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----美联储紧缩即将落地，黄金将弱势运行
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摘要：随着全球通胀压力升温，全球货币政策收紧在即，全球主要国家

央行货币政策有收紧的趋势，疫情以来极度宽松的宽松流动性状况或将结束。近

期美联储、英国央行、欧洲央行和加拿大央行均释放鹰派信号，而以巴西央行为

代表的新兴经济体央行也完成了自 3月以来的第五次加息，挪威成为疫情后首个

加息的主要发达国家，紧缩周期可能就要开始，从货币流动性看后市对黄金价格

有较大压力。

大周期技术形态看黄金还处于高位运行中，COMEX 金从 20 年 8 月创历史新

高后开始将近一年回调震荡走势，盘面看呈现大三角局势运行，而且逐步运行到

三角顶端，目前看快到选择方向的时机了。
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一、全球通胀加剧，经济增长恢复放缓

1、欧美经济指标放缓

美国10月Markit服务业PMI初值 58.2，前值 54.9，预期 55.1，10月Markit

制造业 PMI 初值 59.2，前值 60.7，预期 60.3，制造业 PMI 创 3 月以来新低。

IHS Markit 首席经济学家表示：由于新增新冠病例数量继续下降，10 月份美国

服务业活动复苏，标志着第四季度经济开局强劲，令人鼓舞。随着企业被鼓励扩

大产能以满足不断增长的需求，招聘也同样有所增加。

美国服务业 PMI （%）

数据来源：全球经济指标数据网

然而，尽管制造业也显示需求强劲，但工厂生产仍然受到限制，包括创纪录

的供应链瓶颈和劳动力短缺。工厂支付的原材料价格以又一个创纪录的速度上

涨，这反过来又推动了工厂成本的上涨，并溢出到服务业价格的上涨。为了吸引

或留住员工，政府还不得不提高工资，这加剧了通胀压力。因此，尽管经济在第

四季度有望实现更强劲的增长，但通胀压力的上升也没有显示出减弱的迹象。

美国制造业 PMI （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

美国 9月未季调 CPI 年率公布 5.4%，前值 5.3%，预期 5.3%。机构分析美

国 9月 CPI 数据称，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，前所未有的航运挑战、材料短缺、大宗商品价格高企以及工资上涨等因素共

同推高了生产商的成本。许多生产商将这些成本的一部分转嫁给了消费者，导致

了通胀持续时间比许多经济学家最初预期更持久。

美国 CPI 数据 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

美国 9月 PPI 同比上涨 8.6%，连续 6个月创纪录，根据美国劳工部数据，

由于供应链短缺持续推高成本，9月份生产者价格指数（PPI）同比上涨 8.6%，

高于 8月份 8.3%的涨幅，连续 6个月创下纪录。根据报告，9月价格增长的近

80%是由于最终商品需求价格上涨，为自 5月以来相关指数的最大涨幅，40%的增

长是由于最终能源需求的价格上涨了 2.8%。9 月最终服务需求的价格小幅上涨
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0.2%，该指数已连续 9个月上涨，其中超过三分之二的增长是由于零售燃料和润

滑油增长了 11.6%。9 月核心生产者价格（不包括食品和能源）上涨 0.2%，今年

年度增幅达 6.8%，是自 2014 年 8 月以来的最大年度增幅。

美国 PPI 数据 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

欧元区 10 月服务业 PMI 初值 54.7，预期 55.4，前值 56.4，欧元区 10 月

制造业 PMI 初值录得 58.5，创今年 2月以来新低。市场机构分析称新冠疫情持

续下去意味着供应链延迟仍然是一个主要问题，限制了制造业和服务业的生产并

推高了价格。商品和服务的平均售价正以二十多年来前所未有的速度上涨，这将

不可避免地导致未来几个月消费者价格上涨。虽然目前整体经济增长率仍高于长

期平均水平，但随着疫情继续扰乱经济并推高价格，短期风险似乎倾向于下行。

在第二和第三季度强劲扩张之后，第四季度的 GDP 增长看起来要弱得多。

欧元区制造业 PMI 指数 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

欧元区服务业 PMI 指数（%）

数据来源：全球经济指标数据网

德国 10 月制造业 PMI 初值 58.2，预期 56.6，前值 58.4，德国 10 月服务

业 PMI 初值 52.4，预期 55.2，前值 56.2，德国 10 月综合 PMI 初值 52，预期

54.3，前值 55.5。IHS Markit 经济学家评德国 PMI 数据称，10 月份的 PMI 数据

表明，德国经济活动在第四季度开始趋于平稳，增长已放缓至温和的速度，供应

瓶颈阻碍了制造业生产，而服务业活动的反弹势头继续减弱，部分原因是供应问

题蔓延至该行业。令人担忧的是，增长放缓与企业投入成本和产出价格的增长率

再次加速相吻合，PMI 数据似乎在夏季见顶，但最近能源和燃料价格的飙升助长

了通胀，公司提高费用以弥补 10 月份创纪录的成本上升。

德国制造业 PMI 指数 （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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德国服务业 PMI 指数 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

随着全球通胀压力升温，全球货币政策收紧在即。全球主要国家央行货币政

策有收紧的趋势，疫情以来极度宽松的宽松流动性状况或将结束。近期美联储、

英国央行、欧洲央行和加拿大央行均释放鹰派信号，而以巴西央行为代表的新兴

经济体央行也完成了自 3月以来的第五次加息，9月 23 日，挪威成为疫情后首

个加息的主要发达国家，10 月 6 日，新西兰央行上调基准利率以遏制通胀。此

外，巴基斯坦、匈牙利、巴拉圭等国家也都相继提高了基准利率。

2、全球疫情依然严重，冬季来临更加严峻

根据 Worldometer 实时统计数据，截至北京时间 10 月 28 日 6 时，全球累计

确诊新冠肺炎病例 245712895 例，累计死亡病例 4986498 例。全球单日新增确诊

病例 495573 例，新增死亡病例 8904 例。数据显示，美国、英国、俄罗斯、土耳

其、德国是新增确诊病例数最多的五个国家，美国、俄罗斯、印度、乌克兰、罗

马尼亚是新增死亡病例数最多的五个国家。

根据 Worldometer 实时统计数据，截至北京时间 10 月 28 日 6 时 30 分左右，

美国累计确诊新冠肺炎病例 46561293 例，累计死亡病例 761395 例。与前一日 6

时数据相比，美国新增确诊病例 89702 例，新增死亡病例 1829 例。

美国每日新增确诊人数
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数据来源：wind

10 月 27 日，英国卫生和社会保障部公布最新数据显示，过去 24 小时英国

新增新冠肺炎确诊病例 43941 例，累计确诊 8897149 例，当日新增死亡病例 207

例，目前累计死亡 140041 例。

英国每日新增确诊人数

数据来源：wind

据俄罗斯新冠病毒防疫官网 27 日公布的最新数据，俄罗斯新增新冠肺炎确

诊病例 36582 例，累计确诊 8352601 例，新增新冠肺炎死亡病例 1123 例，累计

死亡 233898 例。据今日俄罗斯电视台（RT）报道，俄罗斯政府要求禁止酒吧、

俱乐部和餐馆在夜间营业，作为全国范围内降低新冠病毒感染激增和创纪录的死

亡人数措施的一部分。在 10 月 24 日由总统普京签署的一份指示清单中，俄罗斯
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高级官员被命令采取一系列新的公共卫生措施。其中包括“禁止在晚上和夜间举

行娱乐活动，以及提供招待服务”，根据该指示，各场所必须在每天晚上 11 点

至早上 6点之间关闭。

俄罗斯每日新增确诊人数

数据来源：wind

据印度卫生部 27 日公布的最新数据，印度新冠肺炎确诊病例升至 34215653

例。在过去 24 小时内，印度新增确诊病例 13451 例；新增死亡病例 585 例，累

计死亡病例达 455653 例。

印度每日新增确诊人数

数据来源：wind

德国每日新增确诊人数
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数据来源：wind

3、德尔塔毒株出现一种新亚型

英国卫生安全局 22 日说，新冠变异病毒德尔塔毒株的亚型变异株 AY.4.2

近几个月来在英国的传播变得越来越普遍，已被该局认定为“正在调查的变异毒

株”，并正式命名为 VUI-21OCT-01。英国卫生安全局说，初步证据表明，与原

有的德尔塔毒株相比，在英国感染该亚型的病例增长率可能更高。英国相关部门

正在对德尔塔变异毒株的亚种病毒 AY.4.2 展开密切监测，变异株 AY.4.2 造成的

确诊病例数占总数的 6%，并且“呈上升趋势”。

印度卫生部长曼达维亚当地时间 10 月 26 日在记者会上表示，印度医学研究

理事会和国家疾控中心正在密切关注和研究在印度出现的新冠病毒德尔塔变异

毒株次变种 AY.4，以防止该变种在印度进一步蔓延。据印度媒体报道，近日印

度南部的卡纳塔克邦和中央邦分别发现了 7例和 6例德尔塔变异株的次变种

AY.4 感染病例，目前该次变种还在印度喀拉拉邦和马哈拉施特拉邦出现。印度

国家疾控中心官员透露，初步调查显示，德尔塔变异毒株的次变种 AY.4 的出现，

并没有使印度的新冠感染率升高。目前还没有证据表明次变种 AY.4 比在印度首

次发现的德尔塔变异毒株的早期版本更致命。但医学专家提醒，拥有 13 亿人口

的印度经不起病毒扩散，次变种 AY.4 可能导致新冠病毒的进一步突变，造成灾

难性影响。

目前在全球范围内，德尔塔变异毒株的次变种 AY.4 最为常见，在英国处于

最高水平，在美国次变种 AY.4 与其他次变种的分布持平。
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二、黄金三季度全球需求下降，我国消费上升

世界黄金协会发布的《全球黄金需求趋势 2021 年第三季度》报告显示，第

三季度全球黄金需求量同比下降 7%，至 831 吨，与 2020 年同期相比，同比 6%

的跌幅。根据报告，第三季度全球黄金需求量(不含场外交易)同比下降 7%，至

831 吨，此次下降几乎全部源自黄金 ETF，从 2020 年第三季度的大量流入转为今

年第三季度的小幅净流出，由于全球黄金 ETF 持仓规模的下降，抵消了本季度其

他领域黄金需求的复苏势头。

黄金 ETF 持仓与黄金价格变化

数据来源：汇通财经

报告称，金饰、科技用金、金条和金币需求量远高于 2020 年同期。即便第

三季度全球央行净购金量不大，但相比 2020 年第三季度的小幅净售金的情况还

是有所改善。而因回收金供应的显著下跌，全球黄金总供应同比下降了 3%。

报告指出，在全球经济持续复苏的背景下，全球金饰需求表现良好。第三季

度需求量同比回升 33%，达到 443 吨，全球金条和金币投资同比增加 18%，达到

262 吨，许多投资者利用了 8月金价的显著回调逢低买入。报告分析认为，全球

黄金 ETF 仅 27 吨的净流出造成了整体黄金需求不小的同比降幅，这主要是去年

同期的高基数，2020 年第三季度全球黄金 ETF 净流入达 274 吨，显著推升了当

期总黄金需求。
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同时，世界黄金协会最新发布的《全球黄金需求趋势报告》，第三季度中国

黄金消费与投资需求全面上扬。中国金饰需求达到 157 吨，同比增长 32%，环比

增长 7%。世界黄金协会中国区 CEO 王立新表示，第三季度中国黄金需求整体展

现出上扬的态势。金饰需求恢复至疫情前水平，主要得益于较低的金价以及新品

种的涌现，例如相对厚重的古法金产品。

《报告》显示，截至 2021 年第三季度末，中国黄金 ETF 整体持仓为 72 吨，

当季流入量为 3.2 吨。中国投资者对黄金 ETF 的兴趣主要来自两个方面。首先，

第三季度股市动荡，导致投资者的避险需求上升。其次，第三季度的金价调整促

使部分投资者加大了配置黄金 ETF 的力度，也有投资者逢低入场，随着需求的上

升，国内黄金进口也出现了显著的回升。《报告》显示，第三季度中国黄金进口

总量达 228 吨，同比增长 300%，相较 2019 年第三季度也有 23%的同比增幅。这

背后的基础驱动来自于国内上升的黄金需求。

王立新表示，预计四季度国内整体黄金需求将保持增势。四季度是中国金饰

消费的传统旺季，且新品种如古法金更加普及，或许可以进一步促进克重高的金

饰产品的销售。此外，黄金的抗风险属性显现，金条金币等产品将对黄金投资需

求提供强有力的支撑。

三、美联储缩债将落地，美元指数将走弱

随着新冠疫情管控的常态化和全球通胀压力升温，全球货币政策收紧在即。

全球主要国家央行货币政策有收紧的趋势，疫情以来极度宽松的宽松流动性状况

或将结束。市场预计，缩减购债方面，美联储最晚今年 12 月就开始缩减 QE，最

晚明年 8 月份将债券购买速度降到零。加息方面，预计美联储明年 6 月加息 25

个基点的概率为 46%，三季度加息 25 个基点的概率接近 100%。

但还有很多风险因素，如美国债务问题。经过几个月的艰难谈判，美国国会

两院近期通过一项短期调高联邦政府债务上限的法案，暂时避免政府陷入“灾难

性”的债务违约，但调高美债上限只是缓兵之计，并未真正消除美国的债务违约

风险，在新冠肺炎疫情背景下，美债危机恐将拖累美国及世界经济复苏进程。

通货膨胀是美国目前宏观经济的突出问题，不少经济学家、美联储官员和政

府官员认为，美国通胀高企是“暂时的”，随着受疫情影响的低基数效应减弱和
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供应瓶颈缓解，美国通胀压力将得到缓解。然而，越来越多的迹象表明，供应瓶

颈持续时间比普遍预期的更为持久，通胀高企现象至少会持续到明年上半年。

美元指数

数据来源：文华财经 和合期货

四、后市行情研判

随着全球通胀压力升温，全球货币政策收紧在即，全球主要国家央行货币政

策有收紧的趋势，疫情以来极度宽松的宽松流动性状况或将结束。近期美联储、

英国央行、欧洲央行和加拿大央行均释放鹰派信号，而以巴西央行为代表的新兴

经济体央行也完成了自 3月以来的第五次加息，挪威成为疫情后首个加息的主要

发达国家，紧缩周期可能就要开始，从货币流动性看后市对黄金价格有较大压力。

大周期技术形态看黄金还处于高位运行中，COMEX 金从 20 年 8 月创历史新

高后开始将近一年回调震荡走势，盘面看呈现大三角局势运行，而且逐步运行到

三角顶端，目前看快到选择方向的时机了。

COMEX 黄金周线图
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数据来源：文华财经 和合期货

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
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