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观点综述：观点综述：观点综述：观点综述：

人民币贬值的消息使国际金融市场整体出现大幅动

荡，这推动黄金市场出现避险买盘。同时人民币贬值也

引发市场担忧全球央行会进入货币战争，导致对美联储

加息的预期出现担忧，美元走弱，黄金间接得到提振走

强。美联储加息渐行渐近，而加息考虑的一个重要指标

是通胀，目前美国通胀水平依然远低于联储制定的2%目

标，美联储决策者在考虑2006 年以来的首次升息时，可

能仍需要仔细斟酌。综合而言，反弹不改贵金属下行趋

势，不建议参与多单。操作上，维持空头思路不变，趋

势空单可继续持有；空仓者可适当参与空单，短线空单

依托1130 和 15.6 美元为止损。
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市场流动性

市场流市场流动性

动性

本周中国人民银行下调人民币中间价引发“人民币风暴”，人民币大幅贬值令金价显著回升，而这也另

美联储升息前景蒙上一层阴影。因人民币升值令中国经济发展受到抑制，中国人民银行决定下调人民币中间

价以刺激经济，而在此之际，美联储正试图实现货币正常化进程。美元指数近日刷新自 3月来高位。美联储

当时曾首次警告称，美元走强将令美国商品对海外买家而言更为昂贵，因而将削弱出口拖累经济增长。

此外美联储副主席费希尔发言表示对通胀的担忧，同样影响了升息时间表。 美联储9 月货币政策会议渐

行渐近，多数市场人士预期美联储将于 9月首次加息，结束近十年的近零利率水平。美国二季度经济复苏势

头良好，不过，中国股市剧烈震荡、美元走强以及中国经济放缓、人民币贬值等因素令市场质疑 9月加息能

否成行。据彭博周三公布的数据显示，市场预期首次加息之后平均利率料将位于 0.375%水平，交易员当前预

计美联储 9月加息的概率为 40%，较 8 月 7 日的 54%大幅下滑。

除此之外，欧洲央行和日本央行分别公布了会议纪要，分别对经济状况表达了一定的担忧。

美联储开启升息之路需要考虑的一个重要指标是通胀，目前美国通胀水平依然远低于联储制定的 2%目标。

考虑到进出口物价疲软，生产者物价指数增长放缓，美联储决策者在考虑2006 年以来的首次升息时，可能仍

需要仔细斟酌。美国7 月进口物价指数继续回落，生产者物价指数（PPI）增长趋缓。数据显示，美国7 月进

口物价指数月率下跌 0.9%，预期下跌1.1%，前值修正为下跌 0.1%。美国7 月 PPI 月率增长0.2%，预期增长

0.1%，前值增长 0.4%。

原油重新下跌是进口物价指数继续下滑，生产者物价指数扩张无力的一个重要因素。由于能源价格暴跌，

美国 7月进口物价意外下滑，且单月跌幅创今年1 月以来之最。 作为美国的通胀指标之一，美国PPI 升速趋

缓，表明通胀仍然受到抑制。与此同时，早前的数据显示，美国 CPI，以及个人消费支出(PCE)物价指数仍然

远低于 2%的目标位。 物价报告暗示美国的通胀仍然疲软， 通胀是美联储升息所衡量的指标之一，当前的水

平恐怕仍然不足以令决策者满意。

通胀因素

v

本周重点影响因素

v
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密歇根消费指数表明，美国消费者正在失去信心。8 月初值较7 月终值的93.1 继续小幅下滑，并低于预

期。这是自去年11 月以来的第二低位。长期通胀预期有所回落，至 2.7%，而居民收入增长预期则下滑至 1.6%。

其中，1 年期通胀预期初值为2.8%，与 7月终值持平。5 年期通胀预期为2.7%，略低于 7月终值的 2.8%。密

歇根消费者信心中的通胀预期，是美联储高度关注的基于调查的通胀数据。

从目前的情形看，美联储在 9月加息的概率很高，但短时间内，通胀水平料难有起色，因此，美联储很

可能首次小幅加息随后缓慢收紧货币政策，这将大幅减轻黄金受到的压力。

世界黄金协会(WGC)发布了二季度报告，全球黄金需求在二季度的表现并不好。WGC：二季度全球黄金需

求同比下降 12%触及 6 年低点。世界黄金协会(WGC)最新数据显示，二季度全球黄金需求同比下降12%，触及

六年低点的 914.9吨。WGC报告称，需求下降的主因来自于中国和印度这两大需求国的下降。不过WGC 对下半

年的需求表现出了一些积极预期。二季度中国金饰需求 174吨，同比下降 5%；印度金饰需求118 吨，同比下

降 23%。

近期西方国家的实物黄金需求成为了全球黄金市场的一个亮点。 德国的金条和金币需求达到了24.1 吨，

二季度德国总的实物黄金投资需求占到西方所有需求 59.6吨的 40%。二季度美国的实物黄金需求未12.5 吨，

紧接其后的是瑞士的 11吨、奥地利的 2.5吨、英国的 1.9吨和加拿大的 0.5吨。法国则净出售了 0.6吨。二

季度中，希腊退欧的风险显然对黄金的需求还是出现了一些推动。

7 月 31 日当周SGE 交割黄金53 吨，较前一周总计的73.2892 减少了27.22%。今年至今 SGE累计的交割

量为 1461.1395吨。上周人民币贬值使得市场出现了大量避险需求，推动了黄金的需求。

美国股市近期受到一系列因素影响表现不佳，市场情绪低落，资金开始出现外流。周五美国媒体的数据

显示，在 2015年内，美国股市资金外流资金创 20年最大。数据显示，美国国内股票相关基金资产在2015 年

已经累计外流 787亿美元。而标普 500指数相关基金资产外流达到 60%左右，这是1993 年以来股市资产外流

最严重的一次。

美国股票基金遭遇 20年来最大规模的外流，表明市场开始警惕股市的回落。同时，对冲基金近一周对黄

金看空的押注减少。美国商品期货交易委员会(CFTC)周五(8月 14日)公布的周度报告显示，截至8 月 11 日当

周，COMEX 黄金投机净空头头寸减少7500 手，至2794 手。

需求分析

v

市场情绪
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市场流

上周初受到人民币贬值的影响，避险需求推动金价大幅上涨，金价一度突破1120 美元/盎司水平。 中国

将成为本周黄金市场的第一大影响因素，因为人民币的贬值会带来比避险需求， 黄金市场总会关注美联储

FOMC 会议，而下个月的会议上是否会升息则是焦点中的焦点。本周三的会议纪要也是市场所关注的。总体而

言，利空因素没有改变，反弹不改贵金属下行趋势，不建议参与多单。操作上，维持空头思路不变，趋势空

单可继续持有；空仓者可适当参与空单，短线空单依托 1130和 15.6美元为止损。

技术分析及下周展望
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