2020年黄金还在上升通道中前行
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COMEX金2019年走势

摘要：2020年的展望黄金市场，驱动力分四部分。第一，经济的扩张，经济的发展越快，也会带来黄金产量的增长，技术对黄金的影响力不可忽视；第二，在市场上的风险与不确定性会给投资和投机带来影响，利率带来的影响尤为重要；第三，持有黄金的机会成本；第四，黄金价格自身的内在趋势。
[bookmark: _GoBack]盘面大周期看COMEX金已在1070--1370之间运行5年多，破位五年新高意义重大，在6月--9月期间大幅上涨之后，又有3个月多的回调整理，日线周线形态看起来整理较为充分，且下破60日线后又形成一个窄幅震荡整理的平台，从大周期技术形态看黄金牛市已经开始，此次回调可能接近尾声估计很快结束，2020年初会迎来一波上涨行情，展望2020年后半年黄金走势，重心还会继续上移。

一、宏观面
1、美国经济
12 月美联储全票同意维持联邦基金利率在1.5%-1.75%区间变，点阵图显示2020年将维持利率不变。美联储在决议声明中删除“前景不确定性依旧存在”的措辞，小幅下调通胀和失业率预期，对经济和通胀的预期走势更加乐观。随后鲍 威尔在发布会上称：需看到通胀明显上升，才会考虑加息。联储对未来经济预期乐观与持续表现强劲的就业市场有关。11月美国新增非农就业高达26.6万人，远超市场预期的18.7万人，新增非农就业连续两个月超预 期增长;与此同时，美国11月失业率3.5%，较上月降低0.1个百分点，为1969 年以来最低水平。
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新近公布数据也指示美国经济在逐步好转。12月美国Markit制造业PMI指数 52.5，较上月回落0.1个百分点，维持在较高水平；12月美国消费者信心指数99.2，连续四个月上涨，表现强劲。去年四季度以来美国经济持续回落，回头来看，这或许和联储过于激进的货 币政策相关。今年以来经历了三次降息以后，美国的利率又回到有助于经济恢复的水平上，市场对经济的预期开始逐步转向乐观，经济数据也在不断确认这一情况。 尽管近期美国在政治层面出现扰动，但经济数据转好可能仍会延续。美国时间12月18日，美国众议院通过了针对特朗普的两条弹劾条款，特拉普成为美国历史上第三位被弹劾的总统，但该弹劾的最终成功需获得由共和党占多数的参议院 2/3以上议员通过，这或许意味着弹劾几乎难以成功。
2、 欧洲方面
12月欧央行议息会议决定继续之前会议决议，维持欧元区三大基准利率不变，并将持续11月1日重启的每月200亿欧元的资产购买计划（即每月量化宽松200亿欧元）。新任欧央行行长拉加德表示，在欧元区通胀预期朝着接 近但低于2%的水平出现强劲增长势头前，预计欧元区基准利率将维持在当前水平或更低水平。 随着中美达成第一阶段贸易协议、美国和欧洲经济出现企稳，欧美权益市场 持续上行，美国标普500指数不断突破新高，德国DAX30指数也已经达到 2018年初以来的最高点；美国和德国10年期国债收益率也都出现持续回升。
12月13日，英国大选中，现任首相约翰逊所在的保守党赢得下议院650个席位中的365席，获得议会绝对多数，这意味着无协议脱欧风险将大幅降低，协议脱欧将成为未来的主要方向。英国大选后，英镑明显升值，英国富时100指数当天大幅上涨2.25%。往后看，随着中美贸易战的阶段性缓和、全球主要央行货币政策效果的显现以及英国脱欧不确定性的降低，外部环境对中国市场的拖累将进一步降低，国内市场的变化将更多取决于自身的经济金融状况。
3、中美贸易谈判
美国时间12月12日晚间，美国总统发表推文称，中美将很快完成一笔大交易（“Getting VERY close to a BIG DEAL with China.”）。不久之后，特朗普再次发推称，本次第一阶段贸易协定中关于关税的主要内容为：已经加征25%税率的2500亿美元中国输美商品关税税率维持不变，原定于12月15日加征的关税不再增加，9月1日加征的1200亿美元中国输美商品关税税率由15%下调至7.5%。
中美达成第一阶段协议，有利于促成双赢局面的达成，可能带来全球经济的企稳。中美贸易摩擦的不断恶化，对中美两国乃至全球经济都产生了显著的负面影响，中美达成第一阶段协议是中美双方基于国内外现存压力而进行的相互妥协，将进一步支撑已经逐步企稳的全球经济。

二、供需面及资金面
1、供需面
据世界黄金协会10月发布的数据显示，截至2019年8月，全球官方黄金储备共计34392.65吨。其中，欧元区 （包括欧洲央行） 共计10775.9吨，占其外汇总储备的57.3%；第四轮央行售金协议（CBGA） 签约国共计11941.8吨，占其外汇总储备的32.3%。8月份全球各国央行购金（1吨或以上）总量为62.1吨，而售金总量仅为4.8吨，从而净购金量达到57.3吨。全球前十五官方黄金储备数据表明，截至2019年8月，俄罗斯和中国大陆的官方储备较七月上涨，其中俄罗斯上涨11.26吨，中国大陆上涨5.91吨。哈萨克斯坦减持2.64吨。除了以上三个国家外，其他排名前十五的国家较七月黄金储备没有变化。
与前几个月中多个国家央行积极购金不同的是，8月黄金总购买量集中在四个国家的央行。其中，土耳其的黄金储备增量可观，高达41.8吨，占8月全球各国央行总购金量的三分之二。其他购金量超过1吨的国家还有俄罗斯（11.3吨），中国（5.9吨）和卡塔尔（3.1吨）。而总售金量多于1吨的国家只有2个：哈萨克斯坦（2.6吨）和乌兹别克斯坦（2.2吨）。今年迄今已公布的全球各国净购金量（超过1吨）总额突破450吨。目前共有14个国家增加了中央银行的黄金储备量，而只有2家央行逆势而行，减少了黄金储备。假如今年各国继续净购入黄金（事实也很有可能会如此），那将意味着各国央行迎来了从黄金净出售转变向净购买的第十个年头。
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2、资金面
世界黄金协会（WGC）11月12日发布了一份新的消费者研究报告，根据对1.8万人的调查反馈，重点介绍了从事零售投资和珠宝市场从业者的黄金机会。该报告研究了包括中国，印度，北美，德国和俄罗斯在内的一系列市场，并重点介绍了人们对全球黄金的态度和见解：人们如何以及为何购买黄金，以及他们不购买的原因。
最新报告显示，黄金仍然是主流投资选择，全球46%的散户投资者选择黄金产品，继储蓄账户（78%）和人寿保险（54%）之后，黄金的购买量一直位居第三。至于珠宝，调查显示，消费者更喜欢黄金珠宝而不是其他金属制成的珠宝，其中56%的参与者购买了高级黄金珠宝，而铂金珠宝的参与者为34%。此外，超过三分之一（38%）的散户投资者和时尚爱好者过去从未购买过黄金，但正在为这一想法做准备。根据WGC的数据，如果可以转换成未开发的需求来源，这表明黄金市场具有巨大的增长潜力。
人们对黄金充满信心并忠诚于黄金，因为超过三分之二（67%）的散户投资者认为黄金是抵御通货膨胀和货币波动的良好保障，而61%的人更信任黄金而不是法定货币。尽管人们对黄金充满信心，但过去从未购买过黄金但对未来购买黄金持开放态度的人之间存在一些不信任感，分别占潜在投资和珠宝消费总额的48%和28%，以缺乏信任为主要障碍。 WGC补充说，这可能对假冒伪劣的金条和金币，产品纯度或某些零售商的信誉不信任。另一个关键发现是，黄金可以在年轻消费者中产生更深的共鸣。千禧一代对黄金的态度与上一代人并没有太大不同，但是年轻的世代观众中存在一些感性的疑虑，尤其是在中国的珠宝市场。例如，在中国年龄在18至24岁之间的时尚买家中，有40%的人认为黄金可以带来好运，而年龄在55至65岁之间的人中，这一比例为88%。
2019年黄金市场非常好的一年，可以看到黄金的价格已经大幅增长。自从2019年初，尤其6月份开始，可以看到金价大概已经从1450美元每盎司，从那以后看到了有非常大的盈利空间，现在金价大约在1450美元每盎司到1550美元每盎司价格区间。不止是以美元计价的黄金表现的很好，我们可以看到以其他货币计价的金价表现的也很好，比如说像人民币计价、欧元、加拿大元或者澳元计价的黄金都是表现非常好的。
	
三、美元指数
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2019年美元指数走势	

美联储加息进程止步于2019年上半年。2019年下半年，美联储分别于7月、9月和10月连续三次降息75个基点，将联邦基金利率从2.25%-2.5%下调至1.5%-1.75%。2019年下半年美联储三次降息，美联储主席鲍威尔给出了完全相同的理由：一是全球经济可能放缓；二是国际贸易政策的不确定性；三是美国通胀率还没有达到美联储设定的2%目标值。
历史上美联储的货币政策调整，高度依赖宏观经济数据。尽管今年二季度以来，美国的投资、出口和制造业疲软，但就业、GDP和消费仍然保持较好态势。比如，今年10月美国失业率3.5%，为最近50多年最低；今年二季度美国经济增长率2%，为最近10年较快；今年二季度美国个人消费支出增长率4.6%，为最近多年较好。很明显，这些宏观经济数据并不支持美联储降息。但是，处于对世界经济下行风险的担心，再加上特朗普持续施压，作为一种妥协和折衷，美联储在宏观数据不支持的情况下，连续三次降息，使下一步货币政策操作进入困境，美元指数在2019年宽幅震荡走势。

四、后市行情研判
2020年的展望黄金市场，驱动力分四部分。第一，经济的扩张，经济的发展越快，也会带来黄金产量的增长，技术对黄金的影响力不可忽视；第二，在市场上的风险与不确定性会给投资和投机带来影响，利率带来的影响尤为重要；第三，持有黄金的机会成本；第四，黄金价格自身的内在趋势。
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沪金指数2019年走势
大周期盘面看COMEX金已在1070--1370之间运行5年多，破位五年新高意义重大，在6月--9月期间大幅上涨之后，又有3个月多的回调整理，日线周线形态看起来整理较为充分，且下破60日线后又形成一个窄幅震荡整理的平台，从大周期技术形态看黄金牛市已经开始，此次回调可能接近尾声估计很快结束，2020年初会迎来一波上涨行情，展望2020年后半年黄金走势，重心还会继续上移。





	风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。 
免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  
和合期货投询部 
联系电话：0351-7342558 
公司网址：http://www.hhqh.com.cn
和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。 

image1.png
AHA4E
EHEAtR
HEHE FUTURES




image2.png




image3.png
]

dgownen e e

1998

1995
1992
1989
1986
1983
1980
1077
1974
1971

1968




image4.jpeg
5 S A X

1 % 8,133.46 77.28%)
2 &H 3,366.77 72.94%
3 Hprtt S48 | 2,814.04

4 o] 2,451.84 69.17%
5 % 2,436.07 62.13%)
6 B2 i 2,230.44 20.711%
7 M EPNCT 1,942.40 2.95%)
8 Bt 1,040.00 6.14%)
9 HA 765.22 2.83%
10 BN 618.16 7.00%
11 Fii 2% 612.45 69.46%)
12 B AT 504.77 29.16%
13 hEEE 42363 4.27%)
14 il & 382.54 68.08%
15 W EE 377.32 66.00%





image5.png




image6.png




