黄金暂时进入震荡整理期
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COMEX金近期走势

摘要：美联储主席鲍威尔称将保持耐心和观望，预计今年美国经济稳健，预计年内不加息、明年加息一次，9月末停止缩表，美元指数继续下跌，受到脱欧的不确定性影响美元指数近期波动加剧，中长期看美元指数不存在走强的基础，黄金有较好的预期。盘面看内外盘黄金近期剧烈波动，整体看黄金3月份上涨还没有明显的回调整理，整体看黄金调整还不到位，上涨动能有些不足，土耳其股债汇下跌引发新兴市场国家资金流出，美元指数大幅拉升，黄金大幅下跌回调整理，如果形成W底，等企稳后将是较好的进场机会，目前观望待机进场。
一、宏观面
1、欧美经济
美国劳工部公布的数据显示，美国2月非农就业人数增加2万人，创下17个月以来最低增幅，市场预期增加18.0万人，前值增加30.4万人；美国2月份失业率为3.8%，预期为3.9%，前值为4.0%。美国劳工部还将1月非农就业人数修正为增加31.1万人。
3月20日召开的美联储公开市场委员会（FOMC）会议证实市场预期，即美联储在今年余下时间里继续按兵不动，美联储主席鲍威尔称将保持耐心和观望，预计今年美国经济稳健，预计年内不加息、明年加息一次，9月末停止缩表。在维持联邦基金利率稳定2.25%-2.5%区间的同时，美联储官员也下调了经济展望，此前美国一季度部分经济指标出现走弱迹象，公布的四季度GDP增速好于预期后风险偏好出现回升，但预计一季度经济增速将有较大降幅，他们预计今年美国GDP将增长2.1%，低于去年12月预测的2.3%。
欧洲央行调整收紧政策计划，将危机后首次加息时机指引推迟至最早2020年，并向银行提供新一轮多年期贷款，以帮助重振欧元区不断放缓的经济。欧洲央行现在预期2019年增速为1.1%，而此前为1.7%；预计2020年GDP增长1.6%，此前为1.7%。欧洲央行还下调了所有通胀预测，料2019年通胀率为1.2%，之前为1.6%；预计2020年通胀率为1.5%，此前为1.7%。同时近期欧洲央行曾表示目前放缓主要由暂时性因素所致，这些因素很快就会消退，进一步强化了市场对于欧洲央行不会调整前瞻指引的预期。因此随着欧洲央行修改前瞻指引，令市场对于欧洲增长前景的忧虑情绪明显回升，因而推升美元走高。
英国议会下议院以412票赞成、202票反对，通过了延长里斯本条约第50条规定的3月29日的脱欧期限。与此同时，议会还否决了举行二次公投的动议，据悉脱欧延后的期限可长可短，若要短期延后脱欧，议会在3月20日之前必须表决通过特蕾莎•梅的脱欧协议，但若特蕾莎•梅的脱欧协议第3次惨遭滑铁卢，就不得不思考把脱欧日期延到更久之后。特蕾莎•梅先前表示，若是协议表决通过，将向欧盟申请把脱欧期限延后3个月，至6月30日，不过，欧盟表示无论是短期或长期延后脱欧期限，都必须先获得欧盟27个成员国同意。据欧盟峰会结束后发表的文件显示，若英国议会下周批准了英首相特蕾莎·梅的脱欧协议，欧盟有意将脱欧的时间推迟到5月22日，否则推迟的时间只能延长到4月12日。英国首相特雷莎·梅将竭力推动议会通过她的脱欧协议，欧盟告诉特雷莎·梅，如果议会按梅期望的在下周表决通过脱欧协议，只能将脱欧日期延长较短一段时间。
2、中美贸易谈判
3月12日，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话，双方就文本关键问题进行具体磋商，并确定了下一步工作安排。3月14日中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦进行第三次通话，双方在文本上进一步取得实质性进展，市场对中美贸易谈判有较好预期。经过多轮电话磋商，双方商定3月28-29日美方应邀访华，美国贸易代表莱特希泽和财政部长姆努钦将出席在北京举行的第八轮中美经贸高级别磋商；中国国务院副总理刘鹤4月初应邀访美，在华盛顿举行第九轮高级别经贸磋商。
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二、供需端
据世界黄金协会数据，2018年全年各国央行总计增持了651.5吨黄金储，同比飙升74%。这是布雷顿森林体系结束之后，各国央行最大的年度净增持量。最后，高盛还预计，美元走软和GDP增长加速将提振新兴市场的购买力，进而提高黄金需求。高盛预计黄金的涨势将延续下去，并将黄金3个月、6个月和12个月的目标价均上调25美元，分别至1350美元、1400美元个1450美元。高盛还建议对大宗商品采取中性立场，称大宗商品不再被显著低估。实际上，这并不是高盛第一次认为金价会涨至1450美元。在今年1月份，大宗商品研究全球主管Jeffrey Currie就曾表示，金价潜力巨大，可能触及1450美元。他当时指出，黄金上涨的有利因素包括市场对经济衰退的担忧、实物需求强劲和央行的增持。
中国人民银行公布的数据显示，2月份中国黄金储备连续第三个月增加，中国的黄金储备价值从1月底的793.19亿美元小幅上升至2月份的794.98亿美元，中国央行将黄金储备总额从5994万盎司提高至6026万盎司。中国央行的外汇储备中，黄金只占2.4%，这一比例非常低，因此中国黄金多元化可能还处于起步阶段，并且除了中国人民银行，还有国家外汇管理局和中国投资公司两个实体也在购买黄金。
新兴市场自去年以来一直在加大黄金购买量，同时大多数央行的立场均偏鸽派。1月份美联储出现鸽派倾向，哥伦比亚央行在2月份转为宽松政策，重要的是印度央行在2月初出人意料的降息；另一方面，新兴市场的央行降息与全球央行的黄金购买量之间存在明显的负相关关系，例如在2010/2011年的新兴市场加息周期中，全球央行平均买入750万盎司黄金，但在2012/2015年的宽松周期中，全球央行平均买入1280万盎司黄金，明显多于前者。
供给端黄金生产商都在挣扎着寻找到能够维持产量的金矿，在过去三十年里，尽管矿产商在不断加大投入，但全球新发现金矿的数量一直在下降，这段时间中，拥有超过500万盎司矿藏量的高等级金矿几乎没有被发现。此外，新发现的金矿中，平均每吨能提取的黄金量也在逐渐下跌，据Metals Focus数据显示，在上世纪70年代，金矿的平均等级约10克/吨，而今则下降到了约1.4克/吨。对黄金投资者来说，在这种低迷的价格下，黄金产量确实比较低，一旦金价回到历史高位接近2000美元/盎司的水平，那么会有大量矿企花费更多资金勘探寻找新金矿，产量可能因此获得提升。在2012年全各大黄金生产商在勘探上花费了210亿美元，而2018年仅仅花费了101亿美元，目前全球每年黄金矿产量约3000吨，而历史上从古至今总计生产出的黄金约19万吨。

3、 美元指数
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月初欧洲央行推迟加息至少半年，将今年GDP增长预期降至六年最低，宣布9月启动第三轮TLTRO刺激，欧元区经济前景进一步恶化使得市场避险情绪明显回升，欧洲央行非常鸽派给美元指数提供了较强的上涨动能，而且英国也受到脱欧局势的拖累，美元指数一举顶破97整数关口阻力，并再次触及2018年12月创下的一年半高点97.71附近阻力。
月中鲍威尔表示经济前景并不要求美联储立即调整利率，缩表细节将很快公布，美联储政策思路正出现重大变化，2021年前加息次数可能少于三次，以及美国2月非农就业人数增加2万人，创下17个月以来最低增幅，多因素导致美元指数大幅下跌。
月末美元指数波动剧烈，3月20日召开的美联储公开市场委员会（FOMC）会议证实市场预期，美联储在今年余下时间里继续按兵不动，明年加息一次，9月末停止缩表，受此影响美元指数快速下跌，同时脱欧影响英镑兑美元发生了剧烈波动，盘中英镑一度跌超1.46%，由于随后欧盟同意延期脱欧，尾盘英镑的跌幅缩窄至0.58%。土耳其股债汇下跌引发新兴市场国家资金流出，美元指数大幅拉升，黄金大幅下跌。

四、后市行情研判
美联储主席鲍威尔称将保持耐心和观望，预计今年美国经济稳健，预计年内不加息、明年加息一次，9月末停止缩表，美元指数继续下跌，受到脱欧的不确定性影响美元指数近期波动加剧，中长期看美元指数不存在走强的基础，黄金有较好的预期。
盘面看内外盘黄金近期剧烈波动，整体看黄金本次上涨还没有明显的回调整理，整体看黄金调整还不到位，上涨动能有些不足，土耳其股债汇下跌引发新兴市场国家资金流出，美元指数大幅拉升，黄金大幅下跌，本次回调整理，如果形成W底，等企稳后将是较好的进场机会，目前还是观望待机进场。
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