降息未超预期，黄金8月还将震荡

[image: ]翟璐
          从业资格证号：F3020441
          投询资格证号：Z0011873 
电话：0351-7342558
邮箱：zhailu@hhqh.com.cn

[image: ]
[bookmark: _GoBack]摘要：美联储降息25个基点，为逾十年来首次，称降息可使通胀更快回升至目标水平，提前于8月1日结束缩表，将采取适度行动，考虑未来利率路径将更关注信息，降息有保险和风险管理考虑，符合市场预期。大周期看COMEX金已在1070--1370之间运行5年多，破位五年新高意义重大，本次日线整理形态，今天大跌破坏，后市还将有一段时间的震荡整理，可能随着60日线的上移构筑新的形态。目前多头趋势没变，波动可能加大，也可能大幅回调。

一、宏观面
1、欧美经济
G20峰会乐观情绪的影响，全球股市也出现了不同程度的上涨，其中标普500指数刷新历史高位至2977.93，因风险偏好回升，这也使得黄金承压。眼下市场正密切关注美联储的动向，尽管G20峰会后市场对于美联储7月大幅降息的预期缓解，但是美国制造业持续疲软的状况未得到改善，可能会进一步抑制美国的通胀。
美国6月ADP就业人数为10.2万人，数据显示就业增速出现放缓迹象，引发市场对于6月非农报告较弱的担忧。美国5月贸易帐未-555亿美元，创5个月新高。贸易赤字的扩大料将拖累第二季度GDP的表现。此外，美国6月ISM非制造业PMIC创2017年7月以来新低；美国数据的疲软，使得投资者对于本月美联储间隙的预期增加。投资者需警惕非农再次爆雷，毕竟周三公布的小非农就已经不及预期，但若新增就业人数低于10万，市场将理解为美联储大概率降息50个基点，至少将引发“膝跳反应”，该行同时指出，就算此次非农表现强劲，或许也难消除美联储降息的可能性。
7月18日韩国央行意外降低基准利率25bp至1.5％，同时下调经济增长和通胀预期，是自2016年来首次降息。下午印尼央行宣布将7天期回购利率降低25bp至5.75％，为近两年来首次下调基准利率，当日晚间时候，乌克兰央行宣布将主要利率下调至17％，南非央行将关键利率下调25个基点至6.50％，为2018年3月以来首次降息。除了韩国、印尼，全球央行货币政策也开始在不同程度的转向宽松，今年2月以来，已有马来西亚、新西兰、菲律宾、澳大利亚、印度等国央行通过降息来保持货币政策宽松。
[image: ]
美联储副主席克拉里达（Richard Clarida）隔夜称，决策者可能需要尽早采取行动刺激美国经济，以防范风险上升。“你不必等到情况变得如此糟糕，才采取一系列大幅降息，”克拉里达在接受福克斯商业新闻网采访时表示，“如果你能采取举措，就不要等到数据决定性地转向。”纽约联储主席威廉姆斯表示他目前对美国长期中性利率预估在0.5%左右，并称当经济出现有问题的迹象时，央行应该迅速采取行动；他的言论推升了降息预期，美国利率期货走势显示，现在预计降息50个基点的机率为71%，是周三晚间暗示的水平的两倍多。受易和供应过剩疑虑拖累，油价盘中一度跌逾3%，跌至近一个月最低点。经济疲软的迹象支持美联储放松货币政策，增强了黄金的吸引力。
美联储如期公布利率会议纪要，美联储将公布7月利率决议将利率上限从2.5%下调25个基点至2.25%；将贴现率从3%降至2.75%；将超额准备金率（IOER）从2.35%调整到2.10%。本次美联储的降息符合市场预期，但是成员组成当中以8：2的形式出现显示出官员意见的非一致性；美联储预防性的降息25个基点，后面的降息将难以持续，整体措辞偏鹰派，超出市场的预期。
2、贸易争端
G20峰会期间中美再次会晤，避免冲突加剧，为下一阶段谈判奠定基础，随后美国提出对欧盟40亿美元的商品加征加税，消息称，美国贸易代表办公室（USTR）提议针对欧盟的飞机补贴问题征收40亿美元产品加税，由于美国和欧盟相互指责对方非法补贴各自的主要飞机制造企业，美国贸易代表办公室1号建议，对价值40亿美元的欧盟输美商品加征加税。可能被征税的欧盟商品主要包括：奶酪、牛奶、咖啡、猪肉制品、爱尔兰和苏格兰威士忌，以及金属铜。事实上，美国和欧盟针对飞机补贴问题争端由来已久，早就今年的4月8日为了报复欧盟对空客提供补贴，给波音利益造成损害，美国贸易代表办公室便威胁一份针对欧盟产品、价值约110亿美元的征税清单。

二、供给端与资金面

世界黄金协会（WGC）在7月11日发布的报告中称，预计今年黄金价格将保持强势，原因是市场预计货币政策将会走软以及各国央行的持续买盘，表示未来6至12个月，黄金投资需求很可能受到金融市场不确定性和宽松货币政策的支撑，经济增长疲软可能会在短期内使黄金消费需求放缓，但印度和中国的结构性经济改革可能会支持长期需求。6月份金价大幅上涨的原因是市场固定利率下降，风险和动力增加，使投资者今年普遍看涨，这得益于黄金支持的ETF的积极流入，以欧洲基金为首，年初至今获得50亿美元或108吨的流入，以及Comex期金的净多头增加，在上半年平均为369吨。此外，截至5月份，央行报告的净购买量约为247吨，相当于100亿美元，继续扩大黄金持有量，作为外汇储备一部分。
世界黄金协会的报告称，全球黄金ETF资产管理规模于6月上升15%，以美元计价的黄金价格上涨9%，贡献了超过一半的资产规模增长，以澳元计价的黄金升至了历史最高点，而澳洲是全球第二大的金矿生产国。期内，北美基金持仓增长65吨（持仓金额上升29亿美元，资产管理规模上升5%），这部分增长由趋势投资者驱动，欧洲基金持仓增长59吨（ 25亿美元， 4.8%），围绕英国领导人与脱欧的不确定性仍是驱动英国地区黄金ETF规模增长至历史最高点的主要因素。
综合今年第二季度，全球黄金ETF规模增长了67吨，季度同比增长11%。基本上所有的季度净流入都来自于欧洲地区，而75%的全球净流入来自于英国，上半年全球黄金ETF总体资产规模增长了4.3%，同样欧洲地区的基金贡献了全球年初至今的净流入量的78%，但2019年上半年的净流入较2018年上半年低30%。
世界黄金协会表示，尽管美股处在历史或接近历史最高位置--20年来最强的半年表现--但随着经济走弱，债市仍在定价美联储在2019年两至三的降息预期。今年稍早，该会注意到与货币政策相关的利率是金价的短期驱动因素，而美元强弱的影响则有所减弱，这也是目前的实际情况。随着利率的下降，全球负收益率债规模达到了历史最高——超过13万亿美元。这些都是将于2019下半年继续支撑金价的重要驱动因素。

三、美元指数
美联储如期公布利率会议纪要，美联储将公布7月利率决议将利率上限从2.5%下调25个基点至2.25%；将贴现率从3%降至2.75%；将超额准备金率（IOER）从2.35%调整到2.10%。本次美联储的降息符合市场预期，但是成员组成当中以8：2的形式出现显示出官员意见的非一致性；美联储预防性的降息25个基点，后面的降息将难以持续，整体措辞偏鹰派，超出市场的预期，美元指数强势上涨。
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四、后市行情研判
美联储降息25个基点，为逾十年来首次，称降息可使通胀更快回升至目标水平，提前于8月1日结束缩表，将采取适度行动，考虑未来利率路径将更关注信息，降息有保险和风险管理考虑，符合市场预期。大周期看COMEX金已在1070--1370之间运行5年多，破位五年新高意义重大，本次日线整理形态，今天大跌破坏，后市还将有一段时间的震荡整理，可能随着60日线的上移构筑新的形态。目前多头趋势没变，波动可能加大，也可能大幅回调。
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