
  

 
 

 

 
 
 
 

 

“议息”撞上“非农”，黄金大爆炸 

2021-11-05 

 

一、议息落地，黄金 V反 

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，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：美国供应链风险以及更

高的通胀倾斜。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，黄金上行之路走的格外艰难，高位跳水时有发生。 

缩债如期落地，加息仍有距离。美联储公布 11 月货币政策委员会决议，在维持

政策利率不变的情况下，如市场预期般正式启动缩减购债的进程，将每月减少

150 亿美元的债券购买速度，与 10 月 25 日鲍威尔公开发表的言论一致，并无

超预期的鹰派决策。同时 ADP 数据是利空黄金，黄金出现了先跌后涨 V 反走

势，这与非农前瞻预计的可能性四一致。本次非农面临的是基于美联储缩债落

地，但加息仍有距离的宏观背景，在这样的背景下，黄金又该何去何从呢？ 

 

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。随着接下来美联储开始真正意义上减少购买债券的规模，

这两条曲线也开始趋于走平，上行速度趋于平缓。 

 

（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
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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

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已经进行到第二步了，

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，路漫漫其修远兮 

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。） 

 

（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。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
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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。 

 

更慢的收缩流动性 

从本次议息落地来看，美联储毫无疑问的是选择后者，与其他央行回归同一货

币政策的步调，本次的议息也确认了缩债落地的节奏，不仅是前瞻性引导，更

是从引导到落地阶段。从收缩流动性的节奏来看，美联储选择了更缓慢的收紧

流动性。 

而此次鲍威尔的发言：美联储致力于在时下这个充满挑战的时期使用其全部工

具来支持美国经济，从而促进其充分就业和价格稳定目标。 

委员会寻求在较长时期内实现充分就业和 2%的通货膨胀率。由于通胀率持续低

于这一长期目标，委员会将致力于在一段时间内使通胀率适度高于 2%，以便通

胀率在一段时间内平均达到 2%，长期通胀预期保持在 2%。委员会预计，在实现

这些结果之前，将保持货币政策的宽松立场。委员会决定将联邦基金利率的目

标范围保持在 0-0.25％，并预计在劳动力市场条件达到与委员会对充分就业的

评估相一致的水平，以及通胀率上升到 2％并在一段时间内适度超过 2％之前，

保持这一利率目标区间将是适当的。鉴于自去年 12 月以来经济朝着委员会的目

标取得了实质性的进一步进展，委员会决定开始放缓其每月净资产购买的步

伐，国债减少 100 亿美元，对 MBS 则减少 50 亿美元。削减将从本月晚些时候开

始，委员会将每月至少增持 700 亿美元的美债，每月至少增持 350 亿美元的

MBS。从 12 月开始，委员会将每月至少增持 600 亿美元的美债，每月至少增持

300 亿美元的 MBS。委员会判断，每个月类似的净资产购买步伐的减少可能是适

当的，但如果经济前景的变化需要，委员会准备调整购买的节奏。美联储持续

购买并持有证券将继续促进市场平稳运行和宽松的金融条件，从而支持信贷流

向家庭和企业。但对于市场预期明年的加息问题，鲍威尔坚决的表明明年加息

仍然是不合适的，目前离充分就业目标仍然遥远，对于加息时间仍然是模糊不

清的态度。 

 

历史总有相似——黄金或会重演 
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从缩债预期到落地，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

于下月开始缩债、次月实施，美股、美债、美元等主要资产反应略显平淡。缩

债落地那刻，黄金反倒是迎来反弹，后续下跌空间收窄。 

 

（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。） 

本次缩债落地后黄金的波动在非农前瞻预期有一致的地方，非农前瞻对议息会

议的操作建议的可能性四，考虑在 1761 附近接多，目标 1771-1796 附近，黄金

成功捕获 25 美金利润。而缩债的落地对黄金的利空影响也逐步减弱，从缩债到

加息，仍然是有较长的一段时间，黄金短期的下跌空间或会收窄。 

 

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。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，这是受公共卫生事

件影响最大的行业，其次是批发零售行业，金融行业受公共卫生事件影响最

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。） 

 

ADP 就业人数与非农就业人数 

 

（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。） 

昨日 ADP 数据如期公布，ADP 就业人数为 57.1 万人，高于预期值 40 万人，同

时也高于前值，和非农前瞻预期一致，美国的劳动力市场已经摆脱公共卫生事

件的影响，美国就业市场的好转乃意料之中的事。作为大非农的前瞻性指引，

ADP 就业数据也给到了提示信号，根据历史数据，ADP 与非农就业数据出现一致

的几率高于不一致，一致的比例高达 80%，本次非农就业人数高于预期值 45 万

的几率较高，预期非农就业人数会在 45-58.7万之间。 

 

四、ADP、非农与黄金波动的关系 
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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。） 

由于美国 ADP 数据是美国非农就业数据的前瞻性指引，因此我们对 ADP 数据与

黄金的关系，和非农数据与黄金的关系进行组合分析。选取自 2020 年 6 月至

2021 年 6 月的非农业就业人数和 ADP 就业人数，根据数据分析，在 13 次 ADP

就业数据公布后，截止非农数据公布前， 4 次利空黄金，黄金出现 3 次单边下

跌，9 次利多黄金，黄金有 5 次单边上涨，2 次震荡，2 次下跌，且单边平均波

动为至少为 40美金。ADP对黄金的利多影响和利空影响较为显著。 

同样的，我们分析总结非农数据后黄金的走势波动发现，非农数据公布后至下

周一收盘，有 8 次利多黄金，有 5 次利空黄金，但黄金有 5 次震荡，平均波动

在 25美金左右，非农对黄金利多影响和利空影响不明显。 

 

五、操作建议 
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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。） 

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再度向下，创出新低至 1758 附

近后开始走出 V 反行情，多头反攻力度趋强。从均线来看，黄金正处于 MA10 和

MA60 之上，整体走势偏多，从 MACD 来看，DIFF 和 DEA 在零轴之上出现死叉，

空头动能柱开始走强，短期有调整的概率。综合而言，不排除有几率在高位震

荡，或继续创新高。 

可能性一: 
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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。） 

由于 ADP 公布的就业人数增加了 57.1 万人，对比 40 万人增幅的预期值高，利

空黄金，我们可以预期非农就业人数公布值大概率也是利空黄金的。当非农就

业人数高于预期值 45 万，失业率在 4.7%，那么黄金可以考虑冲高尝试做空

单，在 1813.0附近轻仓试空，止损在 1818.0，目标 1805.0-1800.0附近。 

可能性二： 

 

（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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当非农就业人数高于 19.8 万，低于 45 万，失业率在 4.7%，黄金有可能在非农

中迎来上下震荡来回扫的行情，我们可以在 1782.0 附近接多，止损在

1776.0，目标 1790.0-1796.0附近。 

可能性三: 

 

（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。） 

当非农就业出现大爆冷，就业人数低于 19.8 万，且失业率大于或等于 4.8%，

利多黄金，可以考虑在 1784.0 附近接多，止损在 1779.0，目标 1796.0-1813.0

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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