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9月CME美期货黄金主力合约11月黄金行情回顾
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11月CME美期货黄金主力合约冲高1338美元后，回落当月下跌幅度为6.78%

数据来源：博弈大师



全球主要央行利率决议结果表
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11月3日美联储宣

布维持联邦基金利
率目标在0.25-
0.50%不变。FOMC

声明：就业市场稳
固，加息前景继续
增强。预计未来经
济走势将使其有理
由实施渐进式加息，
通货膨胀自今年早
些时候以来已经有
所升高。在加息前，
等待部分证据以实
现目标，决定暂时
等待一段时间，现
在市场将希望寄托
在了12月份的议息
会议.

数据来源：美国供应商管理协会



美联储多官员言论支持加息

• 本周(11月14-18日)多位美联储官员陆续登场发表鹰派言论，不断推高美联储12月加息预期，
直至美联储主席耶伦和多位票委讲话之后，市场对美联储12月加息的概率预期加大，在这
个过程中美元指数升破100大关，飙升至十三年半高位，而黄金震荡下跌创五个半月新低，
险守1200美元整数关口；

• 美联储主席耶伦：11月会议上FOMC判断在相对较近的时间加息一次或变得合适，政策立场
仅是适度宽松，“不久之后”升息可能是适宜的，推迟加息太久可能会导致额外风险，推
迟升息太久可能意味着更快速的紧缩，经济仅支持逐步加息，货币政策必须保持向前看；
至少短期而言美联储在通胀方面行动落后的风险还不大，因此支持逐渐抬升联邦基金利率。

• FOMC票委、联储主席布拉德：在可预见的范围内美联储将会有一次加息，美国大选之后维
持经济预期不变，12月份加息是合适的时间，发生意外情况才会阻止美联储加息。

• FOMC票委、堪萨斯联储主席乔：支持更早而非更晚加息，政策应当避免助长风险。预计美
国经济温和增长，就业岗位持续增加，薪资增长支撑开支

• 美联储诸多官员发表“鹰派”言论暗示将于12月加息，市场认为美联储加息或已成大概率
事件，提振美元指数强劲上拉，黄金急速下跌。
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各国经济数据详情(提示：本表数据单位标明为%者，除"失业率"外，其余皆为年率数值)
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美国的经济数据好坏参半，对黄金、美元指数的影响有限,市场焦点都放在美国大选上。

数据来源：美国供应商管理协会



美国10月ISM非制造业数据承压美元，提振金银价格
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美国公布的10月ISM非制造业指数不及预期，使得市场对美联储加息预期
降温，美元小幅回落，金银价格借机小幅上拉，但美国大选冲击预计将
支撑美联储加息。

数据来源：美国供应商管理协会



美国三季度GDP环比年率下降，打消了美联储加息预期
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美国三季度GDP终值进一

步下修。美国三季度实际
GDP年化季月率终值1.5%，
预期1.4%，初值1.1%。评

论指出，美国三季度实际
GDP录得上修且好于预期，

美国经济发展有所疲弱，
国民收入减少，消费能力
也随之下滑，在这种情况
下，美联储将有可能不加
息，宽松的货币供应。

现值：0.7   前值：1.20 

数据来源：美国供应商管理协会



美国公布11月非农数据不及预期金价借机反弹
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美国10月份非农就业人口数据为16.1万人吗，预期17.5万人，前值19.1万人。10月美国非农就业人数保持强劲
增长且薪资录得增长，美联储12月加息几乎已经板上钉钉；此次非农报告公布时间仅在美国大选四天前，但市

场的焦点在美国的大选，美元指数也因此回落走软，主要因希拉里的邮件门时间被调查拖累了美元指数。推高
了金银价格。

数据来源：美国供应商管理协会



美国10月耐用品订单强劲承压金价暴跌
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美国10月耐用品订单月率初值4.8%，预期
1.7%，前值-0.3%修正为0.4%。美国耐用品
订单在过去5个月中实现4个月增长，表明

企业投资可能正在开始回暖。数据显示投
资开支正逐渐摆脱能源业与出口需求疲软
的拖累。近期美元大涨可能对耐用品制造
商产生不利影响，但基建开发规模前景向
好，提振明年资本开支展望。该数据提振
了美元指数，承压了黄金白银。

数据来源：美国供应商管理协会
数据来源：博弈大师



美国大选-特朗普意外胜选震撼了全球金融市场

• 美国总统大选一波三折，美国联邦调查局FBI便向市场丢了一枚重磅炸弹，FBI决定仍维持之前的调查
结果，不会对希拉里展开刑事诉讼，希拉里胜选的概率随即大幅回升，各种民调也随即显示，希拉
里有很大可能性击败特朗普赢得总统大选，在大选最后关头，市场又几乎一边倒的重新认为希拉里
有望当选美国总统，美元指数也应声上涨。

• 让先前的民调结果大跌眼镜，美国共和党总统候选人唐纳德·特朗普率先获得超过半数（270）的选
举人票，总数以274：218战胜希拉里，成为美国第45任总统，他也将是超过60年来，首位从未有过
州长或国会议员资历的美国总统，共和党在国会众议院和参议院均拿下多数席位，这一消息震惊了
全球。

• 而随着特朗普确认当选之后，美股、美指纷纷暴跌，标普500指数期货、纳斯达克100指数期货均一
度触及熔断，后略有反弹，但跌幅仍逾5%。道琼斯指数期货一度暴跌800点。美元指数大跌近2%，
创8月以来最大跌幅。整个市场的也随即被避险情绪笼罩，墨西哥比索跌至历史新低，美元兑日元跌
幅超3.5%，跌穿102整数关口，现货白银涨幅也近3.5%，突破19美元/盎司。

• 金价当日大涨主要因市场普遍预期，如果特朗普当选总统，美国经济政策的延续性会受到很大影响，
由激增的贸易保护主义与疲软的全球贸易给美国经济增长带来的任何影响，促使美联储恢复一个更
温和的立场，避险情绪随之高涨。但在美国政府干预汇市下，金价回落至1270美元/盎司关口下方。
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特朗普意外胜选提振金价，引发美国政府干预外汇市场

• 美元、黄金走出过山车的行情，是因为特朗布的胜选提振了金价上涨至1338美元/盎司，打
压了全球股市走弱及美元指数跌至95.87，但美国在外汇市场的干预，打压了金价回落到开
盘的位置1267美元/盎司，推高了美元指数当然急速反弹至98.6，最终美元指数上涨了0.79，
涨幅达到了0.81%，这很明显的说明美国会随时干预金融市场，短期内黄金大涨的几率比较
小
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数据来源：博弈大师



美元与黄金11月份价格走势图
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数据来源：博弈大师

美元和黄金价格始终是负相关



意大利脱欧欧盟将要彻底崩溃

• 经济增长令人失望、银行系统令人担忧，再加上欧元怀疑论和民粹主义政党的崛起，意大
利已经陷入了非常复杂糟糕的局面，这让拒绝改革的概率，或者说意大利“隐形退欧”的
概率高达60%。

• 意大利如今是欧元区内头号“危险”国家，相比希腊，意大利更加有可能退出欧元区。该
国处境艰难的银行业、围绕12月初公投的政治疑虑，以及过去一段时间的经济混乱局面，
都令意大利遭到投资者“抛弃”。假如意大利退出欧元区，这将在短时间内引发欧元区全
面崩溃，恐引发史上最严重的“经济冲击”。

• 如果12月4日的公投中反对方获胜，可能引发意大利资产遭到条件反射式抛售，其中包括国
债。

• 意大利银行系统也是目前欧洲最为薄弱的环节，有着高达17%的不良贷款率，接近美国银行
不良率的10倍。加入欧元区以来，意大利生产率几乎没有增长，反而居高不下的失业率、
陡增的债务负担、庞大的难民潮涌入等，都让意大利民众不满情绪高涨。

• 意大利政府在公投中的失败恐怕会进一步导致欧洲其它国家的社会动荡。

• 欧盟的其他27个成员面临两种选择：要么放弃，让欧洲计划慢慢地走向必然的死亡结局，
要么我们改变欧盟。
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原油与黄金11月份价格走势图
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数据来源：博弈大师

原油的价格因OPEC为提高油价而想达成冻产协议的不断炒作，原油的供大于求格局始
终没有改变！黄金不再因为油价的上涨而“抗通货膨胀”，两者之间暂时没有关系了！



全球最大的黄金ETF11月连续减仓
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全球最大的黄金ETF随着金价开始下跌ETF持续减持仓位，黄金ETF持仓持续降低也是施压黄金走软的重要
因素，投资者连续8个交易日削减黄金交易所上市基金(ETF)持仓，创下近一年来最长记录。因美联储将于
12月再度加息的概率逼近100%，美元本月上扬，走势一如去年同期，抑制了黄金的吸引力。

数据来源：Wind



随着黄金行情波幅增加投机持仓头寸也大增
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数据来源：芝加哥商业交易所（CME）



黄金实物需求减少，投资需求增加
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数据来源：世界黄金协会

第三季度全球金饰品需求为 493公吨，与去年同比大幅下滑21%，
中国为 142公吨，印度为155公吨，下滑的原因是中国经济持续疲软，经济增速放缓，股市疲弱，可支配的收
入减少；印度是政府政策更为严格，农村可支配收入缩水了，金价上涨导致消费下滑，但印度推动了再生金
的流动，加上消费市场结构性的变化导致黄金需求大幅减少。
本季度各国央行购金量为82公吨，同比2015年第三季度下降了168吨，下滑了51%。随然下滑，但央行是目前
持续黄金净买家。



后市展望

• 虽然美国经济数据好坏参半，但美联储加息的几个经济指标却表现不错，这将导致美联储
12月加息持续升温，加上美国经济回暖，承压黄金白银的走弱，从目前看美元指数的强势
难改，金银走势后期仍然将受制于承压，在人民币和非美货币的贬值下，美元升值强势，
原油不再支持金价上涨，金价实物市场的需求减少，但投机市场的需求却在增加，不可忽
视的是金价仍然具有避险和抗通货膨胀的魅力。同时12月4日是意大利将举行修宪公投，意
大利政局可能陷入不确定性的状况。

• 目前欧洲、日本、瑞士等都是零利率或负利率，市场对各大央行实现通胀目标丧失信心。
如果发达国家不能迅速提振通胀、支持央行采取更加激进的行动并利用全球协调行动，恐
怕其经济就会面临失业人口增加的风险，预计多个央行很可能会进一步宽松。当前投资者
越来越质疑决策者能否达到通胀目标，投资者可能会希望央行决策者们能够开足马力提振
通胀。

• 美国经济回暖，美国经济数据不错，美联储加息升温，以美元计价的黄金，后市继续看空
为主，12月份预计黄金将继续震荡下跌，期间金价将会反弹至1220附近，再次预计下跌，
目标1100附近。
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• 本研究报告由上海东方期货经纪有限责任公司研究所撰写,研究报告中所提供的信息仅供参
考。报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确
和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依
据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。上海
东方期货经纪有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。
对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 本
报告版权仅为上海东方期货经纪有限责任公司研究所所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为上海东方期货研究所，
且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。上海东方期货经纪有限责任公司研究
所对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。

• 期货有风险入市需谨慎
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谢 谢！

研究员马金子
电话：021-80232059
微信：
QQ：
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扫一扫加入！


