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一、 周度行情回顾
1月6日当周，金、银周度前两日延续此前一周涨势，周三美国ADP就业报告乐观，黄金避险属性遭打压，跌至1230以下，但周五数据显示美国12月新增非农就业人数大幅低于预期，金、银大幅反弹，美黄金接近1250阻力位。
· 内盘
1月6日当周，SHFE期金总计成交1,144,990手，周环比增长72.91%，持仓减少11,404至163,210手。交易所库存减少300千克至843千克。沪金1406合约当周开盘价245.50元/克，盘中最高248.35，最低触及242.30，周末收盘价244.90；成交量1,142,202手，周环比上涨73.19%，持仓下滑11,552手至160,932手。上期所Au1406合约多头持仓前20名会员累计持仓52,210手，较前一周减少2,882手；空头前20名会员累计持仓25,460手，较前一周减少2,203手。
SHFE期银当周总成交量15,834,118手，周环比上扬57.02%，持仓减少40,962至7625,488手。交易所库存减少5,988千克至441,261千克。沪银1406合约当周开盘价4215元/千克，盘中高点4250，低点4024，当周收盘价4090；成交15,754,690手，周环比增长58.11%，持仓降至589,882手，周环比降幅11.49%。上期所Ag1406合约多头持仓前20名会员总持仓151,017手，较前一周减少9,876手；空头前20名会员总持仓167,609手，较前一周减少13,158手。
	图表1：沪金1406日线
	
	图表2：沪银1406日线
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	来源：博易大师
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· 外盘
1月6日当周COMEX黄金期货2月合约开盘价1237.0美元/盎司，盘中高点1248.5，低点1212.6，周末收盘报1248.5。累计成交718,049手，周环比大增58.80%，持仓减少34,555手至181,181手。

COMEX白银期货3月合约1月6日当周以2013.5美分/盎司开盘，盘中最高点2035.5，最低1931.0，收盘价2016.0。周度累计成交204,567手，周环比增长40.22%，持仓减少834手至88,608手。
	图表3：COMEX期金1402日线
	
	图表4：COMEX期银1403日线
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二、宏观消息
· 美国12月新增非农就业7.4万人，失业率6.7%，劳动力参与率创新低
美国劳工部报告显示，12月新增非农就业7.4万人，增幅为2011年1月以来最小，此前市场预期12月新增19.7万人，11月该数据为新增20.3万人。12月失业率降至6.7%，创08年10月以来新低，前值为7.0%。12月劳动力参与率跌至62.8%，为1978年以来新低，前值63.0%。劳动力参与率下滑解释了为何失业率与就业人数背离。
劳动力参与率走低可能受到美国严寒天气影响，据显示，有27.3万人因天气原因为参与工作，建筑业也因气候原因砍掉1.6万个职位。

虽然12月非农数据糟糕，但市场预测美联储并不会因此放缓其缩减QE的步伐；伯南克在12月议息会议之后的新闻发布会上曾暗示，美联储倾向于在之后的每次政策会议上将购债计划依次缩减100亿美元。此外由于失业率下降幅度远超美联储预期，市场估计美联储可能修正其6.5%失业率门槛的前瞻指引
· 中国CPI告别“3”时代，欧元区通胀继续低迷
	图表5：中国CPI、PPI年率
	
	图表6：欧元区CPI、PPI年率
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中国12月CPI同比增长2.5%，符合市场预期，前值为+3.0%。12月PPI同比下降1.4%，降幅较预期高出0.1个百分点；中国PPI自2012年3月起已经连续22个月呈现负增长。
欧元区12月CPI终值同比增长0.8%，前值为+0.9%。11月PPI年率同比下降1.2%，前值为-1.4%。欧元区数据较欧洲央行提出的2%的通胀目标差距拉大，引发通缩担忧。
三、行业新闻
· 贝莱德集团表示矿企关闭高成本矿山将导致黄金供应大幅下滑
（新闻来源：博易大师）
贝莱德集团全球矿业基金经理Evy Hambro在接受媒体采访时表示，由于矿企不断削减成本，并转向收益更高的矿山（抑制高成本矿山的黄金产量），预计供应很快就会以“相当快”的速度下滑。

Hambro称，“在目前国际金价下跌的大环境下，极少有矿企能从中获利，如果未来多数矿企继续以上述形式来维持收支平衡，则黄金产量将很快开始下滑。”

2013年迫于金价下跌的压力，黄金矿业的巨头——巴里克黄金公司曾相继出售旗下位于澳大利亚的三座矿山。同时巴里克首席执行官Jamie Sokalsky也强调，未来还会进一步出售公司旗下的资产。

另外，哈莫尼黄金公司近期也表示将进一步削减成本，其中包括设备以及勘探的支出。

数据显示，2013年费城证券交易所黄金白银指数下滑49%，因美国经济持续改善，同时投资者已逐渐对贵金属的保值作用失去信心。
· COMEX白银库存触及16年以来高位，暗示需求放缓
（新闻来源：博易大师）

据纽约商品交易所1月10日公布的数据显示，在2013年银价录得30多年来最大年度跌幅之后，该交易所的白银库存触及1.7628亿盎司，为1997年7月来的最高水平。

同时，数据还显示，目前COMEX白银库存已连续7个交易日增加，为2013年2月来之最；同时2013年也是库存第三年录得年增幅，为10多年来之最。

道明证券首席商品策略师Bart Melek称，“某种程度而言，COMEX白银库存不断攀升意味着需求放缓。与此同时，相较COMEX库存的增长，白银ETP持仓不断外流也表明当前投资买兴不足，对后市银价利空。”

2013年白银价格大跌36%，并录得1981年来最大年度跌幅，因美股走强及通胀增幅不及预期。

另外，数据显示过去四个月来全球白银ETP持仓一直在减少，为2006年来之最。
四、资金
· CFTC持仓报告
截至1月7日，CFTC报告显示，COMEX黄金期货基金多头持仓周环比增加2,062手至139,244手，为近七周新高；基金空头持仓周环比减少4,602至100,357手，为13年11月26日以来最低；基金持仓净多头增加6,664手至38,887手；管理基金净多头已连续三周增加。
COMEX白银期货基金多头持仓周环比减少798手至41,285手，为近六周新低；基金空头持仓周环比减少3,452手至23,950手，为近九周新低；管理基金净多头持仓增加2,654至17,335手；基金净多头持仓已连续5周增加，并创下13年11月12日以来最高。
	图表7：CFTC黄金非商业持仓 
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	来源：国金期货研究所、WIND


	图表8：CFTC银非商业持仓 
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· ETF持仓
1月6日当周，SPDR黄金ETF持仓仅小幅减持1.5吨，净持仓量跌孩子793.12吨，较前期抛售速度明显放缓。
SLV白银ETF当周资金净流入，持仓增加44.91吨至9954.4吨；但净持仓量仍处于近半年低位。
	图表9：黄金ETF持仓
	
	图表10：白银ETF持仓
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五、后市展望
美国12月非农数据意外惨淡，短期内对贵金属形成利多。但仅从非农报告并不能证明美国经济增长陷入停滞，ADP就业数据、初请失业金数据显示就业市场并未跌至冰点。
欧元区通胀数据继续走低则意味欧洲经济复苏缓慢，内部需求依然疲弱，拖累贵金属反弹步伐。中国12月CPI虽然回落，但临近春节，食品价格出现季节性上涨可能性较大。

新年伊始，欧美金币销量依然旺盛；且中国农历新年将近，实物金需求有望进一步走高。

短期环境总体利多贵金属，反弹行情有望维持一段时间，操作上多单继续持有。美黄金阻力关注1263，美白银阻力20.86。风险事件方面关注美国12月通胀数据及美联储官员密集讲话。
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评级：反弹上扬





“非农”惨淡，金银开启短线反弹








品种涨跌幅：





沪金主力合约涨跌幅： -0.61%


沪银主力合约涨跌幅： -3.06%





COMEX期金主力合约： +0.90%


COMEX期银主力合约： +0.12%








备注：涨跌幅统计区间为14年1月6日至截稿日








摘要





受非农数据影响，黄金价格反弹走高，逼近1250美元关卡


美国12月新增非农就业7.4万人，失业率6.7%，劳动力参与率创新低


中国CPI告别“3”时代，欧元区通胀继续低迷


贝莱德集团表示矿企关闭高成本矿山将导致黄金供应大幅下滑


COMEX白银库存触及16年以来高位，暗示需求放缓


COMEX期金基金净多头持仓连增3周，白银连增5周


SPDR黄金ETF资金外流放缓，SLV白银ETF持仓增加
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