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关于黄金掉期率 你不能不知道
!"#$

美国经济表现强韧 美元短线先扬后抑

! ! ! !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，美元指数演绎了先扬后抑走势。
周初，美国数据强劲预示经济企稳迹象越发
显著，加之市场对于美联储将尽早升息的预
期空前高涨，美元短线涨势得以延续至
!"#$%一线。但此后，随着市场交投偏于清
淡，加之美元自 !%水平下方起步展开升势
以来，其短线涨势过于迅猛，这使得投资者
开始针对美元进行获利了结操作，令美元指
数遇阻回落至 !"#&%附近。

美国商务部公布 $月耐久财订单较前
月跃增 ""#'(，'月上修为 "#$(。耐久财订
单 $月增幅创纪录，主要源于海外对飞机需

求强劲，而且基础趋势仍然强劲，预示经济
活跃增长。其中，运输类订单大增 $)#"(，民
航飞机订单增加近两倍。波音稍早表示，$月
获得了创纪录的 &")架飞机订单。与此同时，
汽车订单也创下五年来最大增幅。这份报告
说明美国经济增长基础稳固，同时强调了该
国制造业成长正在加快，可能支持国内生产
总值*+,-.在今年下半年取得更强劲的增长。

此外，美国经济咨商会公布 !月消费者
信心触及将近七年高点。一项衡量家庭对就
业市场看法的指标达到 "%%!年 $月以来最
高，而 '月房价上涨速度继续放缓。标准普
尔/0123 4567738全国房价指数 '月较上年同
期上涨 '#"9，为 "%:"年 ::月以来最小涨
幅，;月为上涨 $(。房地产市场去年骤然降

温，因抵押贷款利率上升，供应不足也影响
到销售表现。不过，房价上涨放慢将有助于
让楼市延续复苏势头。

本周以来，美联储官员更加明确地承认
美国经济取得改善，为近 :%年来的首次升
息铺路的呼声越来越大。美国经济展现出的
强韧表现，加上担心利率维持低位太久会带
来的风险，有可能让美联储内部针对改写政
策声明爆发一场激烈的争论。值得注意的
是，就算只是在美联储会后声明中增加、删
除或者调整几个词语，都可能促使投资人对
于联储升息的时间点发生明显转变，这将对
于外汇市场产生深远影响，有望主导美元后
期走势。

与之形成鲜明反差的是，欧洲央行行长

德拉吉则现在开始谈论财政刺激举措，由于
实现的机率较小，凸显他将来可能被迫采
取更多货币政策措施。德拉吉在杰克森霍
尔发表了具有里程碑意义的讲话，他呼吁
政府增加支出，分担增加就业的重任。但欧
元区国家近期不大可能以增加政府支出的
方式大力激励经济，而货币政策在估算、架
构和文化方面面临严重限制。对于利率来
讲，零是一个难以跨越的关口，量化宽松举
措可能是一大解决方案。德拉吉的一个成
就是让欧元贬值，这应该能保持下去，欧元
兑美元现已跌至近一年低位，而量化宽松
政策若持续实施，将会令欧元承压下行的趋
势难以扭转。

中国银行 周君泱
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C1D32.全称黄金掉期利率 E是发达
市场中黄金掉期交易、黄金拆借
交易、黄金远期利率协议和黄金
长期贷款协议等产品的定价基
准。如此看来 +<=<很重要，但是
对于中国的投资人而言，它又是
非常陌生，在国内听到的更多的
是黄金租赁利率。国际市场上黄
金租赁利率用 F+FC，是 F?G@?G

+?7@ F3123 C1D3的缩写。这两者
存在着重要的黄金市场恒等式即
+<=<HFIJ<CKF+FC。这类似外汇
市场上得掉期点数，运用的还是经

典的利率平价原理。
黄金租赁利率高低，很容易理

解为实物租赁市场的流动性状况，
但是其对于黄金市场价格的影响，
却不是简单地理解为市场供应不
足引发租赁利率走高同时黄金价
格上涨，一个显著的事实是 :LLL

年当 : 个月黄金租赁利率创下
L#L&9的历史纪录时，黄金不过在
&%%美元的地板上徘徊。从背后逻
辑来看，当黄金价格处于下跌趋势
时，黄金企业的套期保值需求和黄
金租赁需求将会提高，为了锁定收
益，黄金企业租入黄金后通常都会
立即套现，新增的供给又导致现货
市场价格进一步下跌，从而使市场
进入恶性循环。此时黄金现货价格

与黄金租赁利率形成了反向关联。
利用 "%:&年 :月 :日至 "%:)

年 !月 "!日的黄金现货价格和六
个月黄金掉期利率 +<=<进行回
归，发现两者存在显著的正相关走
势，相关系数高达 %#!)，即黄金掉期
率的上升或下跌，显著反应黄金价
格的上涨或下跌。虽然长期的相关
性趋弱，如果看 "%%%年以来长期的
相关性则更呈现负相关，但这两年
特别是去年黄金价格进入熊市调整
以来，两者的正相关性大幅上升，背
后凸显黄金套息交易的盛行。

从 )月以来，+<=<利率小幅
上行，黄金价格也自 :")%美元附
近反弹，但注意的是 '个月掉期率
目前 %#:)9的水平相距 "%:&年初

%#):水平甚远，黄金弱势格局显然
没有实质转变，但同时显示与去年
掉期率、金价同步下行趋势相比，
年内的运行格局显然也加以了转
换，掉期率更呈现窄幅波动，而黄
金价格更趋向箱体波动。
对于普通投资者而言，由于互

联网资讯的发达，获取 +<=<利率
并不难，核心难点在于理解背后的
资金需求、利率变化、价格传导。在
不同的牛熊市况下，影响也各不相
同。而黄金套息交易，个人介入不
易，但在国际市场广为盛行。
黄金价格目前重返 :"!%美元

一线，而日线布林轨道围绕 :"$)K

:&%'美元展开，构成较好的高抛
低吸机会。 中国银行 徐明


