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美联储Taper启动在即 金银或将承压偏弱

摘要

2021 年 10 月沪市贵金属均止跌小涨，结束两个月跌势，其中沪银主

力在基本金属表现强势的提振下表现优于金价。期间市场关注流动性缩

紧进程，目前已有多国开启加息进程，同时美联储最新会议纪要表明 11

月中期或 12 月中期启动缩减 QE，均使得金银持续承压。不过同时通胀风

险高启，IMF 下调全球经济增长预期，美元指数涨势暂缓则对金银构成一

定支撑。展望 11 月，以上利空因素犹存，美元指数易涨难跌，但需关注

额外不确定风险支撑。投资情绪方面，贵金属 ETF 持仓均续滑，亦表明

投资者看空金银氛围犹存。综上，我们预期 11 月份贵金属或将承压偏弱。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2021 年 10 月沪市贵金属均止跌小涨，结束两个月跌势，其中沪银主力在基本金属表

现强势的提振下表现优于金价。期间宏观氛围多空因素交织，月初美国 9月新增非农就业

人数创今年以来最低，但失业率意外下降，美元指数先抑后扬使得金银承压。而随着 IMF

下调经济增速，美国 CPI 同比增速超预期，通胀风险高涨均对金银构成提振。此外银价在

基本金属因能源危机表现强势的支撑下，多头氛围亦有所上升。而美国 9月零售销售数据

意外走强一度使得金价低开，不过随着美联储褐皮书显示美国经济增长放缓，美元指数延

续下滑则对金银构成支撑。然而美联储 Taper 在即及其他央行的加息预期不改仍限制金银

多头氛围。截止 10 月 29 日，沪金主力 2112 合约月内运行区间为 364.94-375.6 元/克，较

9月末收盘价涨 2.12%。同时，沪银主力 2112 合约月内运行区间为 4769-5114 元/千克，较

9月末收盘价涨 5.33%。

图表来源：WIND

第二部分：贵金属基本面分析与行情展望

一、宏观影响因素分析

1、美国 9月非农数据喜忧参半

非农就业数据是确定美国经济状态的重要指标，也是预测其未来经济活动水平的重要

依据，此外还是判断美联储加息与否以及美元指数走势的关键信息。美国劳工部公布数据

显示，2021 年美国 9 月非农就业人口增加 19.4 万人，大幅低于市场预期 50 万人，且不及

前值 23.5 万人，创下今年 1 月以来最小增幅。不过 9 月失业率环比下降 0.4 个百分点至

4.8%，低于前值5.2%和预期5.1%，续创2020年 3月以来新低。9月平均时薪环比增长0.62%，

较上月继续走高。美国 9 月非农就业数据喜忧参半，联邦基金期货暗示市场认为美联储将

在 2022 年 9 月会议上加息 25 基点概率略有下降，不过预计美联储 11 月仍宣布缩减购债。

数据公布后，美元指数及美国 10 年期国债收益率短线回落，金价拉升。
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图表来源：WIND

2、美联储会议纪要符合市场预期

美联储最新会议纪要显示，FOMC 可能会在 2021 年 11 月中期或 12 月中期启动缩减 QE，

在会上委员们讨论了一项每月减少100亿美元国债和50亿美元抵押贷款支持证券购买的计

划，到 2022 年年中或稍晚可能会结束渐进式地 Taper 的过程。所有与会者一致同意在会后

公布的决议中适合这样表述，假如继续如预期普遍取得进展，调整购买资产的步伐可能很

快有保障。此为自新冠疫情爆发后加码 QE 以来，美联储首次明确谈到了未来如何缩减并结

束 QE 的 Taper 路径问题。纪要整体偏鹰，市场对于美联储加息的预期逐渐升温。纪要公布

后，美元指数小幅走高，金价有所承压。

图表来源：WIND

https://view.jin10.com/news20190801020004412100.html
https://view.jin10.com/news20190801020004412100.html
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3、美国房地产市场表现尚可

房地产市场是美国经济发展的重要因素，健康的住房需求是经济具有潜力的强有力的

指标，表明消费者对经济前景有信心，利多美元。美国商务部发布数据显示，9 月份新屋

开工 155.5 万户，低于预期 162 万户与前值 161.5 万户。美国 9 月营建许可 158.9 万户，

为去年 10 月以来新低，低于市场预期 168 万户与前值 172.8 万户。而全美房地产经纪人协

会(National Association of Realtors)公布的数据显示，9 月份美国成屋销售 629 万户，

高于预期 609 万户和前值 588 万户，年化环比涨 7%，创 2020 年 9 月来最大环比增幅。抵

押贷款利率短暂下降对 9月成屋销售构成提振，而库存不足和房价高企之际，影响了部分

买家需求。

图表来源：WIND

4、通货膨胀水平—美国 9月 CPI 超预期

通胀方面，消费者物价指数（CPI）是从消费者的角度衡量消费品和劳务价格变化的指

标，主要用来衡量美国购买趋势变化和通货膨胀，如果指数比预期更高，则应认为美元强

势，而如果指数比预期更低，则应认为美元弱势。美国劳工部公布的数据显示，美国 9 月

CPI 同比增长 5.4%，超市场预期和前值 5.3%，增速连续 5 个月保持 5%以上，为 2008 年 7

月以来最高水平。剔除波动较大的食品和能源价格，美国 9 月核心 CPI 同比上涨 4%，环比

上涨 0.2%，符合预期。美国 9月 CPI 升幅超出预期，突显出经济中通胀压力持续存在，市

场预计美联储明年 9 月加息概率已达 90%。数据公布后，美元指数短线上涨，黄金下跌。

https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20200117213438909100.html
https://view.jin10.com/news20191119213605418100.html
https://view.jin10.com/news20191119213605418100.html
https://view.jin10.com/news20191119213605418100.html
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图表来源：WIND

5、美债收益率先扬后抑

收益率曲线是美联储监控的指标之一，美联储将考虑把收益率曲线控制作为新增工具

以刺激低迷的经济。当国债收益率攀升时，意味着市场对美国经济未来的看好，利多美元。

5月份以来，美债收益率走弱为金价构成提振，截至 10 月 28 日美国 10 年期国债收益率报

收 1.57%，较 9 月末上涨 5 个基点，连增三月；20 年期美债收益率报 1.98%，较 9 月末下

跌 4 个基点，结束两连增；30 年期美债收益率报 1.96%，较 9月末下跌 12 个基点，结束两

连增。市场对货币政策收紧的预期以及对通胀压力的担忧对美债收益率持续构成支撑。

图表来源：WIND

6、海外疫情避险情绪缓和

10 月份以来海外疫情单日新增确诊病例有所下降，但整体仍相对严峻。中疾控专家邵

一鸣表示，各国改进疫情防控措施加上疫苗的大规模接种，全球疫情的上升势头年内有望

削弱 50%。根据世卫组织最新实时统计数据，截至 10 月 28 日，全球累计新冠肺炎确诊病
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例 244897472 例，累计死亡病例 4970435 例。全球新增新冠肺炎确诊病例 495418 例，新增

死亡病例 8722 例。28 日的数据显示，美国单日新增确诊病例近 9 万人，英国、俄罗斯单

日新增确诊病例近 4万人，土耳其单日新增病例近 3 万人。海外疫情相较于 9 月份而言整

体趋缓，但因疫情反复而产生的避险情绪仍在一定程度上对金价构成支撑。

图表来源：WIND

二、供需关系

1、实物需求—全球央行购金步伐未停

黄金储备一直是各国国际储备多元化构成的重要部分。黄金兼具金融和商品的多重属

性，有助于调节和优化国际储备组合的整体风险收益特性。世界黄金协会最新数据显示，

第三季度的全球黄金储备净增长 69 吨，今年前三季度的总体增幅达到将近 400 吨。尽管增

速相比近几个季度有所放缓，但全球央行购金步伐未停，相比 2020 年第三季度的小幅净售

金的情况还是有所改善，各国央行的积极态度将使今年的净购金量高于往年平均水平。央

行购金量需求不改对现货黄金价格仍将构成一定支撑。
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数据来源：Wind
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图表来源：WIND

2、投资需求—贵金属 ETF 持仓均续降

10 月份贵金属 ETF 持仓均延续下滑，表明投资者看空黄金氛围犹存。截止至 10 月 29

日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 982.14 吨，较上月底下降 7.89 吨或 0.8%，连

降四月，年内均值为 1047.52 吨。同期，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 17005.76

吨，环比下滑 83.7 吨或 0.49%，为连降五月，年内均值为 17722.2 吨。

数据来源：Wind

10月贵金属ETF持仓均续降

SPDR:黄金ETF:持有量(吨)(右轴) SLV:白银ETF:持仓量(吨)

16-12-31 17-12-31 18-12-31 19-12-31 20-12-3116-12-31

10000

12000

14000

16000

18000

20000

吨吨

720

800

880

960

1040

1120

1200

1280

吨吨

图表来源：WIND
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三、11月份贵金属展望

2021 年 10 月海外疫情新增确诊病例整体有所缓和，所带来的避险情绪趋弱，市场转

而关注市场流动性缩紧进程。目前已有多国开启加息进程，同时美联储最新会议纪要表明

11 月中期或 12 月中期启动缩减 QE，均使得金银持续承压。不过同时通胀风险高启，IMF

下调全球经济增长预期，美元指数涨势暂缓则对金银构成一定支撑。展望 11 月，宏观不确

定犹存，2021 年由美联储货币政策的转向带动美元指数及美债收益率止跌走高是贵金属价

格高位回落的核心影响因素，而未来这三者仍将持续影响金银走势。尽管当前通胀依然高

涨，但并未能有效提振金银上行，表明在流动性预期拐点面前，通胀支撑作用明显减弱。

目前市场普遍预期美联储或大概率在 11 月宣布缩减行动，届时金银将进一步承压，在等待

这波空头氛围完全发泄之前，建议贵金属可逢高布空。运行区间，沪金主力 2112 合约建议

关注 376-360 元/克，沪银主力 2112 合约建议关注 5300-4000 元/千克。

四、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪金逢高建立空单

 具体操作策略

 对象：沪金 2112 合约

 参考入场点位区间：375 元/克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪金2112合约止损参考日收盘

价上破380元/克。

 后市预期目标：目标360元/克，最小预期风险报酬比：1:3 之上。

2、套保策略：

持货商：积极建立空头保值。

销售商：可逢低采购。

3、风险防范

若美元指数不涨反跌，则金价回调空间有限。

若美联储Taper不及预期，金价或将止跌走高，空头需减仓离场。
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