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要点
· 美国本周再次扩表，增加至多2.3万美元贷款对抗新冠疫情，充裕的流动性与持续下行的利率使得黄金倍受追捧。
· 全球封锁措施抵制金银运输，零售商库存有限但无法及时补库，实际销量同比大幅萎缩，因此短期的紧俏与长期销量下降严重背离，市场不宜追涨。
· 全球唱多黄金，是一种非常危险的信号，在各国央行放水救市与实际经济活动几乎停滞相比，流动性只会逐步萎缩，短期的表面充裕无法避免因经济活动长期受抑制而产生通缩局面。
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过去一周里，黄金与美股同时反弹，彰显流动性充裕后，投资者买回之前抛售过的资产，但随着疫情影响持续，经济活动受封锁措施影响几近停滞的状态下，投资者的流动性能充裕到何时，政府是否能够持续性地为投资者提供贷款，诸多问号我们一一来剖析。
1、 多头的逻辑
美国持续扩表，历史上黄金走势与美国资产负债规模呈正相关，若美国继续扩大债务规模，金价将继续上涨。
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全球封锁封锁措施抵制金银运输，多地区金银供应紧张
黄金大多依赖飞机货舱运输，而全球封锁措施导致黄金运输几近停滞，使得诸如纽约，新加坡等交易中心，库存无法得到及时补充而出现抢金潮，若该局面持续，金价将继续上涨。
2、 空头的逻辑
黄金零售商库存有限，但实际销售亦低迷
黄金零售受全球封锁措施影响持续萎缩，虽短期因零售商无法及时补库造成金价高涨，但长期销售萎缩利空长期金价，一旦运输问题解决，上涨恐将结束。
央行放水难抵经济活动停滞
因全球封锁措施导致的经济活动停滞，流动性的萎缩与政府的量化宽松相比何止天量，若疫情长期持续，通缩将是不可避免的，债务也是不可持续的，黄金是否会作为储备资产抛售以换取流动性将是一个可选项，亦或是最终项。
全球唱多黄金，或是多头陷阱。
	从各方咨讯来看，大家都在摆多头逻辑，很少有提到空头逻辑，从历史经验来看，这通常会是多头陷阱，当前静观其变为好。


3、 [bookmark: _Hlk514690008]技术分析
	图 4：伦敦金的技术分析
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现货黄金走势上呈现高位V型，与低位V型反转不同，高位V型后市多转为下跌。
[image: ]如下图2011年金价在1900美元/盎司形成高位V型走势后转为下跌，成为历史最高点。


4、 操作策略：
     暂时观望，等短期利多消化后，价格出下行态势时跟进空单。各种背离目前正在发生转变，时刻关注市场何时开始关注利空逻辑。
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