
 每日黄金市场点评（2011 年 12 月 26 日） 

短期金价反弹乏力的三大因素 

因上周欧元区央行对银行和金融机构发放超额贷款

的提振，市场信心略有回升。欧美股市、商品市场出现反

弹，美元涨势趋缓，金价重上 1600 美元后，在 1600 美元

上方窄幅震荡，全周小幅上涨。上周纽约 COMEX-2 月黄金

期货价格微涨 8.4 美元，涨幅 0.51%，报收于每盎司 1606

美元。纽约 COMEX-3 月白银期货价格下跌 0.59 美元，跌

幅 1.98%，报收于每盎司 29.08 美元。 

金价在经历了上周之前一周近 7%的大跌后，上周逐

步持稳于 1600 美元上方，反弹意愿并不强烈，金价反弹

仍面临来自市场三方面的压力：首先，上周虽然市场整体

状况略有回暖，但市场对意大利国债的担忧再次明显上

升。虽然上周欧元区央行释放的超额贷款规模远超市场预

期，部分缓解了欧元区银行和金融机构的流动性压力，但

是如果意大利债务问题不能得到实质的解决，欧元区乃至

全球的股票和商品市场就仍无安宁之日。展望本周，意大

利政府将于29日进行今年最后一批3年期及10年国债拍

卖，这将再次考验市场信心，也将对短期的市场方向产生

影响。但从上周五意大利 10 年期国债再次上升至 7%这一

危险水平来看，市场的反应并不乐观，市场对意大利独立

融资的信心仍然比较脆弱，可能对整体市场形成压力。  

其次，国际间美元流动性仍在趋紧。由于欧债危机的

恶化，美国货币市场不仅关闭了对欧元区的短期美元借贷

同时在全球范围内收紧了美元流动性。这使得美元流动性

的拆借成本不断上涨，银行借入美元的难度不断加大。国

际间美元流动性的稀缺，对美元汇率形成的支撑。由于美
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图 1：各市场 1 个交易日价格涨跌幅 
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图 2：各市场 1 周价格涨跌幅 
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元与金价的反向波动关系近期非常明显，因此，美元的上

涨仍是短期金价面临的最大压力。值得注意的是，国际间

美元的流动性紧缩导致的美元上涨，并不是政策上紧缩的

结果，而是源于欧债危机持续拖延而形成并加剧的。这就

意味着美元的走势仍取决于欧债危机解决的过程。如果欧

债危机继续恶化，美元仍有继续上涨的空间，这对金价的

压力也将持续。 

最后，由于市场环境对黄金并不有利同时临近年底

和假期，黄金市场的交易规模持续减少。截止至 12 月 19

日纽约 COMEX 黄金期货市场的投机性多头和空头头寸规

模持续减少，目前已经接近 08 年底次贷危机爆发时的水

平。市场持续的平仓行为也是近期金价持续下跌的重要因

素。 

上周五 Comex 主力期金收盘基本持平。周线略微收

高，对前周大跌走势进行盘整。但是短期反弹意愿并不强

烈，仍受到 200 日均线 1625 美元的压制。本周金价的走

势将受到意大利国债招标的影响。目前对此保持谨慎，本

周金价仍有跌破 1600 美元，再次向下寻找支撑的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

欧债危机图表 

 

   欧元区股票低位震荡                              希腊主权 CDS 市场崩溃 
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意大利、西班牙和法国的主权 CDS 报价震荡回落 欧元区央行贷款后市场对欧洲银行的担忧略有回落 
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欧洲16家主要银行5年CDS报价均值
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欧债危机图表 

 

      对欧洲实体经济信用风险的担忧仍然较高          意大利长期国债收益率再次接近 7%显示市场信心仍脆弱（%） 

欧洲125家主要企业5年CDS报价均值
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银行拆借市场显示美元流动性仍然紧缩 上周欧洲银行借入美元的难度仍在上升 
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黄金图表 

 

    金价在 1600 美元附近弱势震荡                      金价（10 天）波动性出现回升 
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XAU现货黄金价格波动率（10D)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

1
0
/
1
/
1

1
0
/
3
/
1

1
0
/
5
/
1

1
0
/
7
/
1

1
0
/
9
/
1

1
0
/
1
1
/
1

1
1
/
1
/
1

1
1
/
3
/
1

1
1
/
5
/
1

1
1
/
7
/
1

1
1
/
9
/
1

1
1
/
1
1
/
1

数据来源：Bloomberg 

黄金期货交易规模仍在持续减少加重黄金调整压力 美元的上涨仍是短期金价面临的最大压力 
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美元指数
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