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【策略概述】 

 核心观点： 

美联储正处在 6 月加息的轨道，且通胀已靠近美联储目标，市场对美

联储加快加息步伐的预期进一步升温。随着利率的攀升及美元指数的反弹，

贵金属大体承压。不过美国威胁退出伊朗核协议以及意大利面临再次大选

的风险或将使得市场的避险情绪急剧升温，后续需留意相关事态的发展。

此外留意中美贸易谈判的结果及中东局势的发展对市场情绪的影响。 

5 月，贵金属或宽幅震荡，可留意反弹偏空的操作机会。沪金 1812 合

约操作参考区间 270-280，沪银 1812 合约操作参考区间 3660-3850。留意人

民币汇率的变化对内外盘贵金属价差的影响。 

 

 风险提示： 

1. 美联储加息步伐不及预期。2. 全球贸易争端升级。3. 风险资产价格

大幅下挫。4. 风险事件意外爆发。 

独立性声明： 

作者保证报告所采用

的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业

理解，通过合理判断并得

出结论，力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授

意、影响，特此声明。 
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【因素分析】 

 

一、美联储加快加息的预期升温 
美联储 5月利率决议维持联邦基金目标利率区间在 1.50%-1.75%，不过此次会议声明称，

整体通胀和剔除食品与能源的通胀都在靠近 2%（3 月时的表述是通胀指标继续低于 2%）。

这让市场对美联储加快加息的预期进一步升温。CME最新数据显示，截至 5月 2日，市场预

期美联储 6 月进行加息的概率达到了 100%；年内加息 3 次的概率微降至 41.16%，而加息 4

次的概率升至 39.13%。 

图 1：美联储 2018 加息三次或四次的概率 

 

资料来源：CME，广金期货 

注：截至 2018 年 5 月 2 日美国联邦基金利率期货市场收盘数据 

在美联储维持渐进加息路径的背景下，美国国债收益率趋势态势未改，其中，10 年期

国债收益率已于 4月 24日突破 3%的红线。此外，从美国国债长期平均实际利率与金价的历

史走势可以看出，利率水平的攀升将对金价形成压制。 

图 2：美国国债收益率（单位：%） 

 

资料来源：美联储，广金期货 
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图 3：美国国债长期平均实际利率与金价的关系 

 

资料来源：Wind，广金期货 

 

二、美国威胁退出伊朗核协议 
特朗普上台后，在中东政策的一大变化是强烈反对伊朗。针对在 2015 年达成的遏制伊

朗核计划的协议，特朗普称其为史上最糟糕的协议，特别是对协议中的三方面内容表示非常

不满：未能涉及伊朗弹道导弹研发问题、国际核查人员不能进入伊朗军事设施、对伊朗核活

动只能限制 10年。 

2018年 1月 12日，特朗普决定遵照协议延长对伊朗制裁的豁免，但声称这是最后一次

签署这样的延期规定，同时要求法国、德国、英国和美国国会在 5月 12日之前对伊朗采取

更加严厉的措施来修正之前的协议内容，否则美国将退出该协议。伊朗外交部长则声称，不

会与美国重新谈判 2015年达成、并于 2016年已经实施的多方限核协议，并且拒绝任何修改。 

随着截止日期的临近，以色列似乎有为美国退出协议推波助澜之意。4 月 30 日，以色

列总理内塔尼亚胡展示了从伊朗获得的一系列文件（包含 55000 页文件和 183 张 CD）并指

责伊朗对其核计划撒谎，称伊朗政府正执行一个秘密计划来制造核武器（有一个名为 Amad

的秘密核武器项目，其目标是制造 5个 10千吨级的核武器）。虽然随后外交官和情报专家

驳斥了内塔尼亚胡的观点，认为这些文件材料在伊核协议签署时各国已经知情，但该消息可

能会影响美国舆论，并让本已打算退出伊核协议的美国更加坚定。相关风险咨询公司认为，

美国退出协议的可能性约 60%。若届时美国退出协议，伊朗可能逐渐增加核武器和导弹的相

关活动以迫使美国重返协议，或者伊朗也同时退出协议。无论如何，这都将再次把中东的地

缘政治风险推至高点。 

虽然目前英法德三国统一立场，力保伊核协议不作废，但美国的态度仍是最大的不确定

性。此外，据美国官员透露，以色列似乎正准备在叙利亚与伊朗进行军事行动，并正寻求美

国帮助。 

 

三、其他影响因素 
5 月份还需要重点关注以下影响因素： 

① 中美贸易谈判。美国 5月 3-4日派遣高级代表团前往中国进行贸易谈判。总体来看，

美国的谈判团队以对华鹰派为主，包括莱特希泽、纳瓦罗、库德洛等人。谈判或许
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在某些方面能达成共识，但在贸易摩擦方面不排除继续“以战促谈”的可能。 

② 意大利面临再次大选风险。自 3月 4日大选形成悬浮议会的僵局以来，意大利在近

两个月里一直无法顺利完成政府组阁。5 月 3 日，民主党与五星运动的组阁谈判无

果而终，这意味着第四轮组阁磋商失败。4 月 30 日，五星运动领导人突然倡议 6

月重新大选。而最新的民调显示，意大利民众的政治偏好正向右翼党派倾斜。意大

利的政治不确定性上升。 

③ 风险资产仍有继续回落风险。美国 10年期国债收益率于 4月 24日突破 3%的红线，

后续需关注其走势变化。若美债收益率继续攀升，将对整体市场产生涟漪效应，进

而带来一系列风险资产的重新定价。 

④ 中东局势。也门胡塞武装和沙特领导的联军之间的军事冲突已持续超过三年，随着

胡塞武装将战火引向沙特，频频袭击其重要的石油设施，冲突存在进一步升级扩大

的风险。此外，以色列似乎正准备在叙利亚与伊朗进行军事行动。警惕局势突然紧

张激发的避险情绪。 

此外还需留意针对特朗普涉俄的调查、美欧与俄罗斯关系发展等因素的影响。 

 

四、总结 

美联储正处在 6 月加息的轨道，且通胀已靠近美联储目标，市场对美联储加快加息步

伐的预期进一步升温。随着利率的攀升及美元指数的反弹，贵金属大体承压。不过美国威

胁退出伊朗核协议以及意大利面临再次大选的风险或将使得市场的避险情绪急剧升温，后

续需留意相关事态的发展。此外留意中美贸易谈判的结果及中东局势的发展对市场情绪的

影响。 

5 月，贵金属或宽幅震荡，可留意反弹偏空的操作机会。沪金 1812 合约操作参考区间

270-280，沪银 1812合约操作参考区间 3660-3850。留意人民币汇率的变化对内外盘贵金属

价差的影响。 

 

 

风险提示： 

 美联储加息步伐不及预期。 

 全球贸易争端升级。 

 风险资产价格大幅下挫。 

 风险事件意外爆发。 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该

分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一

致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立

场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的

损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的

日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内

容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入

商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货有限公司”，并保留

我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


