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摘要：美国至 9 月 19 日当周初请失业金人数录得 87 万人，比前一周修正后数据的 86.6

万多出 4000 人。黄金价格在 8 月初创下历史新高后，其上涨势头有所放缓。股市的强劲表

现、利率的回升、全球经济活动的恢复，都给金价上涨带来了阻力。由于国内经济持续向好，

且对货币宽松的态度比较审慎，使得人民币升值，因此以人民币计价的金价比以美元计价的

金价下跌幅度更大。大周期看 COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6 年多，破位几年新

高意义重大，从大周期技术形态看黄金牛市已经开始。COMEX 金 8 月 12 日大幅下跌，在

此位置开始了一个月的形态整理，目前看快到形态的末端，多头行情没有出现，而是大幅下

跌，中长期看黄金还是多头趋势，目前看预计需要一段时间震荡整理。

一、宏观面

1、美国

当地时间 9 月 24 日，美国劳工部公布数据显示，在截至 9 月 19 日的一周中，美国首

次申请失业救济人数为 87 万人，比前一周修正后数据的 86.6 万多出 4000 人。美联储主席

称美国经济前景充满不确定性，美国联邦储备委员会主席鲍威尔 22 日当天出席美国国会众

议院金融服务委员会听证会时表示，美国经济从第二季度开始回暖，但就业和整体经济活动

仍远不及疫情前水平，尤其是低收入人群、女性、非洲裔和拉丁裔美国人失业问题突出。这

不仅影响了很多人的生活，而且带来巨大不确定性。他重申，美联储会在必要时继续使用各
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种工具以确保经济尽可能强劲复苏。

整个夏季强劲的美国就业改善可能在进入秋季后出现尾声。尽管美国经济正在从公共卫

生事件带来的前所未有的冲击中恢复。危机爆发时，非农就业人数减少了约 2200 万，到目

前为止，这些工作岗位已经恢复了大约一半。但是随着周四失业金申请人数下降陷入了停滞，

凸显了就业市场复苏仍任重道远。同时经济学家担心，秋季公共卫生事件的再次出现可能会

减缓或者抹掉经济的复苏进展。此外市场还在关注刺激方案的进展，这也对就业市场信心产

生直接的影响。据悉，特朗普授权的额外失业补助在持续六周后将结束，但美国参议院未通

过共和党的精简版刺激方案，纾困谈判继续深陷僵局。周四美国国会参议院否决了共和党提

出的 3000 亿美元左右的抗疫援助议案，因民主党寻求更大规模的方案阻止疫情扩散。这个

议案未能获得通过所需的 60 张赞成票，使得未来任何援助议案的前景都存疑。

2、欧洲

欧洲新冠病毒的感染传播令人震惊，当地时间 9 月 17 日，世卫组织欧洲办事处在丹麦

召开新闻发布会，主任汉斯说，新冠病毒在欧洲的传播形势十分严峻，令人震惊。他表示，

“摆在我们面前的是非常严峻的局势。现在每周报告的病例数量已经超过了今年 3 月欧洲

疫情首次达到高峰期时报告的病例数量。上周，该地区每周报告的病例超过了 30 万例。超

过一半的欧洲国家在过去两周内报告的病例较以往增加 10%以上。其中，7 个国家报告的

新增病例在同一时期增加了两倍以上。”

法国政府公布新的抗疫措施，该国最近 24 小时增加 70 起聚集性感染，当地时间 23

日晚，法国卫生部长维兰在新闻发布会上宣布最新的抗疫措施，称法国公布了新的疫情地区

分类，将全法划分为非警戒地区、疫情警戒地区、加强警戒地区和最高警戒地区。每周每十

万人中新增感染超过 50 人被划分为疫情警戒地区。每周每十万人中新增感染超过 150 人或

老人感染超过 50 人，该地区将被列为加强警戒地区。巴黎、里尔、里昂和波尔多等 11 个



城市及其周边均为加强警戒地区，这些区域将禁止节庆庆祝活动。在公共场所，禁止 10 人

以上聚会。关闭公共运动场馆。文化演出活动的最高人数限制在 1000 人内。每周每十万人

中新增感染超过 250 人、老人感染超过 100 人或者新冠病人占用超过 30%以上的重症监护

资源时，相应地区就成为最高警戒地区。由于新冠肺炎疫情在法国进一步反弹，法国官方当

地时间 23 日晚宣布抗击疫情的新措施，其中马赛等地将关闭餐馆和酒吧，巴黎等地限制聚

会人数。法国国防委员会当天开会讨论当前的疫情，并出台多项举措。法国卫生部长维兰指

出，法国疫情数据指标继续恶化，新冠肺炎的发病率正在上升，现在全法每 10 万居民已有

约 95 名感染者，预计将很快达到每 10 万居民有 100 名感染者。

西班牙卫生部宣布将在全国所有疫情严重大城市采取限制措施，当地时间 9 月 29 日，

西班牙卫生部与马德里大区卫生部门达成共识，该国新冠肺炎感染率较高，且人口在 10 万

人以上的大型城市将采取统一标准的应对新冠肺炎疫情措施。

3、全球新冠肺炎

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 9 月 30 日 8 时，全球新冠病毒

确诊病例超过 3367 万例，死亡病例超过 100 万例。其中超五分之一的确诊病例发生在美

国，美国新冠病毒确诊病例达逾 739 万例，死亡病例至 21 万例。



数据来源：新浪新闻

二、供需端及资金面

中国黄金协会、世界黄金协会联合发布了《中国黄金年鉴 2020》和《全球黄金年鉴

2020》。数据显示，2019 年我国黄金产量 380.226 吨，与 2018 年相比减少 20.894 吨，

同比下降 5.21%，但我国黄金产量仍继续稳居全球首位，自 2007 年以来已连续 13 年位居

全球第一。世界黄金协会消息，8 月，中国的黄金 ETF 总持有量达到 64.3 吨，为历史第二

高水平，月环比增加 4 吨。同时，8 月份黄金 ETF 资产管理规模总计 40 亿美元，超过了 7

月份创纪录的 37 亿美元。



世界黄金协会在一份报告中说，国际货币基金组织（IMF）的最新储备数据显示，各国

央行 7 月份总共购买了 8.2 吨黄金，为“自 2018 年 12 月以来的最低月度净购买量”。

通过对买家和卖家的分析，世界黄金协会表示，土耳其在 7 月份购买了 19.4 吨黄金，卡塔

尔将其储备增加了 3.1 吨，印度央行购买了 2.8 吨，哈萨克斯坦购买了 1.9 吨。与此同时，

乌兹别克斯坦出售了 11.6 吨黄金，蒙古出售了 6.1 吨黄金。过去三个月，蒙古已经降低了

黄金持有量。世界黄金协会还表示，德国和俄罗斯将其黄金储备减少了 0.5 吨。报告中称：

“尽管 7 月份全球官方黄金储备增长水平有所下降，但今年迄今各国央行的净购买量仍轻

松超过 200 吨。”尽管该委员会仍对各国央行将继续购买黄金持乐观态度，但他们也强调

了市场上一个日益增长的趋势。分析师表示：“现在卖家的数量超过买家：有 8 家央行减

少了黄金储备（减少 1 吨或更多），而有 7 家央行增加了黄金储备（增加 1 吨或更多）。”

黄金投资需求在今年的其余时间里将有两个非常强的支撑因素，高风险的环境和极低的

利率。关于新冠病毒对全球经济的真正影响，仍然面临许多不确定性。另外，还有其他尚未

真正解决的风险，例如英国脱欧。而大多数发达市场的实际利率为负，这也增加了黄金作为

无息资产的吸引力。

黄金价格在 8 月初创下历史新高后，其上涨势头有所放缓。股市的强劲表现、利率的

回升、全球经济活动的恢复，都给金价上涨带来了阻力。由于国内经济持续向好，且对货币

宽松的态度比较审慎，使得人民币升值，因此以人民币计价的金价比以美元计价的金价下跌

幅度更大。

三、美元指数

美联储 FOMC 声明：维持利率不变直到通胀处于 2%，美联储点阵图显示，美联储预

计将维持利率在当前水平直至 2023 年，重申新冠病毒构成相当大的风险，2020 年底 GDP

增速预期中值为-3.7%，6 月预期为-6.5%，2020 年失业率料为 7.6%，经济发展依赖于疫



情进展。据 CME“美联储观察”：美联储 9 月维持利率在 0%-0.25%区间的概率为 100%，

加息 25 个基点至 0.25%-0.50%区间的概率为 0%；11 月维持利率在 0%-0.25%区间的概

率为 100%，加息 25 个基点的概率为 0%。
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美元近期的疲软是由短期周期性因素驱动的，只不过从长远来看情况会更加复杂。短期

内的主要不利因素是美联储的超宽松货币政策。随着美国将日益庞大的预算赤字货币化，美

联储的做法看起来比大多数其他主要央行更为宽松。鉴于美国外部赤字不断增加，同时利率

水平并未高到足以吸引资金流入来为其融资，美元贬值对于恢复美国贸易竞争力是必要的。

同时美国转向贸易保护主义的信号也表明，它希望通过美元贬值来重获外部竞争力。

四、后市行情研判

美国至 9 月 19 日当周初请失业金人数录得 87 万人，比前一周修正后数据的 86.6 万多

出 4000 人。黄金价格在 8 月初创下历史新高后，其上涨势头有所放缓。股市的强劲表现、

利率的回升、全球经济活动的恢复，都给金价上涨带来了阻力。由于国内经济持续向好，且

对货币宽松的态度比较审慎，使得人民币升值，因此以人民币计价的金价比以美元计价的金



价下跌幅度更大。大周期看 COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6 年多，破位几年新高

意义重大，从大周期技术形态看黄金牛市已经开始。COMEX 金 8 月 12 日大幅下跌，在此

位置开始了一个月的形态整理，目前看快到形态的末端，多头行情没有出现，而是大幅下跌，

中长期看黄金还是多头趋势，目前看预计需要一段时间震荡整理。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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