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▲ 受美元走势、全球经济

复苏进程、黄金市场需求等诸

多因素影响，黄金市场“多空

并存”

▲ 虽然美联储加息进程基

本明朗，全球经济预期也逐步

向好，但不确定的地缘政治风

险将对金价形成一定支撑

财政部开展国债做市

新闻回放：6 月 19 日，财政部发布
《关于开展国债做市支持操作有关事宜
的通知》称，为提高国债二级市场流动
性，健全反映市场供求关系的国债收益
率曲线，决定于 6 月 20 日开展国债做市
支持操作。Wind 资讯显示，财政部 20
日参与做市的一年期国债 170009 收盘
利率下行超 8 个基点至 3.48%，甚至低
于财政部国债做市中标利率，其他一年
期的国债利率也悉数大幅下行。1 年期
国债利率与 10 年期国债利率的倒挂之
势明显缓解。

点评：进入 6 月份以来，国债收益率

曲线倒挂已是常态，国债收益率曲线的

M 型走势也让市场“看不懂”。

债券收益率曲线是分析利率走势和

进行市场定价的基本工具，也是开展投

资的重要依据。财政部在年中这一特殊

时点通过在银行间市场开展做市操作，

提高关键期限国债的流动性水平，修复

扭曲的期限利差，有利于恢复投资者信

心。同时，由于操作规模不大，对市场的

指引意义更为显著。

分众传媒遭减持

新闻回放：6 月 17 日分众传媒发布
减 持 公 告 ，两 家 股 东 减 持 。 Power
Star（HK）和 Gio2（HK）计划以大宗交
易、集中竞价或协议转让方式，减持其所
持 有 的 分 众 传 媒 股 份 。 其 中 ，Power
Star（HK）持有分众传媒 6.48 亿股，占
上市公司总股本的 7.41%，计划在未来 6
个月内减持上市公司股份，数量不超过
其持股数。Gio2（HK）计划在未来 6 个
月内减持不超过 5.91 亿股，占公司总股
本的 6.77%。若以当日 14.48 元/股的收
盘 价 计 算 ，此 次 减 持 市 值 最 高 可 达
179.4亿元。

点评：在评价这两家投资机构“清

仓式”减持时，不少业内人士认为这是一

种跨市场套利。在过去很长时间里，我

国新股发行走走停停，造成了市场有效

供给不足，直接导致很多上市公司估值

严重脱离价值。以分众传媒为例，其在

纳斯达克退市时市值仅为 35 亿美元，但

在两年后七喜控股的重组方案中，其市

值却飙升至 457 亿元，截至 2017 年 6 月

20 日收盘，市值高达 1159 亿元。从这个

角度看，稳步推进 IPO 常态化发行，增加

有效供给，有助于减少原始股东的套利

空间，也将打击壳资源的价值，更有助于

激励大股东努力做好实业。

再融资趋于理性

新闻回放：中国证监会有关负责人日
前在陆家嘴论坛上表示，证监会稳扎稳
打，推出了一系列改革举措，达到了预期
的效果调整。比如，完善再融资政策，在
满足正常合理融资需求的同时，规范资金
募集使用行为，优化融资品种结构。今年
前5个月，上市公司再融资3701亿元，明
显低于去年同期。可转债融资达到 311
亿元，比去年全年还多98亿元。

点评：前 5 个月再融资数量明显回

落，表明再融资政策收紧以后，尤其是

在今年 2 月份发布新规后，企业再融资

更加理性，监管取得一定效果。监管层

之所以下力气规范再融资，原因在于部

分上市公司存在频繁融资、过度融资，

以及频繁变更募资用途等问题。脱离主

业发展，编项目、炒概念、玩跨界等层

出不穷，更有甚者，募集资金变相投向

理财产品等财务性投资和类金融业务。

与此同时，再融资以及后续巨额减持一

直被认为是 A 股的主要出血点之一。

值得关注的是，可转债融资规模正

逐渐提升，表明再融资结构也在不断优

化。可转债不仅能为投资者提供攻守兼

备的投资品种，同时，有了财务成本的

约束，有利于促使上市公司做好主业，

做好市值管理。

（点评人：温宝臣）

美联储加息短期内未能撼动金价，全球经济复苏进程及地缘政治风险

等不确定性因素仍存——

今年年初以来，受美元走弱等因素影响，
国际黄金价格呈持续反弹走势，从年初至今
涨幅逾 10%。随着近期美联储加息尘埃落
定，纽约 COMEX 黄金期货价格随即冲高回
落，从接近 1300 美元/盎司小幅回落至 1250
美元/盎司附近。

业内人士认为，近期黄金价格主要是受到
美元走势、全球经济复苏进程、黄金市场需求
等诸多因素影响，下半年虽然美联储加息进程
基本明朗，全球经济预期也逐步向好，但不确
定的地缘政治风险将对金价形成一定支撑。

利空利好并存

美联储加息缩表被业内认为是黄金市场
最大的利空因素，但从市场表现看，金价并未
过分回撤。卓创资讯黄金分析师张伟认为，
其中一大原因是，美元指数继续低位徘徊，并
没有延续加息之前的强势。截至目前，美元
指数年度已经下跌超过 5%。

“尽管资金趋于收紧状态，市场对美联储
持续加息也存在一定预期，这将对美元形成
名义利好。但过高的美元价格对美国进出口
贸易不利，再加上美国总统特朗普曾明确表
示并不希望‘强美元’，这对近期的黄金价格
也形成了一定利好。”汇研汇语资产管理公司
CEO张强说。

黄金价格也与市场资金/资产价格走势密
切相关。张伟认为，当前美国联邦基准利率为
0.75%至 1%，但是以美国 10 年期通胀保值债
券收益率为基准，经过通胀调整后的实际利率
仅为 0.4%左右，低利率的环境继续降低投资
者持有黄金的时间成本。此外，其他资产价格
如美股继续延续强势，投资者往往会选择黄金
来对冲股市的风险；随着油价的下滑、全球商
品指数依旧下行，各类资产价格的下行风险也
将会增加投资者对黄金的对冲需求。

与美元疲软形成对应的是，全球黄金投
资需求继续维持强势。自 6月份以来，全球最
大黄金 ETF 持仓累计净流入 19.55 吨，总量
达到 867 吨。从近期黄金 ETF 持仓的变化可
看出，在金价短期回调的背景下，投资者在经
过连续加仓之后，并没有出现减仓动作，这也
说明部分资金对黄金价格走势并不悲观。

从实体经济角度看，金价走势也取决于
投资者是否看好未来经济复苏进程。“世界
银行和国际货币基金组织最新发布的报告
均不同程度地上调了未来全球经济增速预
期，主要依据是全球制造业和贸易正在复
苏 ，信 心 正 在 改 善 ，国 际 融 资 环 境 依 然 友
善。但报告同时指出，2017 年全球仍然存在
主要经济体货币、贸易或其他政策发生意想
不到的变化，以及金融业的不确定性和地缘
政治动荡等风险。”张伟表示，虽然全球经济
预期逐步向好，但不间断的风险事件将对金
价形成一定支撑。

下行压力或有限

“从中长期看，判断金价应该包括三个因
素：一个是中国、印度等实体市场的需求；第

二个是美元走势；第三个是其他市场的表
现。”黄金钱包首席研究员肖磊认为，美联储
加息缩表将会对前期涨幅过大、估值偏高的
资产形成冲击，但黄金自 2011 年至今依然处
于较为低迷的走势当中，金价与历史高点相
比尚有 30%的差距，这给未来金价的上涨提
供了一定支撑。

在张伟看来，判断下半年国际金价整体
维持上行的依据主要来自两方面：一是全球
地缘政治的不确定性将对金价形成支撑；二
是全球央行货币政策走向与通胀水平的博
弈，随着美联储利率正常化步履坚定，全球
主要央行也纷纷转向应对冲击，但是实际利
率走向才是影响金价的关键因素，因此通胀
走向与央行政策之间的博弈将为金价带来
机遇。

“欧盟局势的稳定与否对黄金价格的走
势很关键。英国脱欧公投以后，对欧洲整体
市场的影响仍处于发酵阶段，进而对黄金的
避险属性也形成了一定的支撑。除了美联储
的货币政策走向之外，投资者还需要关注 9月
份的德国大选。”张伟表示，由于全球地缘政
治不确定性因素较多，目前并没有足够的条
件会导致金价大幅下跌，因此即使金价有所
回调，投资者也无需过于悲观。

沪深交易所日前发布《证券投资
基金上市规则（2017 年征求意见稿）》

（简称“征求意见稿”），拟对交易所证
券投资基金的“终止上市”程序更为细
化，重点是几类情况或触发“终止上
市”程序。据了解，此次完善上市基金
规则主要新增了迷你基金的终止上市
条款和投资者适当性安排两个方面
的内容，其中关于迷你基金的终止上
市，对于分级基金的监管更为严格。
业内人士分析表示，此举或将加速迷
你分级基金“去库存”。

据了解，与现行《基金上市规则》
相比，征求意见稿主要在以下方面作
了调整。一是完善了基金上市程序，
增加了基金上市委员会审议环节；二
是完善了基金终止上市相关安排，明
确了触发条件和实施程序；三是加强
投资者保护，完善投资者适当性安排
等内容。

首先，在观察期方面，当基金出现
下列情形之一时，该基金即进入终止
上市的观察期，基金管理人应该向上
交所、深交所报告并持续发布基金可
能终止上市的风险提示，直至相关情
形消除或基金进入终止上市程序：一
是分级基金基础份额和子份额持有人
合计少于一定人数或者规模合计低于
5500 万份；二是除分级基金以外的其
他基金持有人少于1000人。

其次，在终止上市方面，基金上市
期间出现下列情形之一的，基金管理
人应当及时向本所报告并发布终止上
市风险提示公告，披露基金将终止上
市及相关安排等事项，基金进入终止
上市程序：一是分级基金基础份额和
子份额持有人合计少于 1000 人或者
规模合计低于 5000 万份，且在 10 个
交易日内未消除的；二是除分级基金
以外的其他基金持有人少于 1000人，
且在60个交易日内未消除的。

从征求意见稿看，新规可能触发迷
你分级基金“终止上市”程序。华宝证
券分析师宋祖强认为，如果迷你基金终
止上市的条款设定正式出台，一方面市
场上的迷你 ETF 和 LOF 基金或将退
市，另一方面或将加速迷你分级基金的
价格向净值回归，这部分分级基金可能
会面临溢价被抹平的风险。

据 Wind 统计数据显示，截至目
前，约有 708 只上市分级基金（各类型
分开算），占全部基金比例约 11%左
右；有 46 只权益型分级基金的场内
A、B 份合计额低于 5000 万份以下，
占场内分级基金总数量的 34%；而债
券分级基金中有 4 只产品低于生死
线，意味着将近一半的债券分级 B 将
要出局。金牛理财网分析师宫曼琳表
示，随着今年 4 月份、5 月份期间分级
基金整体规模缩水超过 400 亿份，最
终总份额低于 5000 万份的分级基金
数量可能会有所增多。

另一方面，场内存量分级基金的
规模也在持续缩水。5 月 22 日至 6 月
2 日期间，场内分级基金份额仍呈净
流出，分级 A、B 场内共流出近 37 亿
份。第三方投资网站集思录统计显
示，截至 6 月 5 日，纳入统计的 138 只
分级 B 基金中有 104 只“打折”场内交
易，说明投资者在分级品类的交投活
跃度正逐渐降低。

上海证券基金评价研究中心分析
师李颖认为，上市基金规则与分级基
金抬高交易门槛等新规发布，旨在同
时控制投资者与交易产品，将分级基
金市场的流动风险降至合理范围。若
新基金上市规则实施，可能总数近三
成的场内分级基金将退场。这从另一
个角度说明，当前基金“去库存”背景
下，存量分级基金将加速优胜劣汰。

迷你分级基金加速“去库存”
本报记者 周 琳

今年以来，国际黄金价格震荡上行。2016
年底，纽约COMEX黄金期货价格约为1140美
元/盎司，至6月7日前后曾一度接近1300美
元/盎司。金价的逐浪攀升，给一些利用“金银
比”套利的投资者带来了赚钱的机会。

所谓“金银比”，是一盎司黄金与一盎司
白银价格之间的比率，通常用这一比值的变
化来判断金银价差的合理性。这种套利方式
在大型机构和专业投资者里比较流行。

据介绍，虽然黄金和白银的价格走势存
在一定的差异性，但整体波动方向趋同。当

某种因素发酵时，黄金价格和白银价格的波
动幅度就会发生变化，一般而言白银价格的
波动幅度会大于黄金价格波幅。在金银价格
急剧变动时，原有的价差比就会出现不理性
的情况，这就给套利投资者提供了交易条件。

通过历史数据回测来看，“金银比”的套
利机会通常在70上方开始出现，在市场遭遇
极端行情时也会上升至80以上，但停留的时
间比较短。

法兴银行日前发布的研究报告显示，当
下“金银比”在73附近，目前可以做空“金银

比”：做空黄金，同时做多白银。
法兴银行根据历史数据计算后发现，做

空“金银比”，持有4周后平均收益率为1.8%，
胜率为68%。由于过高或者过低的“金银比”
都是不可持续的，因此可以在“金银比”涨到
70上方或者跌至50下方后反向操作，也就是
涨到70上方做空，跌至50下方做多。

投资者如何利用“金银比”投资？业内人
士建议，“金银比”套利投资需要黄金白银双向
开仓，这要比做单一的品种使用更多的保证
金，所以对投资者而言，分批建仓是比较理性
的。过早地进场交易就会需要承担时间和资
金风险，过晚地参与则往往会错过交易机会。
所以，在当“金银比”处于70至80之间是做空
黄金、做多白银的机会；当这一比值在50以下
时，是做多黄金、做空白银的机会。其中主要
的技巧就是分批建仓，主要的风险就是仓位过
重和进场过早。

投资巧用“金银比”
本报记者 温济聪


