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黄金与白银比价(黄金白银比价指数)

去年下半年以来，沪金在创下262.70的两年新低之后，迅速反弹，尤其在今年六月
份，单月最高10%的涨幅，一举创下六年新高。反观白银，在去年下半年跟随黄金
一波上涨后，今年内更是跌多涨少，不用提黄金的六年新高，白银连今年年初的高
点都有一段距离。然而最近三个交易日，在黄金依旧盘整的环境下，白银连续量价
齐升，尤其在周二晚上半个小时内便大涨了2%。

实际利率下行，贵金属重回上升通道

最后再来看通胀方面，一来OPEC减产动力足，当前油价水平低于多国财政平衡油
价，此外沙特因沙特阿美上市需要高油价；二来美国页岩油产量增速放缓，钻机数
持续减少。随着美国在原油市场抢占到的市场份额增加，美国压制油价的动力减弱
。预计未来油价还会有小幅上涨，通胀恐难以回落。

综合三方面因素都是朝着利于金价的方向发展，而且其中短端利率与期限利差都是
处于周期拐点的起始，所以，我们认为未来贵金属将会重回上升通道。
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金银比价修复，白银潜力更大

通过对历史数据的分析，我们发现白银价格的走势，和同为贵金属的黄金的相关性
，要比其他的例如石油、商品、经济数据等的相关性或者甚至说白银自己的供需平
衡都要来的强。所以，我们一般用金银比来辅助分析白银的价格。而金银比从11年
贵金属高点以来持续上行，现在更是接近历史最高水平，突破90以上，最高的时候
90年也就是在100左右，而金银比近年都在40—80之间波动。其次，在过往数据分
析中，我们也发现，在黄金上涨过程中，金银比一般是下行的，也就是说，在贵金
属牛市的行情下，白银的弹性是要大于黄金的弹性的。

黄金波动率持续放大，白银紧跟其后

沪金沪的30天历史波动率从17年初开始就一直在创着新低，价格波动越来越小，尤
其是在去年八月份左右创了上市以来的波动率最低，而随着基本面因素的影响，市
场交投开始活跃，而沪金的波动率也在近期大幅放大，而历史上，每次行情开始，
便没那么容易散去，至少要持续半年到一年左右的时间。而每次行情启动时，白银
的波动率都会超过黄金的波动率，结合上面我们对金银比价的论述，相信这次也依
旧不会缺席。
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