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短线顶部形态或确立，但黄金相比白银表现稳健
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[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK3]国庆节后，贵金属上涨延续上涨趋势，今日上午交易白银价格有加速迹象，白银期货主力合约最高触及12096元/千克，涨幅近7%。午后金银价格开始跳水，截至下午收盘，沪银主力收至11533元/千克，上涨2.64%。
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黄金亦在午后回调，截至下午收盘沪金主力合约收至938.98元/克，上涨2.7%，盘中最高触及958.1元/克。从表现上看，黄金相比白银依然稳健。
下面，我们聊两个话题：
1. 最近白银为什么表现相比黄金亮眼？
2. 下一步贵金属是回调还是反转？
首先，最近白银表现确实比黄金亮眼，涨幅相对较大，同时我们看到外盘期现出现倒挂，现货价格高于期货。原因主要在8月底美国宣布把白银纳入关键物品清单，也就意味着美国可能要开始囤积白银，同时也引发了市场对于美国对白银加征关税的猜测。于是引发现货抢购热潮。由于白银商品属性相比黄金偏强，在供需失衡的加持下，近期白银的表现也就强于黄金，并且现货强于期货。
其次，下一步贵金属是回调还是反转？可以肯定的是，白银这波冲高回落之后，大概率预示这波上涨趋势可能暂缓，这可以参考今年5月21日白银的行情（2个月涨幅近30%，日内冲高回落，最高8733元/千克，收至8231元/千克），这两段行情有很多相似之处。白银涨势的暂缓，亦或带动黄金涨势的暂缓。
下一步金银是否还能接着涨，这其实是个逻辑问题。也就是支持金银上涨的驱动还在不在。
我们分别从长、中、短三个周期来分析：
长周期来说，贵金属本轮上涨始于2022年四季度，当时恰好我国央行开始疫情之后的购金操作，而购金背后的原因是美元货币格局的变革。截至到今年，全球投资者对对美债的兴趣一降再降，具体表现，一是美元在全球央行储备货币中的占比在持续下滑，从2022年的59%回落至56%附近；二是美债持有结构中，海外投资者的占比下滑。
截止今年美国年度财政赤字仍维持在2万亿美元附近，但美联储的缓慢降息，将继续推高美国的发债成本，每年约20%的财政收入用以支付利息。目前美国正利用数字货币通过债务置换和稀释的办法来变相拒绝偿还债务。所以，这轮贵金属上涨的长期逻辑是对冲信用货币的风险，这一过程还在持续。
中周期的逻辑就是海外经济与美联储降息。现在美国经济虽然没有崩盘，但大方向还在走弱，制造业维持萎缩、服务业增长停滞，就业还面临较大的压力。向前看，特朗普关税政策的朝令夕改、美联储利率绝对水平较高，都令经济前瞻承压。并且在最近一次美联储议息会议上，美联储已经把货币政策的关注点由“抗通胀”转向“稳就业”，言外之意，经济、就业未来货面临较大风险。所以宏观经济走弱以及由此推动美联储降息进程加快，这对利多逻辑也在延续。
短周期来说，10月1日美国政府开始停摆在间接扰乱政治、经济秩序，并反映出美国党政的激烈程度。但停摆终有结束一天，当政府开始正常营业时，避险情绪的回吐会对金价带来一定压力。同时，在特朗普对中国加征100%关税后，要留意贸易冲突升级风险，以及由此带来的类似今年4月初流动性风险。
综述，我们认为在今天白银技术面冲高回落后，这波上涨或暂告一段落，短期的利空风险在于美国政府复工和流动性风险，中长期海外宏观经济走弱、美联储降息进程或加快、美元变革等大逻辑仍然在发酵。
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