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/金市汇市

2014半年盘点 黄金超越预期
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非农就业考验美元 谨慎关注英镑涨势

! ! ! !中银资讯是中国银行上海市分

行金融市场投资咨询服务品牌!更多

资讯请扫中银资讯二维码（见下图）。
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! ! ! !本周以来，美国公布的经济数据再度表
现强劲，丝毫未受到第一季经济成长乏力的
影响。供应管理协会!"#$%公布的数据显示，
美国制造业活动 &月稳步上升，新订单分项
指数触及六个月高位，对于企业资本支出而
言是一个好兆头。另一份报告显示，美国 &

月汽车销售加速至近八年最高水平。此外，
民间就业服务机构 '() *+,-./01 #0123405

发布的就业报告则是经济在首季萎缩后快
速反弹的最新例证。上述数据意味着美国经
济年初混乱过后现在开始显现出动能，这为
第二季经济勾勒出一片乐观景象。

若此后公布的美国非农就业数据表现

出色，将为该国第二季经济成长画下完美句
点。月度就业报告是最重要的指标。6月美国
就业已重返衰退前的高峰，非农就业岗位新
增 789:万个，市场预期 &月将小幅减少 ;<<<

个至 789=万个。这将是就业岗位连续第五个
月增幅超过 7<万个，为互联网泡沫破灭前
8>>>年 >月至 7<<<年 8月以来 7<万以上
增幅的最长持续时间，并从就业市场的角度
诠释美国经济复苏的稳健。美元指数可能终
结连日的跌势，并自此展开超跌反弹。

欧洲央行本周再次召开利率会议，近一
个月前其推出一系列刺激举措防止欧元区
经济陷入日本式通缩。欧洲央行将利率降至
纪录低点，并透过延长向区内银行提供无限
额低成本资金的期限至 7<8&年底，强调在
未来相当长的时间内保持低利率。欧洲央行

还计划提供更多廉价长期贷款，鼓励银行向
欧元区企业放贷，但这些操作的细节尚未推
出。而会前公布的欧元区 &月通胀率初值保
持在 <96?水平，这缓解了欧洲央行立刻采
取宽松举措的压力。预计欧元兑美元在持续
反弹的过程中将面临 89=:阻力水平的考验，
短线若久攻不下势必引发获利了结。

英国央行行长卡尼在证词陈述中似乎
对今年年底前升息的预期泼了点冷水。卡尼
称，英国经济仍有许多闲置产能需加以消
化，金融市场低估了经济面还存有多少的不
确定性。但现实是英国利率走向往上，加之
英国近期经济基本面表现靓丽，这使得英镑
兑美元一举升至近六年高点 89:8:&。目前，
汇市押注英镑进一步升值的仓位依旧过高。
英镑遭遇卖盘似乎是合理的结果。但问题在

于，在央行态度并未明确之际，英镑涨势已
经来得过于迅猛。在操作方面建议投资者谨
慎看多英镑汇价，切勿盲目追涨。

澳大利亚央行在月度货币政策会议上
决定维持指标利率在 796?不变。展望未来，
通胀预计将在未来两年内守在 7?@=?的目
标区间内。由于央行并未积极唱低澳元，继续
传递利率将持稳的讯息，令澳元多头欢欣鼓
舞。不过，会议声明对澳元的正面影响时效有
限，澳大利亚 6月贸易逆差意外增至 8>亿澳
元，而澳大利亚央行行长史蒂文斯更明确表
示，投资者低估了澳元大幅下滑的可能性。
他对澳元汇价的警告收到了预期效果，澳元
兑美元不久便悉数回吐前期的涨幅。预计澳
元兑美元短线震荡整理走势为主，交投区间
位于 <9>7@<9>6水平。 中国银行 周君泱

! ! ! !转眼 7<8;年已经过半，回望
这半年来资产价格表现，不知不觉
中曾经的最佳与最差都换了颜色，
当我们混杂包括汇率、商品、债券、
股票进行统一回报排行时，能够从
中得到许多启示。

先看商品表现。7<8=年最受
挫的是黄金和白银，分别下跌
7696?和 ==9:?。但 7<8;年过半，
黄金大涨 8<?，在四大资产类排行
榜中位列第二，白银也上涨 A97?。

其次来看股票。7<8=年表现
最强的是日经，当年大涨 6=98?，

排名第一，而过去半年日经下跌
69>?，排名倒数第一。显示市场对
于安倍经济学的威力产生了怀疑。
7<8=年排名第二的是摩根斯丹利
发达国家证券，大涨了 7>96?，
7<8;年这半年表现尚可，仍上涨
&96?，涨幅位列中游，年内美股迭
创新高是重要推手。

再次来看货币。7<8=年美元
相对日元大涨了 7<9;?，而美元指
数上涨 898?，有关联储收缩货币
预期起到了很大作用。而过去的这
半年，美元对日元跌了 =9;?，强势
美元风光不再。

最后是债券市场。7<8=年表
现最亮丽的是西班牙 8<年期政府

公债，飙涨了 8>98?，位列涨幅榜
第四。而 7<8;年的上半年，该 8<

年公债价格再度大涨 8696?，超越
黄金 8<?的表现，位列涨幅榜第
一位。而去年分别下跌 :97?和
89A?的美国和德国 8<年期公债，
在今年分别上涨了 69:?和 A96?。
在美欧共同的量化宽松政策下，债
券牛市全面展现。
比较之后，对黄金市场启示有

三：一是低利率的市场环境仍是黄
金能够走强的重要背景。二是美元
和黄金的负相关走势仍得以维持。
三是股票市场形成了分化走势，从
资金流向来看去年持续流入的股
票市场形成了对于黄金市场的重

要压力，目前这一趋势还没有逆
转，美股的强劲仍对于黄金市场有
压力，但负相关趋势有所弱化，近
期黄金 *BC增仓出现了两年来最
大幅的增仓，从 :A&吨提升至 :>&

吨，显示投资领域中投资组合的重
新调整。

后期来看，影响黄金风险最
大的将是利率预期的改变，可能
逆转债券市场和低息环境。不过
如股票市场资金形成溢出，黄金
即便出现跌势，重演 7<8=年走势
概率极低，相反从目前趋势来看，
黄金多头仍将有一段时间的美妙
时光。

中国银行 徐明


