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白银短期面临调整  后市仍有上涨空间 
【基本观点】
我们认为在下列四个因素的推动下，白银仍有上涨的空间，而且如果美元走势较预期疲软，我们的目标价具有上调空间。

·  年底前欧洲有望推出某种形式的量化宽松政策
·  美国债务上限危机再现
· 美国财政悬崖担忧以及随之而来的政策预期
· 贵金属实物需求随旺季的到来
一、宏观环境分析
1、伯南克讲话强化宽松政策预期。

最新公布的8月美联储会议纪要出乎意料地谈及第三轮量化宽松政策，并且语气出乎市场预料的肯定。美联储的态度出现了180度的大转变，大多数委员的口吻从“如果美国经济没有进一步恶化，宽松政策很难达成共识”转为“如果美国经济复苏没有大幅改善，进一步的宽松货币政策是必要的”。与前一次FOMC会议纪要不同之处在于，支持进一步宽松的人数从“afew”增加至“many”，这成为第三轮量化宽松政策(QE3)预期再度升温的主要依据。
不过，8月以来美国经济数据表明无论是工业产出，还是国内消费均在上升，房地产也继续呈现回暖之势，因此，三季度经济加速的概率较大。我们认为9 月份亦是逢低买入的时机，因为目前银价已经反映了部分QE 预期，而我们预计美联储不太可能在9月初的议息会议上推出新的QE，因为美国非农就业数据显示出复苏迹象，且目前粮价高企已经引发了一些通胀担忧，但年底的债务上限问题以及财政悬崖影响较大，有可能伯南克在引导了市场的预期之后，在四季度进行一轮新的刺激政策，因此如果9月份因没有推出QE银价有所回落的话，那么是一个很好的进场点。
2、欧元区救市进展提振市场

在当前德国与债务国的拉锯战中，德国的态度逐步软化。欧洲央行的德国执委Asmussen近期表示支持德拉吉的债券购买方案，德国总理默克尔也表示了对购债计划的支持，只要西班牙和意大利能够严格执行规则。德国宪法法院9月12日将就ESM的诉讼做出裁定。当前德国的态度逐步软化，且目前欧元区可供选择的救市方案有限，德国宪法法院最终将不得不给出一个积极的结果。而ESM的正式运作将在一定程度上缓解欧元区危机，从而提振市场的风险偏好。但欧元区内部仍有很多不同的声音，欧洲央行(ECB)管理委员会成员魏德曼(Jens Weidmann)周日表示，欧元区通胀迄今仍在控制范围之内，但如果欧洲央行进一步干预成员国国债购买，欧洲央行将会面临通胀稳定目标失控的风险。
总体而言，我们认为近期欧洲推出新的购债计划可能不会一帆风顺，但为了应付目前低迷的经济形势和稳定金融市场，新的刺激方案在年底之前出台的概率较大。
二、其他影响因素分析

1、美元指数强势不再。

今年上半年贵金属价格表现趋弱，原因有两点：第一，美国今年上半年处于较高增长与较低通胀的经济区间，该阶段最不利于金价表现，因为投资于实体或风险金融资产的预期收益高于黄金。第二，欧洲问题此起彼伏，欧元剧烈下跌，而相对于欧洲，美国经济及政治基本面优于欧洲，拥有极佳流动性的美元与美债成为投资者青睐的品种，美元指数大幅上行，而黄金、白银受制于美元的升值，且前期价格处于高位，投资者选择美元作为避险资产。

而下半年我们在中期策略中对贵金属价格做出了乐观判断，在此重申我们的依据，第一，美国经济复苏仍过于缓慢，09 年以来的本轮周期美国经济基本依靠流动性推动，而QE2 的边际推动作用已大大降低，表现为货币供应量与银行超额准备金的降低，实体经济依然需要新的流动性注入刺激，当美国经济不再像去年四季度以来那样经济增长保持加速，美元自然不会像前期那样备受青睐。第二，欧洲问题阶段性平息具备预期，欧元下跌动力较前期有所降低。而贵金属一直所处的环境为低利率、具备通胀预期、世界金融与政治动荡，惟一的风险即在于美元指数的快速上涨，所以我们认为即便美元并未形成下跌趋势，只要并未快速上涨，白银价格仍将形成上升趋势。
2、持仓数据显示基金看好后市

截至2012年8月23日白银基金-iShares Silver Trust (SLV)白银持有量9820.81吨，较上周再度大幅增持87.4吨.本周银价大涨8%以上，市场人气较好，机构也大幅增持白银基金，显示机构对后市白银十分看好。

3、季节性旺季即将到来
具有商品与货币属性的贵金属有季节性规律可循，纵观贵金属交易的历史，历年来价格的变化趋势也呈很强的季节性。银价一般在2月至4月回落，5月价格开始回升，6-7月价格倾向维持震荡，8月价格开始出现反弹，9月价格出现大幅度的上涨，而且通常会将涨势持续到年底。原因是由于贵金属的现货需求80%来自于珠宝制造业。
【后市研判】
上周白银价格表现格外耀眼，连续数日的强劲上涨，现货白银从脱离28一线后一路高歌勇进，形态上看白银短期面临调整，中期继续看多。本周末美联储伯南克讲话和美国经济褐皮书对白银是否能继续冲高有着一定的影响，如果没有QE的推出，那么会短期对市场造成一定的影响，但若白银能在本周和下周完成获利盘的回吐，结合我们对于基本面的分析，白银后期仍有冲破31.3的可能，中期理想目标位34，短期上方压力位在31.3一线，下方支撑29.7。

国内白银暂受阻于6700一线，下方则考验6283一线，若能有效突破6700，则国内银有可能挑战7000等压力位。目前现货商家以持货为主，并结合短期回调少量接货，看多的氛围仍在。
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