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股票和债券市场动荡，是联储会 2 月份暂缓加息的原因之一。现在，达拉斯联邦储备银行的一位

经济学家称，依靠股市来寻找经济信号是错误的。根据达拉斯联储研究部经济学家 Julieta Yung

的新论文，标普 500 指数等基准指数对经济状况的反映有许多瑕疵，可能无法充当国内生产毛额

(GDP)的晴雨表。最起码有个原因是，该指数一半以上的成份股公司是制造商，远高於制造业占

GDP 的比例。在 2016 年头 6 周，随着标普 500 指数暴跌 11%丶创下有史以来的最差开年局面，

华尔街痴迷於在金融市场中寻找有关就业和消费支出前景的线索。但 Yung 说，这种寻找不可能

得到任何结论，因为噪声推动价格变化的可能性丝毫不亚於消息。「经济状况与股市可能出现的

下跌之间，有明显的差异，」Yung 接受电话采访。她说，在过去十年中，服务业占到了美国 GDP

的四分之三以上，而标普 500 指数成份股逾一半是制造商。Yung 的分析包括，重新计算各种经

济活动为该指数成份股公司带来了多少销售额及利润。29 岁的 Yung 拥有圣母大学经济学博士学

位，并撰写了多份以利率及相应期限结构为题的工作文件。她为达拉斯联储执行的这项研究，是

独立於联储会决策者之外的。 

 

英国 3 月份工业产值增速不及预期，制造业仅略有扩张。英国 3 月份工业产值增速不及预期，其

中制造业几乎未见成长，而油气产出萎缩。据英国国家统计局周三公布的数据，3 月份工业产值

环比成长 0.3%，这低於彭博调查分析师预估的 0.5%。制造业产值成长 0.1%，也低於分析师预估

的 0.3%。油气产出萎缩 0.1%。第一季度工业产值下降 0.4%，与上月公布的国内生产毛额(GDP)

报告中的数字一致。这是工业产值连续第二个季度萎缩。英国制造业因全球减速而遭受重创，而

调查显示困境还在加剧。MarkitEconomics 本月公布的一个制造业指数显示，该行业在 4 月份萎缩，

为三年来首次。3 月份工业产值同比下降 0.2%，制造业产值同比下降 1.9%，後者为 2013 年 5 月

以来最大降幅。英国央行将於周四公布利率决议。市场预测决策者将把基准利率维持在纪录低点

0.5%，交易员消化的今年降息概率为 40%。 

 

金属市场方面，高盛降低未来一年联储会加息预期後上调了金价预估，但也维持对金价前景的看

空立场。分析师 Jeffrey Currie 和 Max Layton 等人在 5 月 10 日报告中写道，高盛将三个月丶六个

月和 12 个月金价预估分别由 1,100 丶 1,050 和 1,000 美元上调至 1,200 丶 1,180 和 1,150 美元。目

前金价在 1,270 美元左右。在调整金价预估前，高盛经济学家对未来 12 个月内联储会加息幅度

的预期由 100 基点下调至 50 基点。「金价从这个水平上行的可能性相对有限，同时我们看到有一

些导致金价缓和的催化因素，包括联储会加强鹰派立场和加息，并导致未来 3-12 个月内美元逐

渐升值，」分析师们表示。高盛预计 9 月加息可能性最高，但最早也可能在 7 月加息。金价今年

市场回顾     
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以来飙升 20%，到上周在 1,300 美元上方触顶，因为美国加息前景因全球经济之忧而减弱，且欧

洲与日本利率降到了负值。黄金上市交易基金(ETF)持有的黄金数量目前达到 2013 年 12 月以来

最高水平。金价上涨已促使一些空头改变看法，例如荷兰银行的 Georgette Boele。同时法国巴黎

银行上月表示，金价未来一年内或高至 1,400 美元。 

 

而投资大师 Grantham 也认错，志为看涨金属是一个「重大错误」。以擅於发现股市泡沫而着称的

Jeremy Grantham 表示，这次金属市场上的泡沫，他看走眼了。GMO 驻波士顿首席投资策略师

Grantham 自 2011 年以来一直警告，世界上的自然资源越来越少，矿产价格将维持高位。在周二

致股东的信函中，Grantham 承认自己错了。「我本可以而且应该通过做空矿产泡沫赚一大笔钱，」

Grantham 在题为「第一章：总是後悔莫及」的信函第一部分中写道。因此，他 2011 年提出的「矿

产资源中期前景（10 年）看涨的观点似乎是一个重大的错误，」他说。自 2011 年 2 月触及五年

高点以来，伦敦金属交易所 LMEX 金属指数已下跌 49%。虽然 Grantham 表示，他意识到中国经

济成长乏力可能削弱矿产需求，但他承认，他没有预料到事情会发生得这麽快。「我完全没有料

到出现这种极端结果的可能性，」他说。「金属需求可能不会快速或大幅回升。」 

Grantham 在这封信中还表示，股票价格不便宜，但还没有进入泡沫区域。他认为，养老基金「几

乎不可能」实现每年 5%-7%的投资目标，60%股票和 40%债券的投资组合「带来 3%的回报就很

幸运了」。现年 77 岁的 Grantham 曾在 2000 年准确预见到美国股市接下来十年会下跌，因此一炮

而红。截至 3 月 31 日，GMO 的资产管理规模为 990 亿美元。 

 

市场上当然有持相反意见的参与者，中国今年表现最好的 ETF 型基金经理宋青在采访中表示，

今年年初已将黄金 ETF 加到基本满仓，未来仍可能会保持较高仓位，因为金价依旧看涨。宋青

称，黄金在 1,300 美元附近可能有较长时间盘整，因此前入市的中国大妈在该点解套。金价已打

破过去 3 年的下降通道，重回 1300 美元料只是时间问题。黄金资产依然有吸引力，因债股两市

面临压力。中国央行对黄金的配置需求会对金价产生长远的心理上的稳定作用。中国外汇存底中，

黄金占比仍低，仅 2%，低於全球 20-30%的平均水平。彭博追踪的数据显示，全球通过 ETF 持有

的黄金总量今年已增加 24%至 1,807吨。黄金现货价格年迄今上涨近 20%至 1,270美元/盎司附近，

於 5 月初达到盘中高点 1,303.82 美元。 
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英镑续见回吐 

技术图表所见，英镑兑美元上方阻力料为 1.4570 及 1.47。日前汇价跌破一上升趋向线，短期估计续见回吐压力。下

方支持回看 25 天平均线 1.4385 水平，进一步看至 1.4280 及 1.41。策略上可考虑沽出英镑，於 1.4520 沽出，止损 1.46，

後市目标於 1.4300 水平。 

 

 

资料来自: 彭博资讯  

技术分析– GBP/USD 
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资料来自: 彭博资讯 

JN 日本 AU 澳洲 NZ 纽西兰 CH 中国 GE 德国 UK 英国 EC 欧元区 CA 加拿大 US 美国 SW 瑞士 P 初值 S 修订 F 終值 

 

撰稿：____蕭卓雄____, 交易员, 元大证券(香港)有限公司 

投资建议 

货币对 策略 入市价 止蚀价 目标价 

GBP/USD SELL 1.4520 1.46 1.4326 

即日支持及阻力 

货币对 支持位 2 支持位 1 阻力位 1 阻力位 2 

AUD/USD 0.7306 0.7341 0.7406 0.7436 

EUR/USD 1.1338 1.1381 1.1457 1.1490 

GBP/USD 1.4351 1.4399 1.4490 1.4533 

NZD/USD 0.6722 0.6770 0.6855 0.6892 

USD/CAD 1.2762 1.2805 1.2916 1.2984 

USD/CHF 0.9653 0.9680 0.9752 0.9797 

USD/JPY 107.73 108.07 109.06 109.71 

昨日汇价 

货币对 开市 最高 最低 收市 

AUD/USD 0.7362 0.7402 0.7337 0.7375 

EUR/USD 1.1371 1.1446 1.1370 1.1425 

GBP/USD 1.4436 1.4486 1.4395 1.4446 

NZD/USD 0.6760 0.6845 0.6761 0.6817 

USD/CAD 1.2905 1.2941 1.2830 1.2848 

USD/CHF 0.9754 0.9771 0.9699 0.9706 

USD/JPY 109.25 109.37 108.38 108.41 

经济数据公布 

香港时间 国家 经济数据 时期 前值 结果 

2016/5/11 04:30  US 美國上周API原油庫存變化 5 月 126.5 萬桶 344.8 萬桶 

2016/5/11 08:30 AU 澳大利亞5月Westpac消費者信心指數 5 月 95.1 103.2 

2016/5/11 13:00 JN 日本3月領先指標初值 3 月 96.8 98.4 

2016/5/11 16:30 UK 英國3月製造業生產年率 3 月 -1.8% -1.9% 

2016/5/11 22:30 US 美國上周EIA原油庫存變化 3 月 278.4 萬桶 -341 萬桶 


