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内容提要

近期黄金价格持续走低，上周四公布的 8月零售销售数据远高

于预期，极大影响了市场对本周美联储宣布货币政策声明的预期，

造成市场震荡，comex黄金日跌超 40美元，日跌幅 2.28%，comex

白银日跌 3.83%。上周五黄金微幅反弹，本周一再次走低，盘中一

度跌破 1750美元/盎司，最低至 1744美元/盎司，好在日 K收阳，

至截稿，COMEX最活跃合约 12月金价为 1776美元/盎司。

在美联储即将公布议息会议之际，市场避险情绪升温，同时，

陷入困境的开发商中国恒大集团濒临违约，市场对中国房地产集团

恒大偿债能力的担忧引发投资者转向避险资产，市场避险情绪有助

于提振对黄金的需求。

市场静待美联储将在周三结束的为期两天的政策会议，周三将

公布美联储政策会议结果，预计联储将在会上为缩减量化宽松铺

路，发出开始缩减刺激措施的信号，尽管市场的普遍预期是真正宣

布会推迟到 11月或 12月的会议上。

技术上看金价仍处于各周期均线下方，MACD形成死叉，RSI

从超卖区域脱离，显示金价有进一步下行的空间。金价连续两周收

跌，再度导致周线死叉，意味着金价如果不能快速收复并站稳 1680

美元/盎司上方，1680美元/盎司区域支撑将面临考验。对黄金来说，

阻力最小的路径似乎是下行。

风险及不确定性：本周三将公布美联储政策会议结果，任何暗

示美联储将较早缩减购债规模的言论都将超出市场共识，将意味着

金价将出现相当大的回调；Delta变种病毒给全球经济复苏带来不

确定性；8月份就业人数初值表现不佳在过去几年中是常态，随着

后续市场更多数据的公布，该数值终值恐被上修。
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一、宏观分析：

近期黄金价格持续走低，上周四（9月 16日）北京时间晚 8：30美公布的 8月零售销

售数据远高于预期，显示出商品需求仍然强劲，这增加了美联储 taper的迫切性，极大影响

市场对本周美联储宣布货币政策声明的预期，数据公布后贵金属大幅下跌，comex黄金跌

破 1760一线的支撑，日跌 2.28%，收 1753.8美元/盎司，comex白银日跌 3.83%，收 22.89

美元/盎司。上周五黄金微幅反弹，本周一再次走低，盘中一度跌破 1750美元/盎司，最低

至 1744美元/盎司，好在日 K收阳，至截稿，COMEX最活跃合约 12月金价为 1776美元/

盎司。

在美联储即将公布议息会议之际，市场避险情绪骤然升温，美股大跌，金价触底反弹，

多头迎来喘息之机。10年期美国国债收益率下跌近 6个基点至 1.311%。美债收益率下跌降

低了持有黄金的成本。同时，陷入困境的开发商中国恒大集团濒临违约，市场对中国房地

产集团恒大偿债能力的担忧引发投资者转向避险资产，市场避险情绪有助于提振对黄金的

需求。

黄金投资者密切关注美联储的动向，因为黄金一直被认为是一种对冲通货膨胀和货币

贬值的工具，美联储的鹰派举措将削弱黄金的吸引力，最终的加息也将提高持有这种无息

资产的机会成本。人们也认为黄金是对冲股票风险的工具，在实际利率持平或下降的环境

下，黄金是值得持有的。如果实际利率稍微正常化（即进入到美联储的 taper），那么黄金

就不太可能像 2020年年中的涨势那样强劲。

市场静待美联储将在周三结束的为期两天的政策会议，周三将公布美联储政策会议结

果，预计联储将在会上为缩减量化宽松铺路，发出开始缩减刺激措施的信号，尽管市场的

普遍预期是真正宣布会推迟到 11月或 12月的会议上。（年底前美联储还有两次利率会议，

分别于 11月 4日和 12月 16日。）任何暗示美联储将较早缩减购债规模的言论都将超出市

场共识，将意味着金价将出现相当大的回调。

美联储一直试图将削减购债的时间表与启动 2019年来的首次加息的时机区分开来，但

这或许并不容易。美联储本周公布的经济预测将让人了解到，决策者是否担心经济增长和

就业可能落后于通胀，从而令美联储在如何使政策正常化方面陷入困境。

二、CFTC非商业持仓及 ETF持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：截至 9月 14 日当周，COMEX 黄金期货投机性

净多头头寸较上周增加 3856手至 87395手 ；截止 9月 18日，全球最大的黄金 ETF-SPDR
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Gold Trust 的黄金持仓量是 1001.66吨。今年 9月 2 日时该基金持仓近 15个月以来首次低

于 1000吨，为 998.52吨，是自 2020年 4月 9日以来的最低水平，暗示机构和中长线投资

者仍不看好黄金后市。据世界黄金协会消息，8月全球黄金 ETF（交易所买卖基金）由此

前三个月的净流入转为净流出，8月全球黄金 ETF净流出 22.4吨(约合 130亿美元，资产管

理规模下降 0.6%)。北美基金流出量超过欧洲与亚洲基金的流入量。全球黄金 ETF总规模

为 3611吨(约合 2110亿美元)，是自 5月份以来的最低。

截至 9月 14日当周，comex白银期货投机性净多头头寸较上周减少 3833手至 14078

手。截至 9月 14日全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust 持仓量为 16939.71吨，刷新今
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年 8月 25日的年内新低 16978.71吨。

二、技术分析

技术面来看，金价仍处于各周期均线下方，MACD形成死叉，RSI从超卖区域脱离，

显示金价有进一步下行的空间。金价连续两周收跌，再度导致周线死叉，意味着金价如果

不能快速收复并站稳 1680美元/盎司上方，1680美元/盎司区域支撑将面临考验。对黄金来

说，阻力最小的路径似乎是下行。本周来说，支撑位于 1742美元/盎司、1700美元/盎司、

1687美元/盎司区域。若金价未能守住 1742美元/盎司的月度低点，那么这可能引发金价新

一轮跌势，并跌向 1700美元/盎司心理水平。若黄金跌破 1700美元/盎司有再次测试年内新

低 1687美元/盎司的风险。如果跌破 1670美元/盎司，则将打开新的下行空间。若金价站稳
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1750甚至冲击 1768美元/盎司，有望上涨至 1780美元/盎司。在周三美联储公布利率决议

之前，金价多头料保持谨慎，上方空间料有限。建议激进者仍可逢高做空，保守者观望。

白银期货也在下跌，且跌势更甚于黄金。22-21美元/盎司是 comex 白银的重要支撑区

域，如银价能守住上述支撑，则可能反弹向 24美元/盎司；若未能守住，那么银价可能延

续跌势，并跌向 20美元/盎司。

四、近期重要财经事件

本周市场焦点是联邦公开市场委员会(FOMC)会议，21-22日举行会议，9月 23号美联

储将公布利率决议。
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