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1.走势回顾：当周，持有成本有所回落，金银大幅下挫后回升，黄金反弹力度较大。

2.宏观面：疫情在美传播加剧，死亡率有所攀升，8月消费者信心重挫。受此影响，市场对联
储缩债信心回落，实际利率和美元同时走弱，对利率敏感型资产黄金支撑明显。

3.资金面：金、银投资需求走势持续分化；黄金ETF仍小幅减持而白银ETF连续两周增持。期
货层面，投机资金表现一致，金、银投机净多同时下滑，主要受投机空头增仓影响。

4.新冠疫情：美、伊、西、日新增病例数持续攀升，其中美国死亡率创5月以来新高，但英、
俄增速持稳。疫苗接种层面，中国疫苗接种已逼近英国。

5.后市展望：疫情影响下，市场对于联储进行缩债信心明显被削弱，需要跟踪美国疫情最新
变化，并关注联储官员最新表态，如措辞转鸽或令短期金银易涨难跌。但考虑到疫苗对变异病毒
仍有保护（尽管保护率偏低），本轮疫情强度或难与年初相比，因此，我们认为对经济影响总体
有限，难以对美联储收紧形成明显掣肘。策略方面，中期剩余空单建议轻仓持有并根据风险偏好
设置好防守线（如1790、1837、1851阻力），短期剩余空单建议逢低止盈后观望为主。
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联储收缩预期减弱 黄金反弹力度明显



PART 1 市场回顾



全球主要资产走势回顾

单位单位单位单位 最新最新最新最新 上一周上一周上一周上一周 变化变化变化变化 环比环比环比环比

伦敦金 美元/盎司 1773.85 1762.90 10.95 0.62%

黄金现货溢价 元/克 1.17 0.66 0.51 77.59%

COMEX黄金非商
业多头持仓

张 277260 273143 4117 1.51%

COMEX黄金非商
业空头持仓

张 108854 76808 32046 41.72%

SPDR 黄金 ETF
持有量

吨 1021.79 1025.28 -3.49 -0.34%

美元指数 92.51 92.78 -0.27 -0.29%

美国实际利率 % -1.08 -1.06 -0.02 -1.89%

美10年期国债
收益率

% 1.29 1.31 -0.02 -1.53%

RJ/CRB商品价
格指数

216.96 214.46 2.50 1.17%

VIX波动率指数 % 15.45 16.15 -0.70 -4.33%

道琼斯工业
指数

35515.38 35208.51 306.87 0.87%

单位单位单位单位 最新最新最新最新 上一周上一周上一周上一周 变化变化变化变化 环比环比环比环比

伦敦银 美元/盎司 23.39 24.98 -1.59 -6.37%

白银现货溢价 元/千克 178 23 155 674.89%

COMEX白银非商
业多头持仓

张 64379 66192 -1813 -2.74%

COMEX白银非商
业空头持仓

张 39905 30053 9852 32.78%

SLV 白银 ETF
持仓量

吨 17276.95 17213.55 63.40 0.37%

美日汇率 109.61 110.23 -0.62 -0.56%

标准普尔500指
数

4468.00 4436.52 31.48 0.71%

TED利差 % 0.0643 0.0684 -0.0041 -6.04%

金银比 75.85 70.59 5.27 7.46%

金油比 26.19 26.00 0.19 0.72%

钯金期货 美元/盎司 2650.00 2627.00 23.00 0.88%



PART 2 利率和汇率



美国实际利率和黄金

名义利率回落主导实际利率下行，黄金受到支撑探底回升。
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美国与主要经济体利差

美对德、日、英利差同时上升，对美元影响偏正面。
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欧、美国花旗经济意外指数

当周，美欧花旗经济意外指数差值有所回落，对美元支撑减弱。

数据来源：Wind



PART 3 风险及不确定性



海外疫情跟踪

截至8月13日，变异病毒株疫情继续传播，美国、伊朗、日本新增病例增速持续上升，其中
美国病例死亡率出现上升，但最先发酵的英国、俄罗斯病例增速暂稳定。
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全球疫苗接种情况

截至8月11日，英国疫苗接种仍居于领先，中国接种水平逼近英国。
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TED利差

当周，TED利差小幅回落，银行间市场流动性压力总体维持偏低水平。
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美国高收益企业债利差和北美信用违约互换综合利差

当周，美国高收益企业债利差和北美信用违约互换综合利差低位震荡，金

融市场流动性压力总体仍维持偏低水平。
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美债长短利差

当周，美疫情加重催生市场避险情绪，长债利率明显回落推动长短利差下行。
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恐慌指数

当周，美股市场情绪并未过多受到变异病毒疫情影响，VIX延续震荡回落。
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PART 4 宏观经济



美国就业数据

数据来源：Wind

美国当周初请失业金人数连续三周下降，低于40万人整数关口；当周续请失业金
人数加速下降，与经济复苏及失业救济金取消发放有较大关系。



美国7月CPI初值

数据来源：Wind

美国7月CPI年率初值5.3%，核心年率初值4.2%，均未超过前值。随着基数效应影
响消退，短期加重的疫情可能进一步影响8月美国消费，从而施压通胀水平。



美国8月密歇根大学消费者信心指数

数据来源：Wind

美国8月密歇根大学消费者信心指数初值大幅回落，刷新疫情以来新低，其中除
长期通胀率预期指数强于前值外，现况及预期指数以及短期通胀预期指数均明显回落
，显示变异病毒疫情加重及失业救济取消对8月上旬消费者信心产生负面影响。



美、欧央行资产负债表

当周，美联储资产负债表扩张速率相对欧央行有所加快，对美元支撑减弱。
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PART 5 资金情绪



金银ETF持仓

金、银投资需求连续两周表现分化，黄金ETF持仓下滑而白银ETF持仓增加。
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金银CFTC持仓

截至8月10日，CFTC金、银投机净多持仓同时下滑明显，其中黄金多空同增但空增显著，
白银多减空增做多力量依旧偏弱。
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金、银投机资金流向再度分化

截至8月13日，纽期金持仓量47.72万张，较8月6日减少7722张，较8月10日增加5张;;;;

纽期银持仓量15.78万张，较8月6日增加8075张，较8月3日增加3297张。从持仓变化看，金

、银投机资金持续出现分化，白银空头进场迹象明显。

数据来源：CME、Wind



PART 6 库存、溢价与比价



纽期金、银库存一减一增，银金库存比持续走高
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国内现货金银溢价
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当周，人民币对美元继续贬值，白银溢价大幅反弹，显示随着价格下挫国内需求相对海外
明显走强。



黄金与相关资产比价

伦敦金银比、金油比走高，银铜比回落，
美元冲高回落，实际利率小幅回落对黄金等利
率敏感型资产支撑增强，疫情在美传播加剧对
油价压制仍明显。
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PART 7 技术分析



技术分析

黄金中线支撑1591，中期阻力1923，

短期支撑1775，短期阻力1851，牛熊

线1524。

白银中线支撑21.30，中期阻力30.35

，短期阻力24.61，短期支撑22.67，

牛熊线26.10。



PART 8 下周重要财经事件



下周重要财经数据与事件（8.16-8.20）

日期日期日期日期 下周重要财经数据与事件下周重要财经数据与事件下周重要财经数据与事件下周重要财经数据与事件

2021/8/17
美国7月零售销售

2021/8/18
美联储主席鲍威尔讲话

2021/8/19 美联储7月FOMC会议纪要
美国截至8月14日当周初请失业金人数
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