
  

 
 

 

 
 
 
 

非农前瞻：“议息”撞上“非农”，黄金大爆炸 

2021-11-03 

 

一、供应链危机助涨黄金 缩债预期限制高度 

本次非农恰好与美国利率决议在同一周内，可谓是两颗原子弹相撞，不排除黄

金本周内会给超预期的大波动。我们可关注此时的宏观背景：缩债近在咫尺，

加息仍有距离。此时，美国的风险存在于供应链风险以及更高的通胀倾斜。现

行美国供应链危机愈演愈烈。港口拥堵、运力不足、货船滞留，供应链与物流

系统陷于崩溃。供应链危机如同推倒多米诺骨牌，一环影响下一环，商品供应

短缺、涨价、限购与延误困扰着美国消费者和企业。美国的物价飞涨推动了美

国通胀率的飙升，黄金受此影响出现低位反弹。 

但黄金的反弹同样面临着美联储缩债预期的打压，鲍威尔在 10 月 25 日鹰派的

提出：现在是缩减购债规模的时候了。随着时间的推移，全球供应链将恢复运

作。不知道通胀要多久才能放缓。美联储的通胀和就业目标正在承压。通胀远

高于目标。就业人数仍比 2020 年高点低 500 万。我们正步入开始缩减购债规模

的轨道。如果美联储看到通胀预期上升的严重风险，将提高利率。关于缩减购

债规模的沟通已经奏效。美联储已经尽力避免“缩债恐慌”，美联储按计划将

在 2022 年年中完成缩减购债计划。在缩债的预期下，黄金的上行之路走的格外

艰难。 

本次非农周刚好与美联储利率决议在同一周，且 ADP 就业数据公布与议息在同

一晚，并且近期黄金的波动率达到了相应的低点，不排除本次重磅数据周黄金

会迎来爆炸性行情。 

 

二、美联储利率决议——从缩债到加息 

美国国债与黄金 
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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。） 

从美联储最新的资产负债表来看，美联储现行的资产规模已经达到了 8.5万亿，美国 10年

期国债数量为 5.4 万亿，MBS 数量为 2.5 万亿，两者的资产规模创出了历史的新高，而自

2021年 6月以来，市场对于美联储缩债的声音不绝于耳。 

 

（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。） 

从美国 10 年期国债与黄金的长期关系来看，黄金的走势与美国十年期国债收益

率大致呈现反向的走势，从上图可看出，美国十年期国债收益率与与黄金在大

致转折时间点几乎是一致的，如 2019 年美债收益率见顶，从 3%逐步下跌至
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0.5%，而黄金也开启了一轮大牛市，同样的美债 10 年期收益率在 2020 年 8 月

见底，黄金也同步见顶。此时美债收益率在不断向上攀升，截止 2021 年 11 月

1 日，美债收益率为 1.5562%，随着美债收益率的走高，对于黄金下跌会起到助

推作用 。 

公共卫生事件后半程，退出 QE是主旋律 

从 2021 年 2 月以来，全球各央行都在不同的时期内纷纷上调本国的基准利率，包括印度，

巴西，俄罗斯等发展中国家，也有新西兰，捷克等发达国家，主要以发展中国家为主，发

达国家的加息时间略显滞后，但这确实是 2021 年底到 2022 年以来的世界宏观政策的主旋

律。 
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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。） 

全球央行纷纷加入了收缩流动性之路，这或许是因为疫情后宽松的货币政策，

大量的货币推高了商品和食品价格，生活成本和大宗商品价格同步飙升。价格

泡沫在逐步积累，风险也呈现同步增加，根据逆周期的经济调控，央行加息也

成为了无奈之举。美国有些相似，也有不同，美国退出量化宽松的步调无疑是

优先通过美联储主席公开讲话进行前瞻性预期指引，下一步是缩债购买美债的

规模，最后一步是加息。现在美国调整货币政策的步调从第一步到第二步，那

么到下一步呢？那么对于黄金的影响又如何？ 

美国的下一步：缩债到加息，可快可慢不可逆 

而目前美债的持有主体包括以下几个： 
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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。） 

美国国债的持有人群，主要以海外和国际投资者，以及美联储本身和美国共同

养老基金，其中最具稳定性的当属各经济体央行。 

 

（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。） 

海外投资者自 2015 年起逐步开始抛售美债，美债整体的持有量在不断降低。当

非美央行无意愿增持美债，因此为了维持更高美债规模的前提下，这就意味着
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若美债规模进一步大幅攀升，货币政策只能二选一：要么通过 QE 维持美债市

场的稳定性，但这就意味着价格工具将被弃用进而美联储与非美央行的货币政

策节奏脱钩，即美联储与各国央行货币政策完全不同步；要么与非美央行回归

同一货币政策步调。 

因此，对于美联储和美国财政部的选择也非常有限，要么美国债务继续增加，

增发的美债由美联储购买吸收，释放更高的美元流动性以推高价格泡沫，但这

同样意味着美国债务风险极具增加，第二种是限制美债的发债规模，与非美央

行的货币节奏的相同，同样进入加息周期。美联储似乎也没得选，从缩减购债

到加息，进程可快可慢却不可逆。所以，对于黄金的长期影响，亦是可快跌，

可慢跌，可反弹后跌，但不可不跌。 

但对于缩债，市场的预期已经走到了末端，市场走势的实际影响相对有限，加

息预期的升温对市场的影响更值得关注。历史回溯来看，2013 年底宣布缩债、

次月实施，美股、美债、美元等主要资产反应略显平淡；但随着加息预期升

温，主要市场的调整加快。需警惕美联储主要官员立场继续转“鹰”、利率点

阵图调整等，引发加息预期继续升温、加剧市场波动。 

更快的收缩流动性 or更慢的收缩流动性 

本次美联储 FOMC 议息会议，我们需要关注的是美联储是否会选择更快速的收

缩流动性，采用超预期的缩减购债规模，如鲍威尔选择更鹰派的货币政策，加

息点阵图和经济预测继续显示加息预期提前，美联储可能比市场预期更早收紧

货币政策。从点阵图来看，上一次 9 月的点阵图，预期 2022 年加息的官员已经

增加至 9 人，而三月份仅有 3 人支持，本次议息上点阵图同意 2022 年加息人数

是否大于 9人，这也是预示着加息提前预示着货币政策更为鹰派。 
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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。） 

不排除在就业配合下在 12 月开始实施紧缩货币政策，同时每月缩减 150 亿美

元左右的购债规模，直至 2022 年年中前后。提高基准利率时间也推进在 2022

年。这对于黄金的影响是促使黄金更快速的下跌。 

另一种是更慢的收缩流动性，前瞻性引导反复改变，缩债落地时间不断延后，

收缩规模低于 150 亿元/月，加息时间再度拖延至 2023 年甚至之后，那么黄金

对于鹰派货币政策的耐受性加强，难以呈现大幅下跌，或许仍有一波反弹行

情。 

 

三、美国劳动力市场——公共卫生事件影响褪去 
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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。） 

从上图来看，美国的 ADP 就业人数与美国季调后非农业就业人数呈现同向正增

长，而美国官方公布的失业率则在不断创出新低，截止 2021 年 9 月，美国 9 月

的失业率为 4.8%，9 月季调后就业人数为 19.4 万，ADP 就业人数为 56.8 万，

两组数据差距较大，不排除有一组数据失真，或统计口径有误。但总体来看，

美国劳动力市场回归常态化发展，公共卫生事件的影响已基本摆脱，制约着黄

金上行的高度。 

从美国各行业的失业率来看，美国休闲和酒店失业率最高，这是受疫情影响最

大的行业，其次是批发零售行业，金融行业受疫情影响最小。从 2021 年 9 月美

国劳工部公布的数据来看，美国休闲和酒店失业率为 7.7%，较上月下跌 1.4%，

批发零售行业失业率为 5.7%，较上月下跌 0.4%，但制造业的失业率却较上月有

所攀升，增幅为 0.3%，总体来看，美国各行业，受公共卫生事件影响较大的休

闲和酒店失业率逐步得到遏制，美国已逐步摆脱公共卫生事件的影响，劳动力

市场回归常态。 
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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。） 

当我们更进一步分析美国劳动力市场的失业原因分布，2021 年以来，换工作人

群的失业率远高于新入职的失业率，这说明再就业人群成为离职的主要对象，

而职位空缺数的攀升也一度反应了美国出现了招工难现象，这或许是由于不满

薪资待遇，从美国 9 月平均周薪来看，实际周薪对比上一期开始呈现小幅下

跌，对比于 2020 年 8 月周薪呈现了大幅度下跌，从职位空缺数来看，在 2021

年 1 月以来，职位空缺数大幅攀升，与此相对的是周薪的骤降，而在 2021 年 7

月以来，美国的职位空缺数有了小幅下跌，相应的是美国周薪的小幅上涨。因

此，我们可以认为美国人民的离职大概率是由于对薪资待遇的不满，为了寻求

更高的收入而选择的离职。 
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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。） 

美国劳动力市场恶化可以初步摆脱公共卫生事件的影响，美国劳动力市场逐步

回归常态变化，就业问题大概率不会成为阻碍美国改变货币政策的理由，即便

有，大抵是个借口。但如上图分析，那么下一步美联储或许会以控制通胀为

主。 

 

四、供应危机带动的通胀上行，调通胀是首要任务 
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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。） 

从美国的通胀年率和月率来看，美国的年化通胀率达到近 10 年来的高点，剑指

5.4%，而通胀月率在高位出现回落，自 0.9%回落至 0.3%。在通胀飙升的时间

点，美国的港口的供应链出现危机，造成货物运输拥堵，物价开始飙涨，推升

美国内外部运输价格，加剧美国高通胀压力，同样的，这也会推前美国的加息

时间，因此本次议息我们更需要关注的是美联储如何处理通胀问题。对通胀的

耐受度更高则会减少黄金的下跌空间，反之，则会加剧黄金的下跌空间。 

 

五、VIX 指数——近期 VIX 出现暴涨的概率较大 
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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。） 

从恐慌指数来看，近期的 VIX 指数处于历史的相对的低点，说明近期全球市场

并无太多的黑天鹅时间，风险处于相应的低点，但越在此时越需要警惕 VIX 指

数的陡然飙升，不排除本周的议息和非农数据有机会出黑天鹅，那么市场的风

险将骤然飙升，或许会促使黄金有较大的波动。 

 

六、当小非农撞上利率决议，黄金走势有多种可能性 

 

（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。） 

如黄金 1 小时图，黄金自低点 1722 附近开始震荡上行，创出高点至 1813 后冲

高回落，随后两次上涨无法突破该点，说明该点有较强的压力。随后黄金一举

跌破上升趋势线，并快速反弹至上升趋势线附近。从均线来看，黄金正处于

MA10 和 MA60 之下，整体走势偏空，从 MACD 来看，DIFF 和 DEA 在零轴之上粘合

后死叉向下，空头动能柱逐步走强。如若黄金未能回到上升趋势线之上，那么

黄金有几率再次下破低点，否则黄金会出现 V 反的行情。从操作上我们按以下

思路为主。 

本周是重磅数据周，影响最大的三个按顺序排列是 ADP 数据，利率决议后鲍威

尔发言，周五的非农就业人数。每一个数据的公布都或许对黄金有较大的影
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响，本周数据对黄金走势影响的复杂性也是可以预见的。因此，对数据与黄金

的影响做多种可能性的预估是有必要的。 

可能性一：ADP 与预期差距不大+议息后鲍威尔鹰派发言，即当 ADP 就业人数高

于 36.9 万，即高于预期值，但低于前值，在 36.9 万-58.2 万间，黄金可能是

小幅震荡后开始高位跳水，可考虑尝试在议息后追空，于 1784.0 附近尝试跌破

追空，止损在 1790.0，目标看 1771.0-1760.0附近. 

 

（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。） 

可能性二：ADP 大利多黄金+议息后鲍威尔鹰派发言，即 ADP 数据低于 36.9

万，低于预期值，黄金有可能出现冲高后的倒 V 走势，周三欧盘黄金提前走出

ADP 数据的利多行情，数据公布后黄金有几率创出日内高点后开始高位跳水。

可尝试在 1813.0 附近轻仓试空，止损在 1818.0，目标看 1800. 
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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。） 

可能性三：ADP 数据利空黄金+议息后鲍威尔鹰派发言，即 ADP 就业人数远高于

前值 56.8 万，如果黄金在数据前呈现窄幅震荡，那么黄金有可能出现高位的大

跳水行情，且这样的单边会延续到议息后。可考虑在下跌至 1771.0 反弹至

1777.0 附近轻仓试空，止损 1785.0，目标看 1771.0-1761.0 附近。 

 

（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。） 
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可能性四：ADP 数据利空黄金+鲍威尔鸽派言论，缩债时间延后，缩债规模低于

150 亿美元/月，加息时间延后至 2023 年以后。ADP 就业人数高于前值 58.2 万

人，黄金有可能出现先跌后涨的行情，行情呈现 V 反的几率较高。我们可尝试

在 1761.0 附近轻仓做多，止损在 1755.0，目标 1771.0/1796.0 附近. 

 

（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。） 

可能性五：ADP 数据利多黄金+鲍威尔鸽派言论，缩债时间延后，缩债规模低于

150 亿美元/月，加息时间延后至 2023 年以后。ADP 就业人数低于 36.9 万，黄

金有可能出现多头强势上行行情。操作上考虑上涨至 1796 回踩至 1793.0 附近

轻仓做多，止损在 1788.0，目标 1800.0-1813.0附近。 

https://800.igoldhk.com/chat/chatClient/chatbox.jsp?companyID=299&configID=3&jid=&from=mainmenu_SC&s=1


  

 
 

 

 
 
 
 

 

（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。） 

【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。】 

https://800.igoldhk.com/chat/chatClient/chatbox.jsp?companyID=299&configID=3&jid=&from=mainmenu_SC&s=1

