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第一部分 4月末 5月初，惊魂未定 

四月份的最后一周，市场出现较大幅度的动荡，长久困

扰欧洲的希腊债务危机，在蔓延到葡萄牙及西班牙之后，令

欧元陷入谷底，欧元兑美元汇率跌至 14个月最低，5月 7日

亚洲交易结束处于 1.2693点水平。 

传统意义上，当美元上涨时，黄金下跌。但现在这种关

系，被一种强烈的外部因素改变了，黄金与美元共同作为避

险资产，被人们疯狂买入以对抗欧洲债务风波，对金融市场

可能造成的冲击。人们处于极度恐慌之中，以至于在 5月 6

日的交易中，道琼斯工业指数盘中跌幅超过 1000 点！大宗

商品因美元上涨而，承受了巨大压力，黄金则与大宗商品走

势相反。 

美元贸易加权指数 5月 6日达到了 84.762点，盘中超过

75点。显然投资者把黄金和美元同等对待，从黄金 ETF公布

的财务数据来看，投资者对黄金的避险功能再次燃起巨大兴

趣。截止 5月 6日，黄金持有量增至创纪录的 1185.79吨，

6日大增 19.79吨，使得 26日以来增加总量达 45.66吨。我

们还需要关注此刻投资需求的变化，所以等待 CFTC 黄金持

仓报告是必要的。截止 5月 6日，Coemx黄金期货库存连续

三日没有增减，仍然维持在 10,189,044盎司的纪录高位。 

整个商品市场（CRB衡量）在 4月份下跌了 5%，其中原

油、金属铜贡献了大部分跌幅。在观察的指标中，沪深 300

载 4月份下跌了 13%，同期，尽管经历了 5月 6日的恐慌性

下跌，道琼斯工业指数及标准普尔 500指数仍然上涨了 3%，
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我在下图-2中形象展示。 

我在下图-1中给出上述分析过程，图中使用的是伦敦金现货价格走势。 

图-1伦敦金现货价格走势（4月份） 

 

第二部分  主要市场在 3月的运行趋势对比 

从 4月 8日-5月 6日，商品市场、资本市场出现分析，因美元上扬，国际油价、有色金

属及股市遭遇重挫。但黄金则与美元共同上涨，黄金在报告期上涨了近 10%，而美元贸易加

权指数亦上涨约 8.4%。在所有的被考察品种中，黄金、美元与其他品种走势相悖，这在图-2

种清晰可见。我们不能预判这种走势还要持续多久，因为我们不能预判产生于希腊的债务风

波会持续多久，以及影响有多广。但当这些问题已经不是问题的时候，市场也就失去了推动

这次行情的理由。 

图-2 主要市场品种走势对比 

2月1日利好数据
刺激商品及资本

市场上升，金价

亦上扬。 

2 月 3 日希腊债务危机拖累
欧元，美元反弹，金价下滑，

但技术图表上来看，金价恰

逢趋势线压制，随后金价连

续两日下滑，并触及月内最

低 1044美元。 

2月 22日中美微调
货币政策，但显然

金价再次到达了趋

势线附近。 

25 日及 26 日贝南克
唯恐市场猜测美国

加息，因此放言将维

持现行低息政策。 

3 月 4 日金价再次来
到了趋势线的阻力

位 1139美元，同样被
弹回。 

4 月 12 日目标为
1168-1170 美元/盎司
再次验证该趋势线

的存在，希腊债务问

题，再次拖累欧元，

黄金受制于美元反

弹。 

5 月 6 日因持续的希腊债务危
机以及由此造成的该国内工

人罢工，欧元简直陷入绝境。

美国股市重挫协助金价升至

趋势线以上。下一步？1500？ 
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主要品种4月8日-5月6日涨幅对比
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第三部分 黄金市场技术图表分析及操作建议 

 国际金价周四（5月 6日）迅速突破 1185美元，并将价格锁定在 1200美元以上，金价需

要维持在趋势线以上，才能让人相信下一个目标位于 1500美元/盎司。金价突破 1185美元/

盎司区域，并在时隔近 4 个月以后重新占领趋势线，体现了市场的强烈列避险意愿，且黄金

ETF的持续买入逐步提升市场做多黄金信心。 

金价恢复到 1181美元以上，初步扭转短期颓势，投资者需了结此前建立空头部位，静待

其变。在 5月初的交易中，黄金反弹第五次接近中期趋势线，如图-1中所示，我们需要关注

其在支撑线处的支撑效果。 

图-3 伦敦金日线走势（5月 7日截图，对比 08年走势） 
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第四部分 更新黄金市场的周期运行 

 我在此前所作的周期分析表明，金价运行长周期为 1 年零 4 个月，金价上一个周期约历

时 2年 8个月，这符合周期运行的谐波原理（相邻周期为 2倍或 1/2倍关系）。从 09年 10月

24日金价运行谷底开始，到今年 10月 23日止，金价爬升了 1年，按照周期运行规律，未来

的 5个月或者更长金价会向下形成波谷。09 年 12月 4日，黄金开始下跌，这种跌势可能会

在 2010 年 3 月份结束，近在咫尺。我们需要等待本轮周期的结局（3 月份），并关注下一个

周期的开局。然而至今金价仅触及 1044美元，与我此前所分析的 1008美元相差 36美元，金

价在触及 1044美元后即不能继续前进。以下是 09年 10月份周期分析图表，见图-4： 

图-4 黄金周期分期图表（周线） 
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 我仍然运用周期分析的方式，我想通过这样的分析来找出金价所处的阶段。当然这种判

断也是基于技术分析的假设前提的，图-5是周期运行的最新图示，感谢您在百忙之中阅读我

的报告，请关注金价在 5月份的发展。
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 图-5 黄金周期分期图表（周线-更新） 
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免责申明： 

本报告仅向特定客户传送，未经国元期货研发部授权许可，任何引用、转载以及向第三

方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货研

发部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客

户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

业务机构： 

国元期货有限责任公司总部 

安徽省合肥市芜湖路 168号同济大厦 11楼 

电话：0551-2870101，2870100，2870176，2870112 

上海营业部 

上海市浦东新区浦电路 500号期货大厦 2401室 

电话：021-68401598，68402425 

芜湖营业部  

安徽省芜湖市黄山西路 2号国元证券大厦 7楼 

电话：0553-3833893，3833872 

淮南营业部 

安徽省淮南市朝阳中路 91号科技大厦 8楼 

电话：0554-6662212，6666588 

大连营业部  

辽宁省大连市会展中心大连商品交易所东区 321室 

电话：0411-84800920，84806321 

网址：www.at158.com 
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