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十一月CMX黄金走势回顾

本月金银价格先涨后跌，在盘中窄幅的震荡，是因为美联储11月的会议纪要温和的声

明，和地缘政治风险频发，加上我们的小邻居抱着个核弹持续玩，引发韩国、日本、

美国的紧张，美国总统特朗普也将朝鲜定位支持恐怖主义国家；全球最大的产油国沙

特本月重拳反腐，王室成员的死伤以及高层的大臣们得被捕等事件，加上沙特首都机

场的导弹袭击，引发沙特整个国家政局动荡不稳；11月的德国也不消停，德国总统默

克尔在9月以最低的得票率赢得大选后，未能组建三方联合政府，出现了德国政坛不

确定性；加上中东地区不间断的恐怖袭击催生了黄金避险的需求。提振金价震荡上扬。

但随着美国经济数据在11月持续健康向好的发展、以及美国总统特朗普的税改法案在

折腾了快一整年，在经历一波三折后，最终在11月末的靴子落地提振美元指数走高，

承压金银价格下滑。



十一月美元与金价走势图



美国季调后非农就业人口变动

美国劳动力市场收紧和通胀回升至更正常水平的前景，将促使美联储今年年底再次加息，
以及明年持续升息。



美国GDP数据

美国GDP数据数据在2%以上，这意味着美国经济稳步健康发张，支持美联储12月继续加息。



美国核心的PPI和CPI数据

美国核心的PPI和CPI数据显示美国经济情况良好，这样的发展速度对美联储今年12月和
2018年持续加息是个大的支持。



美国总统特朗普

 11月16日美国众议院共和党人通过了其税改法案，通过大幅削减公司税率、降低大多数个人的税负，并在未来10年增加了大约1.4万亿美元的

联邦赤字，从而彻底改变美国的税法。这令共和党和总统特朗普朝这一代人的最大税改计划踏出重要的一步，真正的考验是在参议院，预计

结果难以预料减税将刺激足够的经济增长，

 接下来税改的焦点将转向参议院，共和党领导人将面临更严峻的障碍——无论是政治上还是财政上。共和党控制了参议院100个席位中的52个，

必须制定出能够达到更加严格的财政约束的立法。之前接近三分之二的经济学家上周怀疑今年税制改革是否会通过。11月30日美国参议院预

算委员会投票通过了推进共和党的税改法案，税改通过导致市场恐慌情绪一扫而空，美元指数小幅上涨，最高触及93.97，金价下跌。这是美

国31年来国会第一次修改税法。该法案将把企业所得税从35%降低到20%，允许企业主从企业收入中扣减20%。开始实施新税率的时间点是2019

年，比众议院版本推迟了一年。此外，参议院版本中，仅暂时性地对个人实施减税政策，2026年开始个人税率的减免将停止。

 11月29日ABC新闻报道称美国前国家安全顾问弗林认罪，并且指证特朗普不利的证明，前美国国家安全顾问弗林或将称受到美国总统特朗普的

指使与俄罗斯方面人士会面，“通俄门”再传爆炸性消息导致黄金逆势大涨，但随后参议院共和党领袖麦康奈尔说，有足够的票数通过该法

案，黄金再次冲高回落。

 11月30日特朗普政府已制定替换美国国务卿蒂勒森的计划，计划让中央情报局局长迈克·庞皮欧（Mike Pompeo）取而代之，尽管随后蒂勒森、

特朗普以及白宫随后都否认了这一报道，其还是引发黄金急涨，



“通俄门” 消息让金价逆转跌势



美联储

 11月1日美联储公布利率决议公布，并发表货币政策声明。此次不公布点阵图，也没有耶伦发布会。美联储政策声明表示，美联储维持

利率在1%-1.25%区间不变，目前美国通胀率是2.2%。美联储方面表示，FOMC自9月会议以来获得的信息显示，尽管飓风造成了一些干扰，

但就业市场继续增强，经济活动一直在以稳健的步幅增长。飓风过后汽油价格上涨，带动了9月的整体通胀，但除食品和能源之外的通

胀依然疲软。总的来说，基于市场的通胀补偿指标仍偏低，基于调查的较长期通胀预期指标变动不大。10月开始的缩表计划正在进行

中，风暴并不会改变经济的中期走势。随着劳动力市场继续走强，失业率下降，消费开支开始温和增长，企业固定投资在近几季已经

增加。美联储重申基于市场的通胀补偿指标依然较低，维持贴现率在1.75%不变。风险大体平衡，密切关注通货膨胀，通胀将在中期内

稳定在2%附近，预计经济将以适于渐进加息的方式演进。美国经济成长稳健，就业市场不断增强，同时淡化近期侵袭美国的飓风给经

济造成的影响，暗示12月再度升息在望。

 11月2日特朗普宣布提名美联储理事鲍威尔出人下一届联储主席，打破先例没有让耶伦连任。这一提名确保了美联储货币政策的连续性，

意味着联储仍处于多次加息轨道上，缩表计划也将继续推进。不过该提名还需通过参议院确认这道最后关口。由于市场之前早已流传

这一风声，所以消息公布后美元此反应平淡。

 11月20日美联储主席耶伦已经向总统特朗普提交辞职信，随着现任美联储主席耶伦(Janet Yelln)即将于明年2月卸任，未来美联储将

迎来鲍威尔时代。



美联储11月会议纪要

11月22日美联储11月会议纪要称，部分官员认为劳动力市场将收紧，这将提振通胀。

就加息而言，少数委员反对近期的加息，因为通胀低迷；多数委员认为劳动力市场收

紧最终将推高通胀，所有委员重申支持渐进加息；一些委员担心加息将削弱美联储的

信用。美联储官员在会议上表达了对经济增长的乐观看法，但也开始担心市场价格正

在失去控制，对经济构成威胁。纪要公布后美元大跌，金价借机暴涨。

就经济而言，许多委员认为接近于完全就业，总体来说薪资增速是温和的。经济增速

稳固，如果美国经济仍在轨道上，短期内加息可能有充分的理据。税收改革可能会刺

激企业投资，但有几位委员担心财政可能出现失衡，并认为资产价格大幅下跌是有害

的。部分委员讨论了“替代框架”的可能性。



美联储12月份是否加息

 6月27日美联储2017年核心PCE（核心个人消费支出物价指数）通胀率预期中值为1.7%，3月份预期为1.9%；
长期失业率预期为4.6%；3月份预期为4.7%。

 3月16日第二次加息，但由于加息早已在市场预期之中，且美联储耶伦措辞偏鸽，令市场大失所望，美元
指数一度重挫逾1%，跌至日内低点100.62，刷新逾两周低点。

 12月14日符合预期，美联储措辞偏鹰派，强调未来升息三次，并指出通胀持续上扬，经济温和扩张。
 目前美国通胀率为2.2%，美国劳动力市场收紧和通胀回升至更正常水平。今年美国通胀率一直在1.6-1.7-1.8

之间徘徊。预计通胀率维持在2%以下，下次美联储货币政策会议在2017/12/14



各国央行的货币政策会议

11.2日英国央行，英国央行货币政策决定提升央行基准利率25个基点至0.50%，

维持每月4350亿英镑资产购买规模和100亿英镑企业债购买规模不变；英国基

准利率是0.50%，通胀率是3%；

11月7日澳洲联储公布了利率决议。澳洲联储持续保持利率在纪录低位1.5%，

澳洲联储自2016年8月降息25个基点至1.5%的纪录最低利率水平后，持续保持

不变至今。通胀率是1.8%；澳大利亚经济增速总体保持不变。低利率持续支

持澳大利亚经济，对澳洲经济的预测基本不变，政策保持不变符合经济可持

续发展。维稳政策符合经济增长和通胀目标。



地缘政治风险-朝鲜

 11月20日美国总统特朗普表示，宣布对朝鲜采取进一步行动，并将这些举措形容为“大规模行动”。此举至少象

征性地加剧了美国和朝鲜因平壤的核武器和洲际弹道导弹计划而形成的紧张对峙局面。特朗普总统将把朝鲜定为

支持恐怖主义的国家，从而让该国面临额外的制裁。除了以核毁灭威胁世界之外，朝鲜一再支持国际恐怖主义行

为，包括在外国领土实施暗杀。

 11月17日朝鲜官员曾表示，已准备好应对特朗普政府施加的新制裁措施。只要美韩军演继续，朝鲜就不可能与美

国就核问题进行谈判，核项目是对美国保持威慑的重要武器，不能考虑放弃。

另外，根据韩国间谍机构周一称，朝鲜今年可能研发出能打到美国本土的洲际弹道导弹，目前该机构正在密切关

注事态发展。朝鲜积极扩张军备的行为加剧市场的避险情绪，令黄金等避险资产获得提振。

朝鲜加入伊朗、苏丹和叙利亚的行列，成为这个名单上的第四个国家。古巴之前也曾在该名单上，但在2015年被

前总统奥巴马移出。

 11月29日，据韩联社周三凌晨援引韩国联合参谋本部报道称，朝鲜从平安南道发射了一枚型号不明的弹道导弹，

消息传来之后黄金飙升，



地缘政治风险-沙特反腐行动

11月6日沙特重拳反腐，严厉打击各种腐败人员，被逮捕的甚至包括有11名王子、4名

现任大臣和数十名前大臣因涉贪被逮捕、王室成员6名，政府部长及投资人等，其中

包括知名亿万富翁阿尔瓦利德；此举震惊了世界被视作是该国王储为强化权力，王储

萨勒曼为扩大自己在国内的权力进行的一系列激进措施中的最新举措。王储成功地整

固了权力，他藉此加强权力，以及他在减少全球库存过剩方面的立场都很清楚。短期

来看，沙特局势的动荡，可能导致原油生产和出口遭受感染；中期来说，若沙特政局

不稳，将阻碍外资在沙特进行原油产业投资；长期来说，沙特此举旨在巩固王储穆罕

默德的地位，以便进行“2030新经济计划”改革，拜托对原油出口的依赖。打压原油

供给，利好油价，同时提振了金银价格直线暴涨。



地缘政治风险—沙特

11月4日也门的什叶派反政府武装向沙特首都利雅得机场发射了一枚导弹，但

遭到沙特防空部队的拦截，但是导弹的爆炸仍震动了沙特首都。此次导弹袭

击事件进一步加剧了沙特和伊朗之间的紧张关系。伊朗的角色和其对胡塞武

装代理人的直接指挥，构成了以邻国为目标的明确侵略行为，威胁到该地区

及全球的和平与安全，沙特领导的旨在打击胡赛武装的军事同盟周一发布声

明称，这次袭击可以被视为是“对沙特阿拉伯王国的战争行为”同时，海湾

国家也加大了对伊朗的批评力度，以表达对沙特阿拉伯的支持。



地缘政治风险-德国

11月20日德总理默克尔因未能组建三方联合政府，可能会举行新的大选，受德国政局

不稳定的影响，欧元兑所有货币均处于跌势，而美元则进一步走强。金价被拖累暴跌。

德国政治目前陷入了自二战以来最大的困境，德国总理默克尔领导的保守派联盟党在

9月以历史最低得票率赢得大选后，试图与自民党和绿党组阁事变。而默克尔职业生

涯面临的最大政治危机。

尽管由于谈判失败导致欧元走软，金价并没有因此上涨。在德国，战后历史上任何时

候都很少出现这样的政治不确定性。 到目前为止，还不清楚这对德国的未来政治或

欧洲政治会产生什么样的影响。如果德国政坛的长期不稳定将会催生避险需求，黄金

仍是会重新受到青睐的。



恐怖事件—-恐怖袭击

11月21日尼日利亚东北部小城穆比的一间清真寺发生自杀式炸弹袭击，造成

至少50人死亡。据信，这起袭击系极端组织“博科圣地”所为。

11月21日伊拉克巴格达北部地区发生汽车炸弹袭击事件，已致21人死亡，爆

炸事件还造成至少40人受伤。据称，爆炸发生在一个拥挤的菜市场附近。8月

28日，巴格达东部萨德尔城发生一起汽车炸弹袭击，造成12人丧生、24人受

伤。当天，一辆载有炸弹的汽车在萨德尔城贾米莱批发市场附近爆炸。除人

员伤亡外，爆炸还导致附近商铺和车辆受损。



实物黄金需求

 从实物需求来看，世界黄金协会周四公布的第三季度报告不乐观，黄金需求整体下滑至8年低位，ETF流入急剧萎缩。报告称，2017年第三季

度黄金需求为915吨， 同比下降9%。年初至今的需求也同样疲软， 同比下滑12%。黄金ETF持仓在第三季度继续维持增长， 但净流入只有

18.9吨， 远远低于去年同期的144.3吨。金饰需求同比减少17吨（-3%）。但其它领域的需求走强，包括各国央行净买入111吨黄金，同比上

升25%；金条和金币的投资增长17%到222.3吨。其他贵金属中，钯金继续上涨，再次创16年来的新高，钯金超过铂金的溢价徘徊在自从2001年

以来最高点附近，钯金在9月份变得比铂金更有价值，这在16年来首次。

 黄金三季度需求降至八年最低，全球第二大黄金消费国——印度在7-9月当季的黄金需求较上年同期下降24%至145.9吨，印度2017年黄金消费

料降至八年最低水平，因政府采取举措让现货金交易变得更加透明，并且印度一些农村地区的需求疲弱。同时新实施的商品与服务税(GST)以

及针对珠宝零售交易推出的反洗钱立法，都让买家对黄金望而却步。预计10-12月当季的需求将比7-9月强劲，因印度将迎来婚礼季和节日庆

祝，在此期间购买黄金被视作吉利之举。

 第三季度中国市场的黄金产品消费同比增长23.1%，尽管第三季度全球黄金需求量同比下降9%至915吨，为八年来最低点。然而，随着金条和

金币需求量同比增长57%至64.3吨，中国市场出现强劲复苏。黄金饰品也增长了13%，达到159.3吨。

 但黄金供需对金价的影响也是越来越微弱了。



十二月CMX金银价格走势预测

目前看美联储很可能在12月份加息，而且有可能2018年可能再加息两到三次。不过，如果长期利率

开始大幅下行，如果经济数据无法达到美联储预期的话，或疲软的通胀预期导致10年期美国国债收

益率跌至2.1%左右，这一前景恐怕也将成为疑问。美联储也有可能按兵不动。但如果美联储资产负

债表缩减以及对美国政局的乐观情绪，那美国经济继续稳定向好，那美联储将会继续考虑加息3次，

目前在密切留意是否有任何迹象显示，美联储的官员们在12月12-13日会议上提交经济预测时可能下

调他们的展望。

12月还需要关注美国经济数据，在健康的经济增长和劳动力市场紧张时期减税应该会带来通胀压力，

随着时间的推移或许会增加财政赤字。这将利好美元指数，利空金银价格。但近期频发的地缘政治

风险预计将会持续在12月提振金银价格。

预计十二月份CMX黄金走势为震荡行情，预计在1231-1309区间震荡。白银预计在1497-1703区间震荡。



十二月CMX黄金的走势预测



十二月CMX白银的走势预测
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