
  

 
 

 

 
 
 
 

 

趋势不改，静等风来 

2020-11-05 

10月份的黄金走势沉闷，显得平静而又胶着，在长期利好和短期利空之间进退

维谷，围绕 1900 美元反复纠缠，全月波动空间仅 75美元，月波动幅度创全年

最低纪录。 

 

一、基本面短期陷入困境  

黄金的沉闷对应着基本面的困境，整个 10月，美国政府几乎没有推出任何有力

的措施以推动经济的发展。 

10月 8 日凌晨，美联储公布 9月货币政策会议纪要。在纪要中，美联储继续呼

吁政府和国会加强财政政策对经济的支撑。美联储委员会们担心公共卫生事件

再次爆发给经济复苏带来风险，并认为当前的财政援助措施是不够的。然而美

国最新财政刺激政策陷入僵局长达 3个月，直到 10月末仍然没有获得两院通

过。在美联储量化宽松暂时中止之后，财政政策成为黄金上涨最主要推动力，

由于迟迟不能推出，黄金也陷入僵局。 

与此同时，公共卫生事件如期再次爆发提升了美元的避险属性，黄金遭遇抛

压。随着秋冬季的来临，全球每天新增确认病例不断攀升，日确诊病例已愈 50 

万例。为遏制第二波公共卫生事件带来的严重影响，德国和法国实施了全国范

围内的封锁，欧洲央行暗示年底前将进一步放宽货币政策。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

在美联储货币政策边际收紧之际，欧洲央行此举无疑提高了美元的吸引力。美

元指数 10 月小幅上涨 0.20%，虽然上涨幅度不大，但美债利率也同步处于反弹

当中，对黄金形成双重压制。10 月初以来，十年期美债收益率累计上行 17BP，

一改 4 月以来低波动的态势。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

 

二、除了宽松 别无选择 

美国时间 11月 3日，美国总统选举正式拉开序幕，拜登与特朗普选票形成拉

锯，目前依然难言胜负。围绕着究竟谁能当选总统，黄金也展开了宽幅波动。

不过从两位候选人此前的竞选纲领及公开场合表态来看，两党都支持扩大基

建，因此无论是拜登还是特朗普当选，新一轮财政刺激计划在大选之后都可能

推出。 

截至目前，美国共实施了四轮财政刺激计划，总额约 2.6 万亿美元，占美国 

GDP 的比重达 12%。其中，仅第三轮刺激计划的金额就高达 2.2 万亿美元。这

轮计划推出后，经济快速恢复，金融市场反响剧烈，美股大幅反弹，对经济起

到了明显的刺激作用。尽管也存在诸多弊端，但财政刺激政策仍然是美国当前

恢复经济最为有效的办法之一。目前美国经济恢复已现颓势，政策落地势在必

行。 

不仅美国，欧洲的宽松政策也一直没有停止。10 月 29 日，欧洲央行宣布维持

主要再融资利率在 0.00%不变，维持存款工具利率在-0.50%不变。欧洲央行同时

承诺，将采取新的行动应对当前公共卫生事件的威胁，在 12 月的会议上增强其
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应对措施。这意味着欧洲央行在 12 月 10 日召开的下次会议上，除了扩大 1.35

万亿欧元大流行病紧急资产收购计划的规模外，还能做得更多。 

在全球各国央行及财政政策的争相宽松之下，10 月，收益率低于零的投资级债

券总值攀升至 16.3 万亿美元，超过了今年 8 月的历史高点。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

现代央行理论对于经济衰退都会采取积极的货币政策，即使是负利率。而在当

前的经济现实处境下，继续加码宽松也是各国政要们为数不多的选择，将继续

支撑黄金。展望未来，黄金上升趋势依旧未变，不过，需要耐心等待导火索。 

 

三、黄金持仓分析 

10 月份，黄金 ETF 净流出量为 10.64 吨，截至 10 月 30 日，黄金 ETF 持仓为 

1258.25 吨，较上月出现小幅减持，整体持仓依然维持高位。截至 10 月 20 日，

黄金 COMEX 非商业多头持仓有所加，空头持仓减少。从总体资金面情况来看，

中长线看多资金依然未撤离，且短线投机资金开始有所增加。 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

 

四、非农数据回顾与分析 
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（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

美国劳工部公布数据显示，美国 9 月季调后非农就业人口新增 66.1 万人，预

期增 85 万人，前值增 137.1 万人；失业率为 7.9%，预期为 8.2%，前值为 

8.4%。9 月美国劳动力参与率进一步下降，相较上月的 61.7%进一步下滑约 

0.3 个百分点。这表明虽然失业率可能有所下降，但一些人正滑向长期失业。

上周公布的美国第三季度经济年化增长率达到创纪录的 33.1%，表明经济也有

所恢复。但是，上周公布的美国 10 月 24 日当周初请失业金人数录得 75.1 万人，

连续 6 周低于 100 万人。对于美国就业市场来看，美国就业市场改善速度仍处

于较缓慢的过程当中，本月就业人口可能与上月大致相当。 

 

五、10月非农策略 

黄金自 8 月以来的下跌虽然高点有所下移，但依然没有出现成交密集区下移的

特征，高低点频繁出现重叠，整体处于强势震荡过程中，无下跌趋势迹象。如

下图 4小时周期图，上周再次下跌拒绝创出新后，黄金开始连续快速上涨，4小

时重回前期成交密集区，MACD 指标进入多头区域。连接上方重要高点和下方重

要低可形成下降趋势线压力和上涨趋势线支撑，同时，近期震荡过程中的高低

点重叠的水平线亦有一定支撑，分别为如下图三条线。 

此外，周三晚间公布的 ADP就业人数为大非农的重要参考。ADP就业数据显示，

当期就业人数增加 36.5 万，远远小于预期的 65 万，利好于黄金，但黄金小幅
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仅盘中脉冲后依旧下跌，并未突破压力，表明市场情绪震荡偏空。参考以上分

析，做以下策略准备。 

 

（注：交易数据仅作为交易密集度的一个反映，不作为真实交易数据解读，数据来源网络相关统计。） 

如果本次非农数据大于预测值 60 万人，非农业就业人口好转，那么利空黄金，

与市场情绪一致，行情继续下跌可能较大，可依托图中 1915 压力为止损，盘中

适度追空，目标看到下方水平支撑和趋势线支撑 1883-1870 附近。如盘中直接

跌破 1870，可继续下看 1850附近。 

如果本次非农数据小于预期值 60 万人，非农业就业人口出现恶化，那么利多黄

金。可依托图中上升趋势线 1883 附近或水平线 1870 附近支撑为止损做多，上

看 1915 附近；如站稳 1915上方，可继续看多至 1930附近。 

【以上观点建议，仅供参考，不代表公司立场，据此交易。风险自担。建议投资者朋友保

持乐观谨慎态度，根据具体盘面来具体分析应对。】 
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