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2016 年 9 月白银月度报告

观点综述：

美联储 9 月按兵不动，支撑白银价格震荡中小幅上涨。美联

储年内加息预期仍然存在，加之第四季度国内或面临流动性回笼，

对于白银价格形成压力。同时欧元区银行业的信用风险问题，以

及美国总统选举等风险事件提升了市场的避险需求。预计 10 月呈

震荡偏弱走势。
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加息压力仍在，金银震荡偏弱
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9月贵金属价格围绕着美元加息这一热点的相关消息震荡。在月初非农就业数据不及预期的

情况下，贵金属价格反弹上涨；G20会后，市场对于全球央行宽松政策放缓的预期导致价格下行；

美联储9月20日会议决定维持利率不变，再次带动贵金属价格上涨。截止9月30日，COMEX白银主

力合约报收于19.20美元/盎司。国内方面，沪银主力合约震荡下行,截止9月30日收盘，国内白

银主力合约报收4266元/千克。COMEX黄金主力合约报收于1318.4美元/盎司；国内黄金主力合约

报收285.20元/克。9月内外盘白银期货呈M型震荡，收盘价较8月末小幅上涨。

9月金银市场表现

品种 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅

美元指数 96.01 96.33 94.46 95.46 -0.56 -0.58%

COMEX 黄金 1311.5 1357.4 1305.5 1318.8 7.0 0.53%

COMEX 白银 18.70 20.23 18.65 19.20 0.48 2.56%

上期所黄金主力 282.40 291.70 282.00 285.30 1.90 0.67%

上期所白银主力 4151 4485 4151 4266 102 2.45%

金交所 Au（T+D） 282.80 290.30 280.30 284.79 2.16 0.76%

金交所 Ag（T+D） 4095 4391 4072 4209 107 2.61%

图1:9月市场行情对比汇总

资料来源：Wind、金汇期货

行情回顾及市场表现
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9 月加息落空，年内或还有一次加息

在 9月 21 日美联储会议决定维持利率不变。耶伦表示当前的经济数据显示了美国经济正在

良好的增长，对于加息提供了支持。决定不加息的原因是希望看到当前的良好经济数据能进一

步的持续下去，为未来面对通胀时保留更大的操作空间。

耶伦表示 9月出炉的数据虽然显示失业率未有明显好转，但主要是由于统计方式造成的。实

际就业人数和薪资水平都有提高。通胀率则仍然保持低于 2.0%，但联储官员们认为数据正逐渐

向 2.0%靠近，有信心在未来达到目标。

联储官员对于当前经济和劳动力市场正在良好的发展看法一致，但在当前时点加息的紧迫性

是官员们争议的地方。耶伦曾多次表示货币政策需要有前瞻性，应在问题产生前采取行动从而

防止问题的产生，而不是出现如通胀或失业率上升等问题后，再通过货币政策来进行调整。年

内是否会有下一次加息，需要关注联储官员们的表态，能否在这一观点上达成一致。

原油市场有望平衡，有望带动大宗商品上升

9 月原油价格受冻产相关消息影响大幅波动。最终 OPEC 达成限产协议，约定产量控制杂

3250-3300 万桶/日区间。消息传出当日油价大涨 6%。

根据 OPEC 月报显示，OPEC8 月总产量 3323.7 万桶/日，根据协议 OPEC 将减产至少 23.7 万

桶，具体的产量分配在 11 月公布。OPEC 预测第四季度全球需求 9516 万桶/日，非 OPEC 和 OPEC

非传统原油供给共 6291 万桶/日，留给 OPEC 的原油需求为 3225 万桶/日；2017 年对于 OPEC 原

油需求 3250 万桶/日。就 OPEC 限产目标来看，原油市场在 4 季度仍将保持过剩供给，在 2017

年将会达到平衡。

美国方面，原油库存持续下降。今年 9月份需求并未出现明显的季节性下降，在进口量基本

保持稳定的同时，原油产量自年初以来下降明显。10 月份需求预计会较 9月下降。从钻井数变

化来看，自原油价格从 30 美元下方回升后，钻井数一直保持上升的趋势，原油供给预计将维持

当前产量或上涨。预计美原油库存可能在 10 月会出现回升，短期内对油价形成压力。进入 11

月后，原油需求预计会持续增长至年底。16 年上半年需求基本持平 15 年，第三季度开始需求明

显强于 15 年，预计强劲的需求将会延续至第四季度，利好原油价格。

第四季度流动性面临收紧

9月上旬，央行连续开展资金净回笼，加上先后重启14天、28天期逆回购操作，以及在MLF

续作中连续暂停3个月品种，表明央行不愿流动性过于泛滥，延长流动性投放时效也会温和提升

市场综合资金成本，目的均在于抑制金融杠杆继续上升，并倒逼金融机构加强流动性管理。9月

中下旬央行积极开展流动性投放的行为，缓解了市场对于央行收紧流动性的担忧。

宏观热点分析
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考虑到短期的流动性风险，央行资金投放的动作还会继续，但可以预料，进入四季度后央行

将回收大部分近期投放的流动性。在金融去杠杆及汇率维稳背景下，央行宽松有度，期望流动

性太宽松已不现实。金融去杠杆的政策取向将致使流动性持续呈现紧平衡，结合海外主要央行

宽松步伐放缓来看，国内市场流动性的拐点已经到来。

美国总统选举在即，避险需求上升

共和党候选人特朗普如果当选总统并坚持其竞选时的政策观点（孤立墨西哥和中国的倾向，

打击非法移民，全面禁止穆斯林进入美国等），长期来看无疑会加剧地缘政治的不稳定性。此

外，特朗普也多次发言表示对目前美联储的货币政策不满，甚至表明要换掉目前的美联储主席

耶伦，在美联储开启加息周期的这一特殊时期，特朗普如若上台将为美联储政策带来不确定性，

势必对美国及全球经济前景造成影响。

市场避险需求减弱，多空分歧增加

上海金交所AgT+D成交量9月继续下滑，较8月成交量下降14.06%。上期所白银合约成交量12，

509，334手，较8月下滑24.34%。英国退欧公投后带来的避险资金需求已逐渐下降。

截至9月30日，COMEX白银投机持仓多头116，948手，较8月30日增加2718手；空投持仓32,086

手，较8月30日增加2210手。多头持仓增幅较空头略高，但整体变化幅度较小，市场情绪没有出

现较大变化。

行业资讯及持仓分析
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COMEX白银投机持仓

最大的白银ETF iShares Silver Trust在9月30日持仓量11270.04吨，较8月31日增加80.76

吨。

iShares白银ETF持仓量

市场流

美联储9月决定按兵不动为贵金属价格提供了一定支撑，但年内加息可能性仍然较大,对4季

技术分析及后市展望
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度贵金属价格形成压力。而以德意志银行的天价罚单可能带来的欧元区银行的信用风险，以及

美国总统选举等风险事件一旦爆发会造成的避险需求的上升则会利好贵金属价格。

预计10月贵金属走势震荡偏弱，操作上建议空头继续持有，在60日均线处止损，120日均线

处止盈。

SHFE白银主力合约

SHFE黄金主力合约


