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10 月黄金白银双双持续调整，区间震荡，月末的终点回

到月初的起点，潇洒走一回。不仅大区间表现震荡，小区间

也走得缠绵悱恻，藕断丝连，新一任美联储主席提名人选几

乎贯穿了整个月的走势，鹰派，鸽派，中间派，你方唱罢我

登场，最终落下一个中间派，进入 11 月又在怀疑这个中间派

是否会变得激进些。税改议案如火如荼出场，这个特朗普执

政首枚光环 11 月能否真正戴到头上，还需国会通过，如果议

案被否决，不按套路出牌的特朗普是否将掀起金融市场的惊

涛骇浪？11月市场聚焦特朗普的亚洲之行，朝核问题是否找

到妥善的解决办法。

11月已经快到冬天了，修生养息的季节，继续震荡，安

然度过就好。。。。。。
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行情回顾：

10 月黄金围绕着美联储新任主席候选人之间的 PK 及税改的推进来回拉锯，

前半月上涨，后半月几乎回吐全部涨幅，潇洒走一回。月初在美国靓丽的经济数

据打压下，震荡下行，最低到达 1260.16，也是月内最低，由于飓风影响，美国

9月非农就业数据意外录得-3.3 万，黄金触底反弹，上演绝地反击，加上俄罗斯

报道朝鲜准备测试有潜力到达美国西海岸的远程导弹重磅消息作为催化剂，中国

国庆长假结束，中国黄金买家重回市场，黄金多头一路高歌，连拉 6天阳线，最

高测试 1306，也是月内最高。随后鹰派人士泰勒入围下任美联储主席候选人，

且当选热度排在第二位，黄金高位下跌，美联储大佬相继发表鹰派言论，黄金连

跌 3天，国际黄金跌幅达 30 美金，紧接着又传出特朗普有意提名鸽派鲍威尔为

新任美联储主席候选人，加泰罗尼亚局势带来避险情绪，美国经济褐皮书显示薪

资增长缓慢，美元受压，黄金反弹，不过终究无法撼动黄金空头，美国参议院在

通过了税改预算案，随着泰勒呼声日渐高涨，黄金不断创出新低，最终欧央行的

延长购债及 3%的 GDP 把国际黄金推至 1263，成为月内次低点，月末收盘呈现弱

势。国际黄金 10 月收报 1270.68，跌 0.70%，全月振幅 45.45 美金；黄金 TD 收

报 273.80，跌 1.37%；国际白银白银 7 月报收 16.68，涨 0.41%；白银 TD 收报

3814，跌 0.44%。
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国际黄金日线图

美联储公布经济褐皮书

欧央行利率决议

美国 9月货币政策会议纪要

特朗普警告终止伊朗核协议

美国 9 月失
业率及非农
就业数据

泰勒入选美联储下任

主席候选人

美国 9月耐用品订单月率

美国第二季度 GDP 年化季率终值美国 9月核心 PCE年率
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基本面分析

。美元：持续上涨的美元给黄金带来压力

美国经济数据
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美国商务部公布的数据显示，其中 10 月非农就业数据了录得增加 26.1 万，

虽比预期的 31.2 万略低，但依然是近 1年半以来的单月最大增幅，而且其他月

份数据不同程度的上修，数据公布美元小幅下跌后恢复上涨。美国第三季度 GDP

年化季率初值录得 3.0%，大幅好于预期的 2.6%。美国 9 月零售销售月率录得

1.6%，虽低于预期的 1.7%，但远高于前值-0.1%，表现还算强劲。考量通胀的重

要指标核心 PCE 物价指数录得 1.3%，距离美联储的目标 2.0%还有一定的距离，
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但基本稳定在 1.3%-1.6%区间。整体看主要经济数据表现强劲，给美元带来支撑。

10 月 26 日欧央行公布最新的利率决议，维持主要再融资利率、边际贷款利

率、存款利率在 0.00%、0.25%、-0.40%不变。同时，维持每月 600 亿欧元购债

规模不变至今年 12 月。欧央行将从 2018 年 1 月起将月度购债规模缩减至 300

亿欧元，将持续 9个月；如必要，将继续延长。欧央行预计当前利率水平将在较

长一段时间内保持不变，并将继续运行 QE 直至通胀路径出现可持续的调整。德

拉吉在随後的新闻发布会中重申，仍需要非常宽松的货币政策，并表示将维持目

前利率水平直至 QE 结束之後。欧央行将在明年 1 月发布债券的月度赎回计划，

并将继续扩大企业债购买规模。承诺将在必要情况下提高 QE 规模、延长 QE 时间。

这份鸽派决议公布后欧元跌幅达 200 点，美元暴涨拉大阳，国际黄金下跌近 20

美金。
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美元指数日线

图中可以看到美元形成一个标准的头肩底形态，只要价格维持在颈线上方，

美元将保持升势。由于美元和黄金的负相关关系，美元持续上涨给黄金带来压力，

即使黄金上涨，美元的涨势也将抑制黄金的涨幅，在美元向上趋势没有结束之前，

黄金多头难有好的表现。

。 美联储领导人变更对美联储政策的影响

关于美联储下任主席人选提名贯穿了 10月黄金走势，先是鸽派鲍威尔出场

支持黄金涨幅，紧接着鹰派泰勒引发黄金暴跌，耶伦重新入围又再次出局，黄金

多空交织，走势跌宕起伏，最终花落鲍威尔，北京时间 11月 3日凌晨，美国总

统特朗普正式提名温和派候选人鲍威尔为下一届美联储主席，消息确认后，国际

黄金价格盘中曾快速上涨并突破 1280 美元/盎司的关口，美元指数短线快速跳

水，日内跌幅一度逼近 0.5%。相比于另外一名候选人经济学家泰勒，鲍威尔的

http://gold.hexun.com/spot/index.html


9

货币政策立场是中性偏温和的，他甚至被称为现任主席耶伦的“克隆体”。

11 月 2 日美联储公布最新利率决议，全票通过将保持利率不变，并暗示 12

月加息，基本符合预期。

尽管分析师普遍认为，中立偏鸽的鲍威尔如果上台，将大概率会延续现任美

联储主席耶伦的低利率政策，不过实际上鲍威尔和耶伦的货币政策观点亦有差

异。再加上目前美国经济情况改善速度超过此前美联储预期，因此摩根大通认为，

这位新主席可能还会调整美联储的政策路线，加快政策收紧步伐。

摩根大通首席美国经济学家 Michael Feroli 在报告中说，美联储联邦公开

市场委员会明年可能加息 4次，而 9月美联储公布的点阵图显示，美联储今年年

底前还会加息一次，明年还会加息三次。在结果没有明朗前，这些预期将对黄金

构成压力。

11 月 6 日纽约联储在官网上发布声明宣布，任期将于 2019 年 1 月终止的杜

德利将在 2018 年中期提前退休。由此美联储三大核心人物将相继退场。波士顿

学院经济学教授 Peter Ireland 称，“杜德利可能不会因为一件特殊的事情被记

住，但他却是美联储过去 10 多年里所有重大事件背后的重要人物之一。”

杜德利离职后，美联储 7个成员的理事会中将出现 5个空缺席位，加上明年

2月将卸任的耶伦，一场八十年来从未有过的美联储高层大换血拉开帷幕，明年

http://renwu.hexun.com/figure_8069.shtml


10

美联储将迎来 1936 年以来最剧烈的领导层变化，耶伦、费希尔和杜德利长期以

来形成的“三巨头”形象也面临崩分离析，美联储的决定权有可能掌握在变化莫

测美国总统特朗普手里，美联储的政策具有极大的不确定性。这种不确定性对黄

金是有利的。

。美国内政：税改议案能否通过将成为 11 月金融市场最大变数

美国众议院 11 月 2 日宣布通过特朗普的税改议案。与此前市场普遍预期的

分阶段、分步骤实施税改不同，此次通过的税改方案是将企业税率一次性从 35%

下调到 20%。税收改革属于财政政策变化的范畴，与货币政策影响中短期市场利

率不同。财政政策影响的是长期的市场利率水平。

减税议案的通过，意味着美国未来数年的财政政策都是偏宽松的，在其他条

件不变的情况下，宽松的财政政策将会导致美国长期利率水平的上升。

历史数据表明，黄金价格与美国长期利率，尤其是长期实际利率（实际利率

等于名义利率减去同期通胀率）呈高度负相关关系，在同等条件下，美国长期实

际利率的走高可能伴随着黄金价格的疲软。

从美国债券市场的表现来看，截至上周五（11 月 3 日），美国 6个月至 3

年期的国债收益率都较税改议案通过前明显上升，同时，5年期以上的国债收益

率水平相对保持平稳，这可能是因为部分税改法案的动议的有效期为 5年。若美

http://renwu.hexun.com/figure_8069.shtml
http://renwu.hexun.com/figure_6782.shtml
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国长期名义利率上升、通胀水平温和，长期实际利率无疑也会上升，这会成为利

空黄金价格的一大因素。

美国中性偏紧的货币政策和中性偏松财政政策所导致的利率水平变化，是未

来黄金市场投资者需要持续关注的重要因素。

议案能否最终进入实施环节，还需国会通过，这不仅是特朗普主要政治主张

成功落地的标志，也是美国税收体系 30 多年以来的最大改革。有分析师表示，

这份税提议不太可能获得足够多议员的支持，目前多家商业团体已发声反对税改

议案，而特朗普则宣称希望在感恩节前（11 月 23 日）能看到国会通过议案，一

旦议案被否决，之前由于税改的良好预期不断走高的美股，美元将遭受抛压，鉴

于美股处在历史高位，不排除引发股市崩盘，黄金将会一飞冲天。议案一旦被否

决将引爆 11 月份金融市场。

。风险事件：民粹主义的崛起成为当下社会最不稳定的因素

西班牙加泰罗尼亚独立事件只是民粹主义的冰山一角，虽然事件以西班牙政

府接管加泰罗尼亚，前加泰罗尼亚前主席自首告一段落，但引发民粹的根本问题

并没有得到真正解决，随时可能重新爆发。

意大利的反欧盟的民粹主义政党“五星运动”的支持率日益提高，该党承诺如果

明年 5月选举时获胜，将与欧盟重新谈判条约。“五星运动”的这种立场被视为

一种风险，将威胁意大利对欧盟财政规则的遵循度。这些规则限制了欧元区国家
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的支出能力，原因是它们需要遵守赤字与 GDP 总额之间比例不超过 3%的原则。

根据欧盟委员会的预测，今年意大利政府债务在 GDP 总额中所占比例将会上升至

133.1%。在这种形势下，如果民粹主义政党上台，则可能进一步危及意大利的财

政状况。

新西兰民粹主义政党优先党党魁彼得斯宣布支持与工党组建联合政府，而工

党与绿党此前已经组建联盟，加上优先党，“工党+优先党+绿党”在议会中的席

位超过了半数。这是工党 9年来首次成功组建联合政府。因市场担心工党保守的

移民政策将对新西兰经济增长产生较强的负面影响，纽元在彼得斯发表声明后遭

遇重创，纽元兑美元跌至 5月 30 日以来新低，跌幅超过 1.5%。安保资本投资投

资策略主管 Shane Oliver 称，“主要风险在于(新政府)将有点倾向民粹主义，有

别于国家党政府的理性主义，反映类似近期英国、美国及澳洲大选呈现的民意压

力。”

桥水基金创始人达里奥（Ray Dalio）早在今年 4月就表示，当下最值得市

场注意的是民粹主义的崛起，认为当前发达国家的民粹主义指数已接近二战前的

水平，达里奥今年 8月份再次撰文建议持续减少风险持仓，建议投资者将资产的

5%-10%配置黄金，用以对冲政治和经济风险。

11月面临的其他风险事件：

朝核问题，11 月 2 日特朗普开始了为期 12 天的亚洲之行，特朗普将飞抵韩

国，这是他与平壤核对峙的最前线。 Insignia Consultants 首席市场分析师
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Chintan Karnani 表示，“朝核问题的解决方法受到密切关注。任何和平解决朝

鲜问题的蛛丝马迹都会导致黄金被抛售。”当然如果出现查枪走火事件，依然会

引爆黄金，在事件没有明朗前，这种不确定性给黄金带来支撑。

动荡不安的中东局势，据沙特阿拉伯阿拉比亚电视台 11 月 5 日报道，在沙

特国王萨勒曼 4日宣布成立最高反腐委员会的当晚数小时内，就有 11 名王子、4

名现任大臣和 11 名前大臣因涉贪被逮捕。另据消息传闻，当地时间 11 月 5 日，

沙特阿拉伯南部发生一起直升机坠机事件，44 岁王子曼苏尔·本·穆克林丧生。

同日也门向沙特发射弹道导弹，市场预计沙特反腐演变为王室内乱，这让本来就

不安定的中东地区雪上加霜，由此引发的市场不安给黄金带来支撑。

美国一周之内发生两起枪击案，也迫使市场产生恐慌心理。科罗拉多州 11

月 2 日出现枪击案，伤亡人数不明，而之后的德州枪击案造成了至少 27 人死亡。

此前，美国纽约还发生了一起恐怖袭击事件，世界越来越不安定，多重事件叠加

整体上拉升了金价。

http://renwu.hexun.com/figure_7604.shtml
http://news.hexun.com/usa/index.html
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基金持仓

。黄金 ETF 持仓

。黄金 CFTC 持仓
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全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓报告显示，黄金 ETF 从 9 月底至

今一直处于减持当中；CFTC 多头减仓更是明显，黄金 CFTC 空头维持低位，表明

市场情绪偏向观望。

。白银 ETF 持仓
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白银 CFTC 持仓

全球最大白银 ETF--iShares Silver Trust 持仓报告显示，7月初以来，白

银 ETF 一直处于减持中，白银 CFTC 空头持续处于低位，净多头持仓稳定，变化

不大，意味投资者大多处于观望状态。
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技术分析

。黄金

国际黄金周线图

国际黄金日线图

从周线图中看到，黄金处于一个大三角形整理当中，三角形里有一个上升

通道，目前处于上升通道的底边附近，考验底边 1250 一带支撑，更进一步的支

撑在大三角形底边（1200）位置。再看日线图中，最近 5个交易日横盘企稳反弹，

第 6个交易日突然掉头向下，短线重心下移，空头占优势，短线有继续下跌的可
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能，目前价格距离上升通道底边也就是 10 美金左右，只要上升通道没被破坏，

我们认为对价格会沿着上升通道继续上行。如果价格向下突破上升通道，那么价

格大概率维持在周线形成的三角形内运行，整体就一个宽幅震荡。操作上，在上

升通道底边价格有企稳迹象可轻仓尝试多单；在三角形底边大胆做多。关注三角

形顶边压力，如果三角形出现向上突破，上行空间被打开，多单可继续持仓。

黄金压力：1370-75（280）,支撑：1250，1200（270，265）。

。白银

国际白银周线图
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国际白银日线图

从周线看，白银处于宽幅震荡中，忽略 7月 2日的长下影，可看成一个三角

形，2015 年 12 月形成的底部 13.6 到 2017 年 7 月 2 月在 14.30 的单针探底形成

的次低点，呈现一个上涨结构，三角形大概率的向上突破。再看日线图，从 18.20

以来的下跌途中，形成一个更小的三角形态，关注小三角形顶底边的压力与支撑，

如果突破顶边可追多入场，图中看到大三角形和小三角的的底边间隔不大，可在

次区域轻仓尝试多单，中线持有。整体看短线有可能继续下跌，下方空间不大，

耐心等待中线做多信号。

白银压力：18.00,20（4062-95，4210-70），支撑：16.30-00（3830）
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综合论述

10 月黄金白银双双宽幅震荡，国际黄金相较 9月轻微上涨，而白银则是小

幅上涨，典型的震荡调整格局。美国经济基本面表现强劲，美元已走在加息路上，

随着美联储的换帅，美联储渐进式的加息节奏是否有可能加快，这些因素都将给

黄金带来压力。技术面美元短期底部明显，相比较持续上涨的美元，黄金表现出

一定的抗跌，但上涨趋势中的美元还是给黄金带来压力，抑制黄金的上行。对税

改的美好预期，美股不断创出新高，也累积了大量的泡沫，一旦税改出现变故，

泡沫可能借机被挤爆，金融市场也许会出现大的动荡，黄金有可能走出震荡区间，

这将是 11 月金融市场最大的变数。新闻不断传出恐怖袭击，枪杀案，各国政客

们在忙于竞选，忙于反腐，忙于谈判，全世界的每个角落都能看到民粹的影子，

世界正变得越来越不安定，而超发的货币还在股市中狂欢，也许该到配置点黄金

的时候了。

从 ETF 和 FCTC 持仓看，黄金白银空头均维持在低位，黄金多头继续减仓当

中，而白银多头已基本维持稳定，市场观望气氛浓厚，市场难有大的变动。

技术面，黄金白银呈现宽幅震荡，如无重磅信息刺激，11 月大概维持宽幅

震荡。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎。



21

想得到更及时，全面，专业的服务，敬请关注“翠绿金业”公众号


