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内容提要

上一周金价波动较剧烈，COMEX2 月黄金期货价格虽在周

五非农数据公布后小幅收涨，但周黄金期货仍录得下跌，终结四

周连涨，收报每盎司 1796.5 美元，创感恩节以来最大周跌幅

1.9%，跌去 33.91 美元，周振幅达 49.15 美元。COMEX3 月白

银价格本周下跌 4%。

上周金价回落主要是受美联储 2021年 12月会议纪要公布的

影响，美联储对通胀的看法发生了极大的变化，这可能触发美联

储加快削减 QE 和提前加息、之后则会进行缩表。突然转鹰的态

度导致了短期对避险资产的一个偏空态度。目前美联储 3月加息

预期已成为投行们的共识，甚至缩表的时间也提上了日程。这种

情况下金价后市料将更加被动。

以往充分就业是美联储准备加息的关键先决条件之一，但美

联储执行了其历史上最快的政策转变之一，尽管在正常情况下非

农就业数据令人非常失望，但市场仍继续预期美国加息。这表示

美联储政策关注点已从充分就业转向应对通胀。报告公布后，国

债收益率稳步攀升，美国 10 年期国债收益率报 1.762%，延续了

2021 年年底 1.51%的惊人走势，维持在接近去年 3 月下旬以来

的最高水平，这令金价承压。

风险及不确定性：新变种病毒对市场的威胁；假期市场流动性

的骤降
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一、宏观分析：

上一周金价波动较剧烈，COMEX2 月黄金期货价格虽在周五非农数据公布后小幅收

涨，但周黄金期货仍录得下跌，终结四周连涨，收报每盎司 1796.5 美元，创感恩节以来

最大周跌幅 1.9%，跌去 33.91 美元，周振幅达 49.15 美元。COMEX3 月白银价格本周

下跌 4%。周一开于 1829.76 美元/盎司，触及当周高点 1831.60 美元，但在标普 500 和

道指创下新高，美元指数和美债收益率的上涨，令金价创下六周来最大单日跌幅 1.6%，

1800 美元破位；随后因美国 12 月 ISM 制造业经济数据创 11 个月以来最低增幅，明显

弱于预期，奥密克戎变种病例激增创新高，及 200 日均线的买盘支撑的影响，又推动金

价周三重回周一开盘价附近；周四由于美国 12 月 ADP 就业人数录得增长创 2021 年 5

月来最大增幅为 80.7 万人，美联储明示将在经济走强和通胀上升的情况下以比预期更快

速度加息，这推动美国国债收益率跳升，再次打压金价走低，触及 1790 美元。周五在好

坏参半的非农报告的影响下触及当周低点 1782.45 美元，止跌反弹收于 1795.85 美元。

上周金价回落主要是受美联储 2021 年 12 月会议纪要公布的影响，美联储对通胀的

看法发生了极大的变化，这可能触发美联储加快削减 QE 和提前加息、之后则会进行缩

表。突然转鹰的态度导致了短期对避险资产的一个偏空态度。美联储决策者曾在上月议

息会议上表示“非常吃紧的”就业市场和居高不下的通胀，可能要求美联储比预期更早

升息，并开始减持整体资产持有规模，来作为经济的第二个刹车片。上周三美联储发布

的上月议息会议记录显示，美联储官员一致同意控制持续的物价上涨速度并全球供应瓶

颈将在 2022 年“持续一段长时间”感到担忧。“与会委员普遍指出，考虑到他们对经济、

劳动力市场和通胀的看法，可能有理由比此前预期的更早或更快地上调联邦基金利率。

一些与会委员还指出，在开始上调联邦基金利率后相对较短的时间内开始缩减资产负债

表规模可能是合适的。”会议记录的措辞显示出美联储最近几周对采取行动应对高通胀

达成的共识深度将不仅仅是通过提高借贷成本，而且还要采取下一步行动，即减少美联

储疫情期间积累的美国公债和抵押贷款支持证券。美联储主席鲍威尔在 2021 年 12 月中

旬的新闻发布会上表示，虽然通胀上升的驱动因素主要与疫情造成的混乱有关，但现在

价格上涨已蔓延到更广泛的商品和服务领域。如果价格继续保持在高位，美联储将采取

更多措施来控制价格。

目前美联储 3 月加息预期已成为投行们的共识，甚至缩表的时间也提上了日程。在

美国失业率下降，以及出现美联储急切想要收缩刺激措施的最新迹象后，几周前还并非

主流的 3 月加息预期开始大幅升温。就在三周前，仅少数机构预测美联储将在 3月加息，
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但旧金山联储主席戴利周五加入了关于美联储何时开始缩减其庞大资产负债表的辩论，

称她认为美联储在升息一两次后不久就将开始这么做，（疫情爆发前，美联储的资产负

债表规模约为目前超过 8万亿美元的一半），这种情况下金价后市料将更加被动。

疫情方面，根据美国霍普金斯大学 1月 4 日公布的数字，上周一美国国内官方录得

108.4 万新增新冠病例，几乎是前 一周(54.4 万) 的两倍，创下本国以致全球最高纪录。

此前的最高纪录是去年 12 月 30 日的 59 万当日新增。上周一确诊新冠肺炎死亡增加人

数稳定。著名病毒学家、白宫首席卫生顾问福奇指出，美国染疫曲线目前"几乎垂直上升

"。 不过世界卫生组织(WHO)官员周二说，更多的证据表明新冠病毒 Omicron 变异株正

在影响上呼吸道，引起的症状比以前的变体更轻，这可能是个“好消息”。

美国劳工部上周五的非农报告显示美国 12 月新增的非农就业人数只 19.9 万，不及

预期值（42.2 万人）的一半。劳动力参与率增幅也较低。美国的失业率是本次报告中最

强劲的部分，12 月份的失业率降至 3.9%，超过了市场预期的 4.1%，这是 22 个月以来

最低的失业率。薪资强劲增长，平均时薪增长超过预期，当月工资上涨 0.6%，同比上涨

4.7%，此前预期分别为 0.4%和 4.2%。美联储可能将工资增长幅度上调视为收紧政策的

信号。就业报告暗示就业市场处于或接近充分就业，劳动力短缺正成为就业增长的更大

制约因素，这甚至发生在奥密克戎感染病例激增之前。感染可能导致 1 月份数十万人失

业。对美联储来说，关键的结论是，在劳动力供应几乎没有复苏迹象的情况下，失业率

的持续下降和工资增长的激增似乎将持续到 2022 年。以往充分就业是美联储准备加息的

关键先决条件之一，但美联储执行了其历史上最快的政策转变之一，这样做以后，除非

出现经济崩溃或疫情再度重燃，美联储官员们不会再扭转路线了。市场知道这一点，所

以尽管在正常情况下非农就业数据令人非常失望，但市场仍继续预期美国加息。这也暗

示美联储政策关注点已从充分就业转向应对通胀。美联储将于 1 月 25 日至 26 日召开会

议。报告公布后，国债收益率稳步攀升，美国 10 年期国债收益率报 1.762%，延续了 2021

年年底 1.51%的惊人走势，维持在接近去年 3 月下旬以来的最高水平，这令金价承压。

数据出炉后金价开始巨幅震荡。在市场情绪稳定之后，金价最终还是小幅收涨。

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 12 月 28 日当周，COMEX 黄金期货投机性净

多头头寸增加 14243 手至 98835 手。（截稿数据未更新，沿用上一期数据）
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全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 1 月 5 日黄金持有量为 979.99 吨。

SPDR 1 月 4 日加仓近 5 吨，至 980.31 吨，此前已经连续 5 个交易日没有加仓。2021 年 9

月 2 日时该基金持仓近 15 个月以来首次低于 1000 吨，是自 2020 年 4 月 9 日以来的最低水

平。

SPDR ETF 黄金持有量(吨)
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美国商品期货交易委员会（CFTC）：截至 12 月 28 日当周，COMEX 白银期货投机性净

多头头寸增加 6595 手至 17699 手。（截稿数据未更新，沿用上一期数据）

全球最大白银ETF—iShares Silver Trust截至 1月 5日持仓量续创新低16503.90吨。

2021 年最大的白银 ETF 安硕白银指数基金(SLV)，白银持有量减少 69 吨至 16511 吨，全年

减少 867 吨或 5%。

iShares白银 ETF白银持有量(吨)
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三、技术分析

从周线图来看，金价本周遇阻回落结束三周连涨，但仍处于稳于近期的上升趋势支撑

之上，周线图上未显示回落有触底信号。日线图上看金价在周初遇阻后持续回落，自高点

一度下跌近 50 美元，金价周四收于 200 日移动平均线 1800 美元以下，到目前为止未能

收复该水平。目前相对强弱指数(RSI)指标保持在 50 略下方。下行方向，首个技术支撑

位于 1780 美元，继而是 1770 美元和 1753 美元(12 月 15 日的低点)。上行方向，如果金

价成功收复 1800 美元并开始将该水平作为支撑位，那么买家可能会对黄金表现出兴趣，

如升至该阻力之上，1815 美元和 1830 美元将成为阻力位。
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COMEX3 月期银上周跌破关键位置 22.70 美元/盎司转向看空预期。接下来银价首个目

标位于 22.20 美元/盎司，然后 21.35 美元的支撑位。如果支撑位被下破，那么交易者将

为长期的持续看跌做准备。但如果银价上行站稳 23.4 美元/盎司可解除看空预期。

四、近期重要财经事件

本周重要的经济数据包括美国 12月 CPI、PPI、EIA、初请、零售销售及消费者信心

数据。周三是美国 12月未季调 CPI年率；周四是美国至 1月 8日当周初请失业金人数、

美国 12月 PPI月率，以及美联储公布经济状况褐皮书；周五需将重点关注恐怖数据之称

的美国 12月零售销售月率数据。
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