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新纪元期货研究所   魏刚/刘成博 2011年11月27日  

研究所所长  一、宏观分析 

   （一）存款准备金定向放松，预调微调正在进行中 

    22 日，央行发行了一年期央行票据 150 亿元，参考收益

率为 3.4875%，与上期 1 年期央票持平。 我们认为，一年期

央票收益率连续低于同期定期存款，可理解为央行主动引导

的结果。 

 22 日，媒体报道浙江省农信系统获准定向下调部分机

构人民币存款准备金率 0.5 个百分点至 16%。23 日，人民银

行杭州中心支行证实，从今年 11 月 25 日起，浙江省 6 家农

村合作银行将恢复执行正常的存款准备金率水平，并称这一

举措不能理解为下调其存款准备金率。我们认为，央行的表

态只是官方论调，可以理解为欲盖弥彰。结合 1 年期央票利

率下行的消息，显然央行正在从价格型工具和数量型工具两

个方面对货币政策进行微调，货币政策已开始全面转向。考

虑到 CPI 增速在快速回落，且经济增速下行风险加大，我们

预计，在四季度货币政策调整力度将会加大，银根将不断放

松。  

（二）汇丰制造业 PMI 初值大幅下滑，经济增速料将继续回

落 

 22 日，汇丰中国公布 11 月份制造业 PMI 初值，数据显

示汇丰 PMI 初值下跌至 48，比 10 月份的 51 大幅下降，为

2009 年 3 月份以来最低值。这也为 11 月份官方 PMI 数据蒙
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上了阴影，鉴于两者有较强的正相关性，我们预计 11 月官方

PMI 有较大概率出现下滑，而四季度工业增速可能继续回落

至 11—12%。反映出欧美债务危机不断恶化和全球经济增长

乏力的国际宏观经济形势已经对国内经济产生严重影响，目

前内需的提升尚无法补偿外需缺口。 

（三）欧债危机进一步恶化 

 本周欧债危机进一步发酵，多国信用被降级，并有进

一步蔓延趋势。 

 24 日，惠誉将葡萄牙主权信用评级自“BBB-”下调至

“BB+”的垃圾级别，前景为“负面”。同一天葡萄牙爆发大

罢工，抗议政府为获取外部援助而紧缩财政，导致交通、教

育和医疗等众多公共服务领域陷入瘫痪。   

 23 日，德国投入金融市场的 10 年期 60 亿欧元国债，

在市场招标中仅成交 38.89 亿欧元，落空 35%。由于德国在

欧洲金融稳定基金中的责任提高之后，国债风险随之提高，

投资者对主权债务采取了回避态度。作为欧元区经济实力最

强的德国出现国债发行受挫，表明市场对整个欧元区投了不

信任票，可视为欧债危机进一步扩散的危险信号。 

 21 日，匈牙利向国际货币基金组织和欧盟求助，成为

被欧债危机击倒的首个东欧国家。而匈牙利主权债务评级有

可能被下调为垃圾级。目前，欧债危机有向东欧蔓延的趋

势，市场已经开始担心危机将蔓延至乌克兰和巴尔干地区。 

（四）欧债危机导致的系统性风险是主导未来行情的根本因

素 

 从历史来看，每次遇到全球性经济危机，我国都会推

出经济刺激政策。目前，欧债危机愈演愈烈，全球经济下行
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风险日益加大，国际经济形势不断恶化的态势非常明显。我

们判断，面对外部需求下滑的巨大冲击，以及国内房地产调

控持续，投资增速放缓的影响，中国面临的压力将急剧上

升，非常可能推出新的经济刺激政策。货币政策的逐渐放松

应是大概率事件，从而对商品和股指构成利好。但是，这些

影响无法阻挡欧债危机恶化带来的冲击。因此，目前首先考

虑的是规避欧债问题的系统性风险。 

 我们判断，未来的路线图可能是：欧债危机进一步恶

化：范围扩大，程度加深，法国信用遭降级成为危机进一步

爆发的导火索——全球金融市场暴跌——欧美、中国推出救

市措施——大宗商品市场反弹。  

二、黄金影响因素分析 

近期虽然避险需求旺盛，而国际金价处于弱势，主要由

于美元和美国国债的避险功能强于黄金，导致避险资金大部

分流入了美元资产。而同时，对黄金的避险需求并没有消

失，只是和美元的强势比起来，力量显得有些微弱而已。另

外，虽然近期黄金处于弱势，但黄金 ETF 却大幅加仓，这也

显示出其对黄金后市较为看好。 

美元指数走强 

多重利好导致美元指数持续走强。欧债危机进一步恶

化，逐步蔓延到核心国家，23 日的欧元/美元跌至六周以来

的最低水平。评级机构对法国纷纷发表威胁言论：惠誉表示

若欧债危机导致经济大幅下滑，法国 AAA 评级或面临威胁；

穆迪在 21 日就已经表示近期法国国债收益率上扬可能对法国

主权评级构成负面影响。 

德国 23 日拍卖了 36 亿欧元区 10 年期国债，认购比率仅
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为 1.07，而原先计划的拍卖金额是 60 亿欧元。糟糕的拍卖

结果严重打压了市场信心，同时也说明资金正在流出欧元

区。另外，德国 10 年期国债收益率上升 14.5 个基点至

2.056%，自 10月初以来收益率首次超过美国 10年期国债。 

中国和欧洲等国的 PMI 数据，导致澳元和加元等商品货

币走弱。汇丰发布的中国 11 月汇丰制造业采购经理人指数初

值为 48.0，创 32 个月以来的新低；欧元区 11 月 Markit 综

合采购经理人指数为 47.2，连续第三个月萎缩。 

标普将比利时信用评级从 AA+下调至 AA，称融资和市场

风险压力使该国金融业需要更多援助的可能性上升。比利时

银行系统面临的困难，以及政府没有能力应对经济压力，是

评级下调的原因。 

美国国债收益率走低 

在欧洲各国国债收益率飙升的同时，美国国债收益率却

一直下降，显示出美国国债作为“避风港”的优势。美国 10

年期国债收益率目前处于历史低位，说明有大量的资金涌入

了美国的国债市场，这在很大程度上分流了进入黄金市场的

资金。 

 

图1：美国10年期国债收益率 

http://finance.ifeng.com/company/data/news/202.shtml
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黄金基金大幅加仓 

进入 11 月份以来，全球最大的黄金上市交易基金

SPDR Gold Trust 共计加仓 53.77 吨。从该基金的操作历史来

看，在其大幅加仓后，黄金一般都会有一定的涨幅。而且这

次的加仓信心比七八月份更加坚定，也说明其对黄金后市的

看好。 

三、波动分析 

1、市场评述 

11月 21日至 11月 25日当周，纽约金 12月合约开盘

1725.1美元/盎司，收于 1685.7美元/盎司，最低 1670.7美

元/盎司，最高 1725.1美元/盎司，周跌幅为 2.28%。本周黄

金处于弱势整理的走势，周一以一个大阴线跌破了 1700美元

/盎司的关口，周二至周五国际金价窄幅波动。本周市场恐慌

情绪持续升温，避险资金没有选择黄金，而是进入了美元及

美国国债市场，这导致美元资产走强，黄金走势较弱。 

2、K线和均线系统分析 

纽约金 12 月期货合约的日线图上，均线系统呈现出空头

排列，周线图上，金价已经走出两连阴，而且已经下穿了 10

周均线。整体来看，金价走势较弱。  

3、趋势分析 

从纽约金 12 月期货合约的日线图上来看，前期的趋势线

对金价有很很强的支撑作用，周五下破趋势线后又回到趋势

线上方。如果下周金价有效跌破该趋势线，金价有可能要考

验 1600 美元/盎司的支撑；如果金价继续运行在该趋势线上

方，则说明金价下方支撑较强，后市震荡偏强的概率较大。 
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图 2：纽约金 12月合约日走势图 

 
图 3：纽约金 12月合约周线图 
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四、结论与建议 

下周投资者要密切关注美元指数的走势，如果美元指数

继续强势上扬，则金价将继续承压，再者，如金价有效跌破

该趋势线，金价有可能要考验 1600 美元/盎司的支撑；如果

美元指数触及前期高点 79.84 后回落，则金价有望改变目前

的弱势，，后市震荡偏强的概率较大。 
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