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9 月美联储如期降息 25个基点，并释放提前扩

表信号；欧央行不甘寂寞计入降息行列；中美贸易冲

突出现缓和；土耳其对叙利亚开战。 

期间黄金震荡下行维持调整态势，国际金价在月

末最后一个交易日刺破调整箱底，10 月 1 日即收回

箱型内，10 月能否结束调整重回升势？ 
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行情回顾： 

 

9 月在中美贸易谈判前景看好的前提下，黄金结束之前的上涨趋势，震荡下

跌，展开调整，市场焦点仍聚集在美联储货币政策及对全球的经济前景预期，由

于黄金近期连续上涨积累得了大量的获利盘，即便特朗普遭遇弹劾及中东地缘政

治冲突加剧的情形下，仍震荡下行，并刷新近两个月低点。 

月初欧洲和美国制造业数据表现疲软，加上中东地缘冲突加剧及美联储持续

发表鸽派言论，多重因素 提振金价，国内外金价均创出新高 360.70（1557.10）；

随后在中美贸易谈判前景看好，美国非农数据表现亮眼，触发黄金获利盘，金价

单日出现逆转，开启单边下跌行情，黄金 TD 最低触及 341.81；进入中旬，沙特

油田遭恐怖袭击，美联储鹰派降息给黄金带来支撑，黄金 TD 企稳于 341 上方；

随后在欧洲制造业数据持续恶化，特朗普遭遇弹劾调查刺激下，金价出现短暂反

弹，最终在美元强势上涨压力下重回跌势，国际金价创 8月 7日以来新低。 

国际黄金 9 月收报 1472.38，下跌 3.15%，全月振幅 92.90 美金，月线收带

阴；黄金 TD 收报 344.10，下跌 2.67%；国际白银 7月收报 16.97，下跌 7.52%，

月线收带上影的阴线；白银 TD 收报 4400，下跌 5.95%。 
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黄金 TD 日线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美联储利率决议 
8 月 CPI 

第 2 季度 GDP 年化季率终值 

 
咨商会消费者信心指数 

美国 8 月零售销售月率 

8 月非农数据 

8 月 ISM 制造业指数 
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基本面分析 

 

。美国经济仍保持相对强劲 

 

     美国经济基本面 
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进入 9月，美国经济数据仍保持相对强劲，但有弱化的迹象。其中，就业保

持稳健，美国 9月非农就业人口增加 13.6 万，高于 8月的 13 万，虽然不及市场

预期，但从历史数据看仍保持在健康的水平。失业率更是录得 3.5%，处于历史 
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低位。 

 

美国 8月零售销售月率录得 0.4%，高于前值 0.2%。另外美国 8月 CPI 录得 1.7%，

低于前值和预期的 1.8%，但核心 CPI 录得 2.4%，高于前值和预期。9 月 27 日公

布的美国 8月份个人消费支出(PCE)物价指数环比持平，年率稳定在 1.4%。不包

括波动较大的食品和能源价格的核心 PCE 物价指数年率从 1.7%上升到 1.8%。同

日公布的 8 月耐用品订单较 7 月增加 0.2%，高出预期。另一项数据显示，密歇

根大学 9月消费者信心指数继续改善，指数从 8月的 89.8 升至 93.2，同样继续

走强。 

此外，美国第二季度 GDP 终值录得 2.0%，与前值一致，符合市场预期。随

着近一月以来公布的美国经济数据总体表现良好，加之美联储年内的两次降息有

望推动通胀继续回升，市场对美国经济衰退担忧有所减弱，这直接带动了美元的

走高，黄金承压。 

美国经济虽然保持强劲，但欧洲经济则持续低迷，特别是制造业数据，欧元

区 9 月 PMI 初值为 45.6，大幅低于市场预期值 47.3 和前值 47.0；服 务业 

PMI 录得 52.0，同样低于预期值 53.3 和前值 53.5。其中德国 PMI 初值骤降

至 41.4，创下十年来新低，同时综合 PMI 跌破荣枯线。显示制造业萎缩加剧，

服务业也表现放缓并低于预期，欧元区是否对美国经济带来拖累？如果情形持续

恶化，可能引发股票下跌，将提振黄金。 

。美联储有可能提前扩表给黄金带来实质性支撑 
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    9 月 19 日凌晨，美联储宣布下调联邦基金利率 25 个基点。但实际利率没有

下降，宣布降息当天有效联邦基金利率为 2.3%，第二天为 2.25%，均高于美联储

1.75%-2%的目标利率区间，此外，由于美联储周三将 IOER（超额准备金利率）

下调 30bp 至 1.80%，这意味着有效联邦基金利率创纪录地高出 IOER 45bp。正常

情况下，有效联邦基金利率应该比 IOER 更低，至少也是两者持平。有效联邦基

金利率高于 IOER，意味着美联储通过降息来引导市场流动性的时效不明显，市

场也许需要的是“永久的公开市场操作”，也就是 QE。 

降息当日+公开市场操作（流动性注入），都没有挡住流动性缺口。降息当

天，流动性缺口比前一天增加了 40 亿美元。 

 

    9 月 16 日-17 日，美国货币市场利率突然大举飙升，美国市场惊险“美元

荒”：9月 16 日，美国隔夜一般抵押回购利率（Overnight GC Repo）升破 2.25%

的政策目标上限，并触及 5%附近的高位；9 月 17 日，回购利率继续大涨最高触

及 10%，创下史上单日最大涨幅，同时刷新金融危机之后的新高。 

9 月 17 日，纽约联储开启十年来的首次隔夜回购操作，原计划投放 750 亿

美元，但由于技术故障，实际释放的流动性仅为 532 亿美元；9月 18 日、19 日、

20 日，纽约联储继续释放流动性，分别投放了 750 亿美元；9 月 23 日，纽约联

储通过回购操作实际投放 658 亿美元，竟出现了认购不足的情况。截止到 9 月

24 日，纽约联储于 9月份累计向市场投放 4190 亿美元的流动性，约合人民币将

近 3万亿元。 
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    经过连串操作，美国回购市场、联邦基金市场利率全部回落至 2%以下。为

保险起见，美联储将隔夜回购操作持续至 10 月 10 日，每日至少 750 亿美元的规

模，并且适时开启 14 天回购以保证正常的流动性。 

美国银行指出，美联储的这波操作已经等同于 QE。预计未来一年中，美联

储可能需要购买约 4000 亿美元的国债，并向市场释放对应的体量的流动性。美

联储更有可能很快恢复资产负债表的扩张，重启轻度的 QE。 

美联储主席鲍威尔在 10 月 8 日向丹佛全美企业经济协会的演讲表示，美联

储将恢复购买美国国债，以避免货币市场重演近期出现过的动荡状况。  

 

     “我和我的同事很快将宣布随时间推移增加准备金供应的措施，”他的讲 

稿中写道。他表示将买入国库券，并强调不应将此举视为十年前美联储为应对危

机促进经济而实施过的量化宽松政策。“我想强调的是，绝不应该把资产负债表

因为准备金管理目的出现的扩大，与我们在金融危机之后实施的大规模资产购买

计划混淆到一起，”他表示。“无论是近期的技术性问题，还是我们正在考虑用

来解决这些问题的国库券购买措施，都不应该对货币政策立场产生实质性的影

响。” 鲍威尔称：“如果有需要，我们会毫不犹豫地进行临时操作，以促进联

邦基金市场以处于目标范围内的利率水平进行交易。”“正如我们在 3月关于资

产负债表正常化的声明中指出的那样，在某个时候，我们将开始增加证券持有量，

以维持适当的准备金水平，”他补充称。“现在是时候了。” 

不轮鲍威尔为扩大资产负债表找任何说辞，讲话内容透露的信息就是美联储

要提前扩表了，这将是黄金下一轮涨势的源动力。 
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。风险事件 

中美贸易摩擦 

    应美方邀请，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方

牵头人刘鹤率团访问华盛顿，于 10 月 10 日至 11 日同美国贸易代表莱特希泽、

财政部长姆努钦举行新一轮中美经贸高级别磋商， 在此之前中美双方相继释放

了善意，包括中国免除对部分美国商品加征关税、美国推迟对部分中国商品加征

关税，以及中国重新开始购买美国猪肉和大豆等农产品，并予以加征关税排除等。 

白宫新闻秘书格里沙姆在一份声明中说：“双方将寻求在过去几周副部长级

别会谈的基础上更进一步。” 

市场对此次谈判普遍持乐观预期，认为将达成局部协议，谈判前，美元、黄

金遭到抛售，出现不同程度下跌。谈判结果将对黄金中期走势带来决定性影响，

如果没有实质性成果，黄金有可能结束目前的调整回归升势，如果符合市场预期，

黄金将延续目前的调整，向更低位置寻求支撑。 

 

    土耳其、叙利亚开战 

    新华社安卡拉 10 月 9 日电，土耳其国防部 9 日晚宣布，土耳其军队已对叙

利亚北部的库尔德武装展开地面军事行动。 

土耳其一名军官告诉新华社记者，在进行数小时空袭和炮火攻击后，土耳其

军队已通过 4条路线进入叙利亚边境城镇拉斯艾因和泰勒艾卜耶德。 
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    另据叙利亚通讯社报道，土耳其的炮击和空袭已造成叙东北部哈塞克省卡米

什利、代尔巴西耶、拉斯艾因等地 8名平民死亡、20 名平民受伤。 

美国白宫 6 日表示，美军方对土耳其即将进入叙北部展开军事行动“不支

持、不参与”，美军会撤出相关区域。 

美国总统唐纳德·特朗普 7日警告，如果土耳其对叙利亚东北部地区发起的

军事行动突破限度，他将“彻底摧毁”土耳其经济。 

如果事态持续恶化最终将牵扯到伊朗甚至俄罗斯，进而对全球原油供应带来

影响，市场将回归避险情绪。 

  

英国脱欧 

北京时间 10 月 11 日讯，爱尔兰总理利奥·瓦拉德卡尔与英国首相鲍里斯·约

翰逊进行了非常积极的会晤。英国提议签署一项“缩减版”（pared-down）自

由贸易协定，以便在 10 月底前达成脱欧协议。英国和欧盟之间的自由贸易协定

可能会取消两个地区所有的过境关税。 

报道称，英国首相鲍里斯·约翰逊在会谈中向爱尔兰总理利奥·瓦拉德卡尔

提出了这一提议。 

尽管自由贸易协定不能解决英国现有提议中的所有问题，但内部人士表示，

这是一种“更直接”的方式，可能为达成更广泛的协议奠定基础。 
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    在会谈后，瓦拉德卡尔对记者表示：“我认为我们有可能达成协议，达成一

项条约，允许英国有序地离开欧盟，并在 10 月底前完成。 

如果英国在 10 月底实现有序脱欧将避免市场巨震，提振市场风险偏好。 

 

基金持仓 

 

。黄金 ETF 持仓 
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。黄金 CFTC 持仓 

 

 

全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓报告显示，黄金 ETF 在 9 月持续

增持，月底增长停滞，但持仓仍保持在高位，表明长线投资者坚定看好黄金后市。

CFTC 持仓方面，多头和空头持仓出现较明显的回落，净持仓为净空头，保持较

高的仓位，意味着投机者在目前阶段趋向谨慎，选择观望，商业净空头保持高位

意味着商业投资者在目前价位加大卖出力度，给金价带来一定压力。 
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。白银 ETF 持仓 

 

。白银 CFTC 持仓 
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    全球最大白银 ETF--iShares Silver Trust 持仓报告显示，白银 ETF 持仓经

过一段时间增长后出现停滞，但持仓保持在近期高位，表明长线投资者继续看好

白银后市。白银 CFTC 多头和空头持仓均出现快速回落，净空头保持在高位。表

明长线投资者仍看好白银后市，投机者更多选择出局观望。 

 

技术分析 

 

 

。黄金 

 

黄金 TD 周线图  
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                            黄金日线图 

     

    从周线图看，金价经过快速单边上涨后出现三角形整理，从波浪看暂定义为

上涨途中的第 4 浪整理，调整过后仍将上扬。 

 

    从日线图看，可明显看到高位三角形态及头肩顶形态，关注颈线 340 支撑及

352.50 压力，下破有望跌向 320 一线，上破则可能再次测试 360 一带。由于整

体处于上涨趋势当中，保守的等待调整后的低吸机会，激进的可在区间

352.50-340 高抛低吸，破位止损并反手跟进。 

黄金压力：1520,1536（352.50,360）,支撑：14.85，1460-50（340,320）。        
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。白银 

 

国际白银周线图 

 

 

国际白银日线图 

从周线看白银经过快速上涨后出现较大幅度的调整，最大跌幅至涨幅的 
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0.382-0.50 之间，整体保持上涨结构。 

日线形成明显的下降通道，关注通道的突破，由于整体保持上涨趋势，保守 

的通道底边可尝试多单，激进的可在通道内高抛低吸。 

白银压力：18.60（4600，4750），支撑：16.80-50（4200,4110）。 

 

综合论述 

9 月美国经济数据依然保持强劲，但欧洲经济颓态尽显，市场对全球经济前

景保持悲观预期。美联储在 9 月如期降息 25 个基点，并释放提前扩表信号，这

将给黄金带来支撑。 

 

    于此同时，欧央行也加入降息行列，增强全球宽松货币环境，利率不断下降，

提高无息资产黄金的吸引力，黄金 ETF 持仓维持在高位。 

 

    风险事件方面，中美贸易冲突出现缓和，在 10 月新一轮谈判前，中美相互

释放善意，市场对此持乐观预期；英国脱欧方面，临近脱欧最后期限，英国和爱

尔兰达成共识，化解协议脱欧关键障碍，无协议脱欧风险再降低；地缘政治冲突

有所恶化，土耳其和叙利亚开战，目前局势可控。整体看风险事件有所缓解，金

价将承压，但从历史表现看，单一的风险事件对金价的影响只是短时的。  
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    从技术层面看，金银均处于经过单边上扬后的休整走势，黄金 TD 形成三角

形整理形态，白银 TD 则呈现下降通道，调整结束后将回归升势。 

综上所述，黄金在 10 月大概率维持区间波动的调整态势，警惕调整结束，

注意把握调整过程中带来的低吸机会，避免踏空，激进的可继续区间内高抛低吸。 

黄金压力：1520,1536（352.50,360）,支撑：1485，1460-50（340,320）；

白银压力：18.60（4600，4750），支撑：16.80-50（4200,4110）。 

 

     观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎。 

 

    想得到更及时，全面，专业的服务，敬请关注“翠绿金业”公众号 

 

 

 

             


