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主权信用降低，黄金继续强势
中粮期货工业品部    赵公民
2010年12月26日



摘要：黄金今年继续长期的强势走势，且没有商品市场其他品种那样大起大落，表现出相当稳定的特性。黄金本年度上涨287.87美元，超过去年，涨幅达到26%，去年为25%。这是十年以来最大的年度涨幅。并且连续两年涨幅超过20%。 这主要是因为黄金具有抵御通胀和避险的两种特性导致的，尤其作为避险对冲工具，在欧洲主权信用频繁出现问题时，他的这一特性使得其走势保持稳定。因此，对于黄金我们还是维持长期看好的观点继续建议买入长期持有的方式对待。
行情回顾
1. 历史行情回顾
纽约黄金走势（周k线）：
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黄金今年继续长期的强势走势，且没有商品市场其他品种那样大起大落，表现出相当稳定的特性。黄金本年度上涨287.87美元，超过去年，涨幅达到26%，超过去年的25%。这是十年以来最大的年度涨幅。并且连续两年涨幅超过20%。 这主要是因为黄金具有抵御通胀和避险的两种特性导致的，尤其作为避险对冲工具，在欧洲主权信用频繁出现问题时，他的这一特性使得其走势保持稳定。因此，对于黄金我们还是维持长期看好的观点继续建议买入长期持有的方式对待。唯一能使黄金出现大回调发生的可能是全球进入全面的通缩的局面，但这个经济环境发生的可能性较低。
主权信用降低，黄金继续强势
2. 欧元区主权信用降低，刺激黄金走势
黄金在今年显示出其他商品所不具有的信用价值，它还是拥有全球最高的信用，这在欧洲债务问题方面已经凸显出来了，黄金除了应对了美元的贬值，还应对了欧元的信用崩溃以及国际信用违约，从这个角度看黄金其实与其他投资产品最大的不同就是，其全球最高的信用，这种信用不但是经济的范畴更是政治的范畴。虽然几十年前，黄金失去了全球储备货币的地位，但是不得不承认，近两三年来的金融危机以及欧洲债务危机使得黄金的地位重新得到认可，成为新的储备资产，而这种储备不仅仅是防范通胀风险，更是在作为信用制造的基础。货币的信用贬值，而此次危机以来的国家信用破产以及区域性货币信用的不稳定，使得信用完全丧失成为一个并不遥远的话题，政府的债券再也不是当作无风险债券了，因为冰岛破产以及欧洲的债务问题。欧洲对于黄金的助推，再来看美国，美国现在是在依赖于其不断制造的风险事件以及风险事件背后，人的恐慌维持着美元的体系，美国联储每实施一次量化宽松政策与其说在考虑释放多少钱，倒不如是在考虑那里有美国可以利用的潜在政治，经济局部冲突爆发点，联系欧洲债务问题以及近期东亚的局势，完全和上世纪90年代末相似只不过这次欧洲制造的经济金融风险，亚洲是军事对峙，上世纪90年代正好相反亚洲金融危机，科索沃战争。美元其实在本世纪初美国网络泡沫破裂之后就不断在下跌，原因只有一个美国不再创造财富，美国实体经济再也找不到新的增长点，美国实际上是在运用金融体系不断在转移财富而已，美元只不过是个需要时强势，赖账时贬值的玩物，他背后的基础是石油和军事而非经济，所以美元的波动加剧支撑了黄金十年的上涨。
欧元区情况复杂，从年初的希腊危机到年尾的爱尔兰危机，欧元区四处起火，让救火队员们疲于奔命；从5月份的希腊紧急救助法案到6月份的金融稳定机制，为了建立一个让欧元长效稳定的机制，各国元首频频聚首殚精竭虑。然而，危机依然像是一场击鼓传花的游戏，谁也不知道鼓声停下来的时候花会落在谁家。葡萄牙、西班牙、意大利等国都有可能是下一个“中招”的对象。如果说希腊，爱尔兰这类国家能通过德国大经济体来拯救的话，那么西班牙，意大利这种类型的国家出现问题，还能由什么来拯救？
值得一提的是，在亚洲韩国军事演习为黄金提供支撑，随着朝鲜对韩国军事演习“不值得每次都加以对应”的回应，朝鲜半岛局势虽出现缓和迹象，但地缘政治因素仍然牵动着市场的神经。考虑到欧债危机险情重燃、美国维持宽松货币政策不变、投资者空头回补等多重利好因素，继续看好黄金后市。

综上所述，黄金未来的价格走势很可能会与美元指数的走势相关性越来越弱，不是过去几十年我们所说的美元与黄金负相关的理论关系了。两者关系将会越来越复杂，不是简单的正相关或者负相关，通过研究美元去探索黄金的价格走势的可能性正在变小。如果欧元区出现问题，那么必然刺激黄金价格的强势走势继续。
3. 通胀持续支撑黄金价格
从全球的经济环境来看，宽松的资金面仍然可能是未来一段时间的主基调。美国联邦储备理事会在12月中的利率会议后表示，美国经济复苏仍过慢，无法拉低失业率，重申其购买6000亿美元公债以刺激经济增长并创造就业的承诺。美联储在声明中基本未谈及近期经济数据向好的情况，而是着重于高失业率，也表示通胀数据并未上升，这直接导致市场普遍预期2011年度中美联储将维持联邦基金利率在在0～0.25%区间不变。与此同时，调查显示，美国的竞争对手欧元区经济未来两年将稳步缓慢增长，通胀前景疲弱，欧洲央行将难以上调处在纪录低位的利率。持续的低利率将增加通货膨胀的压力和预期，而对于通货膨胀的担忧，则是市场买入黄金的最好理由。从这一点来说，通胀预期将持续支撑着黄金价格。
黄金价格和美国M2货币供应：
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4. 供需矛盾进一步扩大提振金价，央行购金热情将支撑金市需求
世界黄金协会的公开统计数据显示，人类有史以来，到目前开采的黄金总量大概是16.5万吨，以目前1370美元/盎司计算，价值800多亿美元，每年以不到2%的速度增加。在上述开采的黄金中，60%多以一般性商品状态存在，比如存在于首饰制品、历史文物、电子化学等工业类产品中。40%不到存在于世界金融流通领域，其中18%即3万吨左右为各国央行的黄金储备，16%为个人投资，约2.7万吨，因此真正流通的仅几千吨而已。
全球黄金供求表：
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自2009年三季度，全球各国央行从黄金净卖方转为净买方，2010年各国央行加入黄金大规模竞购行列，这使得黄金供应再度趋紧，也给黄金投资者带来强烈的心理暗示。世界黄金协会2010年8月底发布的报告显示，今年第二季度，全球黄金需求总量较去年同期增加36%，达到1050吨。其中备受瞩目的因素是欧央行不愿意继续减持黄金，而新兴市场央行购买黄金。公开数据显示，IMF委托在场外市场抛售的400吨黄金已经被新兴市场国家收入囊中，新兴市场储备黄金的强烈意愿凸显。新兴国家和发展中国家的黄金储备不到外汇储备的2%，远低于许多发达国家。如果金砖四国单独地去增加黄金在其外汇储备中的比率，从2.4%升至5%，他们可能就将用完全球全年的矿产量，这将明显提升金价。增加黄金储备可以增加外汇储备价值，达到更有效的风险收益比。“黄金在过去十年独立表现，使得配置8%~20%的黄金在储备组合中可以降低本币的波动率。”随着主权债务违约风险不断上升，资金流入黄金市场，新兴国家央行不会因为更高的价格而停止购买黄金。

　　

5. 基金对于黄金的影响
全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust在四季度持仓量基本没有什么大的变化，处于的纪录高位.这说明市场上对于黄金的看法还是比较乐观的，无论从避险角度还是从抵御通胀角度，黄金在全球金融市场的动荡的大背景下，是很多风险厌恶投资者的首选。
随着黄金ETF的份额提高，其在整个黄金市场的地位也发生了变化，，大量对冲基金的进入使得其交易量明显放大。虽然黄金我们总体是看涨的，但是大量投机资金涌入黄金市场，也加剧了市场黄金价格波动的幅度。

我们认为，全球大型投资基金不断对黄金的大幅增持行为说明其对黄金价格有着强烈看好预期，鉴于目前全球可交易的黄金量有限，大量的投资交易在未来还会大规模形成。因此，我们认为，受到价格上涨预期，黄金金融杠杆化将进一步扩大，增加金融杠杆化的弹性有助于推动金价的进一步上涨。
在黄金的需求结构中，黄金ETF基金的持仓量波动最频繁，是黄金价格中短期波动的主要因素之一。对比SPDR黄金基金的头寸与黄金价格的走势，双方有明显的正相关性。2010年尾，黄金ETF基金迎来一为新成员。中国首个发行的黄金ETF诺安黄金基金。这意味着中国人可以通过购买黄金ETF，直接参与全球市场。对于一个传统的东方国家，中国市场的需求是不可估量的。随着中国各种黄金投资产品的推出，越来越多国人参与黄金投资。随着中国首个黄金ETF的发行，预计将极大的推动全球黄金ETF持仓结构调整。
技术分析
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从技术图形分析，国际金价预计将出现短期整固甚至适当调整的走势，但中长期依然维持上升走势。从周K线图，国际金价依然稳定地维持在2008年10月以来的上升通道之中，显示金价的长期趋势依然是上涨。但该趋势线目前仅运行至1280至1300美元区域，也意味着若市场走势出现短期调整，下方存在一定的调整空间。从金价的日K线图来看，10月14日、11月9日和12月7日三次触及的阶段性高位分别是在每盎司1387.10美元、1424.10美元和1430.95美元，高点逐次抬高，但隐藏在其背后的RSI和MACD线的高点却逐次下降，这形成了空头背离的不利局面，显示市场在每一次金价创新高的情况下，买入的意愿呈现逐步降低的态势。配合全球最大的黄金上市交易基金SPDR Gold Trust公布的数据来看，黄金的持有量虽然并未出现大幅减少，但也并未随着黄金价格的上升而出现持有量增长的情况，也显示了部分市场人士在金价处于创纪录的高位时依然保持了一份谨慎的情绪。短期来看，前期的成交密集位和本次下探的低位1360美元将为金价提供支撑。 
所以对于明年的走势我们维持年初可能会发生回调整固走势，一直延续到3月份左右时间。但是随着欧洲债务危机的不断深化和进一步扩散，市场在度过销售淡季后，避险情绪将再度主导黄金市场，而随着金价调整逐步到位之后，技术性多头再起。在第二季度，黄金市场将出现一波以上探历史高点为目标的多头行情。而在实现突破之前的走势将是一波三折，跌宕起伏的运行。至下半年，三季度以后，随着黄金市场进入销售旺季周期，以及在地缘政治、经济形势的刺激下，金价将再度走上新的历史征程。
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