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热点聚焦
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国际金银下跌，后续怎么看

现货黄金跌破4190美元/盎司，日内跌2.22%。，伦敦银下跌3.79%。
核心压制来自美国经济数据韧性超预期，市场上调美联储高利率维持时间预期，10年期美债收益率上行、
美元走强。短期行情由利率预期重定价主导，本周市场关注海内外PMI和美国非农就业数据，临近长假，关
注资金流向。

1. 第一层逻辑在于黄金定价锚重新切换至“美元信用”。三季度已显现“收益率上行但金价不跌”的背离，
地缘格局碎片化叠加市场对美国财政稳健性与美元信用的担忧，持续催生对替代性储备资产的旺盛需求，
作为唯一的金属储备资产，黄金自然受到较强的青睐。

2. 第二层逻辑来自央行购金的刚性买盘。全球央行二季度购金量创出季度新高以及中国央行6至8月单月增
持量分别为48万、64万、65万盎司，黄金“越跌越买”这种央行强信用背书构成了金价最坚实的底部支撑。

3. 第三层逻辑是中期选举带来的事件驱动催化。11月3日美国中期选举临近，特朗普频频政策失利下共和
党能否守成，民主党能否重新掌控国会，均具有极大的不确定性，美股面临大幅逆转风险，风险资产面临
承压，黄金作为避险资产或稳中求进。然后需警惕的风险在于，沃什“鹰派”思维并没有较大转变，通胀
若没有回归下跌通，年内第二次加息或将在12月落地，金价可能面临阶段性回调压力，策略上把握空的机
会。
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沪指连续4天调整下跌速度加快，大科技跌幅明显；技术上，小周期有调整到位迹象，预计明天早盘有修复预期。

技术解盘-股指期货
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD
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技术解盘-鸡蛋

GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD

9月28日鸡蛋2611节后跳空低开、收3808跌0.94%，最低3781，减仓2.93万手、资金净流出1.5亿；产区均价跌至
4.50元/斤，库存升至1.28天，供增需减；基差仍高但修复弹性下降。震荡偏空思路对待。
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整体呈现供增预期、需弱、库存总量不低但结构上中下游仍低的“弱平衡”结构，山西复产慢+蒙煤通关低位
+矿山港口库存去化托住下方，反弹又被期货贴水拉扯。技术上震荡偏弱，反弹做空为主。
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技术解盘-焦煤
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD
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整体呈现供增、需弱、库存历史高位的宽松结构，反弹靠到港错配和宏观情绪，下跌又被铁水和运费托住。
技术上，区间宽幅震荡为主，缺乏明显趋势行情。
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技术解盘-铁矿
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD
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技术解盘-甲醇
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD
甲醇先扬后抑、波动显著放大。扰动主要来自成本与进口端：国际油价周内先跌后涨。期货日内走弱，市场高
位分歧加大；临近双节，下游多按需采购，追涨意愿有限，甲醇高位震荡偏空对待。
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技术解盘-纸浆
GOLDTRUST FUTURES CO.，
LTD
海外浆厂停产虽然部分集中在溶解浆，但情绪上对纸浆市场带来明显利多影响。随着国内港口库存明显回落并
降至合理位置，在基本面边际修复及下游成品纸企稳的带动下，短期震荡偏多对待。
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