloni 在 2018 罗马投资论坛发表讲话 
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