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一周行情观察 



逻辑及策略 

       上周美黄金市场持续上涨，周五创下本轮反弹以来的新高。今日美黄金开盘后上冲突破2100美元/盎司，随

后回落至开盘价。国内黄金收大阳线，最高价突破历史新高。 

       数据方面，美国三季度GDP超预期上修至5.2%，此前发布的初值为4.9%，为近两年来最大增幅，PCE物价

指数降温；美国10月核心PCE同比放缓至3.5%，个人支出、收入增速均放缓；美国11月25日当周首次申请失业

救济人数21.8万人，预期21.8万人，前值20.9万人。美联储褐皮书显示美国经济活动总体放缓，消费者对价格更

敏感，非必需品和耐用品支出下滑，消费者信贷仍健康，但拖欠率略有上升，劳动力需求放缓，但市场仍紧张。

美联储褐皮书和经济数据强化经济软着陆预期，通胀和就业数据则进一步强化市场降息预期，市场对美联储结束

加息并于明年上半年启动降息观点比较乐观。 

       美联储的态度表明了其仍然在促进经济和抑制通胀之间摇摆，意图通过主动管理推动经济企稳以及压制通胀，

从政策的角度结束加息在预料之内，何时开启降息将成为明年市场博弈的关键点。从当前市场来看，已经开始聚

焦于明年3月是否加息，因此黄金表现偏强。关注本周美联储议息会议讲话，美联储官员言论将对市场的预期造

成修正。 



一、黄金市场表现 



现货走势：贵金属价格持续拉升，金银比继续收敛 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      截至12月1日，伦敦黄金现货价格2071.67美元/盎司，伦敦现货白银价格25.16美元/盎司，金银比82.33。 



黄金库存：ETF持仓小幅反弹，期货多头快速增长 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      截至12月1日，沪金期货库存2823千克，COMEX黄金库存621.92吨，SPDR黄金ETF持有量878.82吨。 



黄金库存：ETF持仓小幅反弹，期货多头快速增长 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      截至11月28日，COMEX黄金总持仓718,454张，CFCT统计非商业多头持仓197,628张，非商业空头持
仓53,218张。 



品种间比价 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



二、相关品种走势 



相关性对比 

相关性对比（近3年） 相关性对比（近1年） 

数据来源：Wind，金石期货研究所 



美元指数：美元指数小幅回落，多头持仓表现平稳 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      截至12月1日，美元指数103.1952，11月28日美元合约总持仓39,359张，非商业多头持仓28,798张，非
商业空头持仓9,711张。 



美国国债：美债收益小幅回落，倒挂幅度持续抬升 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      截至12月1日，10年期美债收益率4.22%，2年期美债收益率4.56%，10年期TIPS收益率2%，长短债利
差-0.34%。 



美国股市：波动率指数降至低位 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      截至12月1日，标普500波动率指
数12.63。 



三、宏观与黄金 



PMI：制造业延续衰退，新订单边际好转 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      美国11月制造业PMI46.7%，与前值相同；其中新订单PMI48.3%，前值45.5%。制造业依然延续衰退趋势，
不过新订单衰减幅度收缩，关注未来能否持续出现好转。 



住房：住房市场持续遇冷，住宅遭受量价双跌 

数据来源：Wind，金石期货研究所 

      美国11月住房市场价格指数回落至34，前值40；10月成屋销售379万套，环比下降16万套，新屋销售67.8万
套，环比下降4万套。美国地产市场持续遇冷，主因高昂的房贷利率导致新增购房需求下降。 



四、本周市场重要数据 



美联储加息概率预测 

数据来源：英为财经，金石期货研究所 



本周重要会议与事件 

数据来源：英为财经，金石期货研究所 



本周重要会议与事件 

数据来源：英为财经，金石期货研究所 
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谢谢大家的观看 

Thanks for watching. 


