
期货交易咨询业务资格   证监许可[2011]1777号

刘旭峰 投资咨询证号:Z0018499

2024年4月13日

尊重市场，伺机而动

齐盛贵金属报告



核心逻辑综述

◼在传统分析框架失效的情况要下尊重技术面。基于美元信用危机、央行购金等因素，贵金属中长
线维持偏多。

◼操作观点：短线见顶，行情暂告段落，后续继续维持低多思路；前期多单，设置跟踪止盈，被动
持仓。

◼风险点：1.通胀反弹；2.美国经济软着陆；3.美联储再加息；4.地缘政治



传统分析逻辑失效

时间段 相关系数

2000年-2022年2月 -0.9

2022年3月-2024年4月 0.27

2024年1月-2024年4月 0.44



俄乌冲突是美元信用体系崩塌的转折点

◼ 2月26日，英国、美国、欧盟、加拿大共同发表声明，宣布禁止俄罗斯部分金融机构使用
SWIFT国际结算系统。
◼ 西方冻结了俄罗斯3000亿美元海外资产



俄乌冲突之后中国加速抛美债

◼ 俄乌冲突后，中国加速抛美债：2022年3月-2024年4月，中国总计减持美债2300亿美元。而
2013年至2022年2月总计减持2800亿美元。



我国央行连续17个月购金

◼ 俄乌冲突后，我国总计累计增持黄金1010万盎司。



3月CPI未能进一步回落，显示通胀粘性

◼ 美国3月未季调CPI年率录得3.5%，前值3.2%，预期值3.4%；美国3月未季调核心CPI年率录得
3.8%，前值3.8%，预期值3.7%。



分项：能源、食品、房租价格坚挺

◼ 从分项看，外带食品、能源商品、房租方面对通胀的贡献率较大，分别环比上涨0.3%，1.5%和
0.4%。



通胀风险：地缘政治、工资增速偏高

◼ 地缘政治：上周伊朗驻叙利亚大使馆遭遇袭击，伊最高领袖和总统表示将报复以色列。若伊朗直接参
与巴以冲突，将影响中东地区石油供应。
◼ 工资水平直接对需求形成支撑：美国3月非农周薪1193.34美元。疫情之后部分高龄劳动力选择提前
退休，造成劳动力供给偏紧，劳动力价格（工资水平）坚挺。



降息时点延后至9月

◼ 美联储再次放鹰：通胀有反弹风险，年内不及于降息。
◼ 经济数据打压降息情绪：3月非农就业、3月CPI数据均高于预期，数据公布后，降息预期直接
延后至9月，年内降息2次。



大胆想象！



3月以来流动性有所恢复，且相比2019年更充裕

◼ 逆回购回落速度放缓：4月10日当周，美联储逆回购规模为7991亿美元（上周8016亿美元），较23年6月提
高债务上限之前下滑69%（2.7万亿）。
◼ 流动性相比2019年充足：当前银行准备金3.61万亿，连续两周上涨（2019年准备金1.49万亿，逆回购
3000亿）。

◼ 此前鲍威尔表示不用等到 ON RRP消耗殆尽再放缓缩表：4月11日隔夜逆回购规模4553.6亿美元（4
月份以来上涨170亿美元，比3月15日低点4138亿美元，高415亿美元）
◼转向步骤：缩表（当前950亿美元/月）----削减缩表规模----停止缩表----降息----扩表



美国经济到底会不会衰退



美国经济到底会不会衰退



3月就业表现韧性

◼ 美国3月新增非农就业30.3万人，1月、2月就业人数上修2.2万人。失业率小幅回落至3.8%，整体维
持较低水平。



观察历史：降息周期失业率走弱较大

◼ 短期就业偏紧形势延续，长期来看在美联储降息周期，失业率升高概率仍然较大。



3月制造业PMI反弹至扩张区间

◼ 3月ISM制造业PMI50.3，前值47.8；3月MARKIT制造业PMI录得51.9，前值52.2；◼ 需求回暖：ISM制
造业PMI新订单录得51.4（前值49.2），新出口订单录得51.6,（前值51.6）◼ 后续关注制造业PMI 能否稳
定在50以上，若能稳定扩张则美国经济复苏概率提高。



中东局势仍是避险情绪的扰动项

◼ 4月5日，伊朗驻叙利亚大使馆遭遇袭击，伊最高领袖和总统表示将报复以色列。若伊朗直接参与
巴以冲突，将导致中东局势升级。



展望

◼在传统分析框架失效的情况要下尊重技术面。基于美元信用危机、央行购金等因素，贵金属中长
线维持偏多。

◼操作观点：短线见顶，行情暂告段落，后续继续维持低多思路；前期多单，设置跟踪止盈，被动
持仓。

◼风险点：1.通胀反弹；2.美国经济软着陆；3.美联储再加息；4.地缘政治
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