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  贵金属周度报告：2021 年 10 月 17 日 

通胀预期上行 金银短期反弹 

 

摘要： 

IMF 下调年内经济增长预期，经济复苏动力有所减弱。 

美联储会议纪要进一步证实缩债预期，美国通胀上行压力

有所加大。 

美国消费数据向好，劳动力市场紧张程度缓解，但消费者

信心仍未恢复。 

欧洲经济景气程度不足，欧央行坚持通胀暂时论，鸽派立

场未变。 

总的来说，美联储缩债预期消化，金银压力缓解，通胀预

期上升使得金银短期出现反弹行情，短期金银或呈震荡偏强状

态。沪金 2112 参考区间 360-375 元/克，沪银 2112 参考区间

4750-5100 元/千克。 

 

操作策略： 

操作上，短期观望为主，若运行至区间高点附近可再次布

局空单。 

 

不确定性风险： 

海外疫情控制、地缘政治风险、欧美财政与货币政策变化、

债务上限问题 
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一、行情回顾 

本周金银呈反弹行情，支撑主要来源于通胀预期的变化，随着能源价格的进一步走高，市场对于通胀的担

忧有所加剧，给金银带来支撑。 

二、价格影响因素分析 

1．宏观金融 

IMF 发布最新《世界经济展望》报告，将 2021 年全球经济增速预期小幅下调 0.1 个百分点至 5.9%，同时维

持 2022 年增速预期 4.9%不变。IMF 认为，全球经济持续复苏，但受疫情拖累复苏动力正在减弱，下行风险加

剧；同时，供应链紊乱长于此前预期，进一步抬高部分国家的通胀。 

美国方面，美联储会议纪要稳定 taper 预期，通胀预期进一步上行。美联储 9 月会议纪要显示，如果 11 月

的议息会议上决定开始缩减购债，那么可能从 11 月中旬或 12 月中旬的月度购买日期开始实施减码操作，整个

缩减购债计划可能在 2022 年年中结束。美联储官员们讨论了减码的具体路径：减少每月的资产购买规模，其中

对美债的购买减少 100 亿美元，对抵押贷款支持证券的购买规模减少 50 亿美元。美联储多位官员本周发声，其

中美联储副主席克拉里达称开始缩减美联储债券购买计划所需的条件已经“几乎得到满足”，美联储博斯蒂克、

布拉德、鲍曼均表示支持 11 月开始缩减购债。财政方面，美国国会众议院通过一项短期调高联邦政府债务上限

的法案，暂时避免政府债务违约风险。该法案将暂时调高债务上限约 4800 亿美元，确保美国财政部可履行支付

义务至 12 月 3 日。经济数据方面，通胀压力继续显现，零售销售超预期。美国 9 月 CPI 同比升幅扩大至 5.4%，

创 1991 年 1 月以来的最高水平，此前市场预期将持平于 8 月份的 5.3%；美国 9 月 PPI 同比上涨 8.6%，略不及

市场预期的 8.7%，但较前值 8.3%继续攀升。纽约联储调查显示，美国消费者 9 月对未来一年通胀率的预期从 8

月份的 5.2%升至 5.3%，对未来三年的通胀率预期中值从 4%升至 4.2%，两者均创出该调查八年历史以来的最高

纪录。从美债市场来看，通胀预期正在上行，十年期盈亏平衡通胀率突破 2.5%，显示中期通胀压力加大。就业

方面，美国劳工部 JOLTS 显示，8 月职位空缺数降至 1043.9 万，美国上周初请失业金人数为 29.3 万，为去年 3

月疫情爆发以来首次低于 30 万人，劳动力市场紧张程度略有降低。消费方面，美国 10 月密歇根大学消费者信

心指数初值 71.4，预期 73.1，前值 72.8，不过零售销售数据向好，美国 9 月零售销售环比升 0.7%，预期降 0.2%，

前值升 0.7%。 

欧洲方面，欧央行坚持通胀暂时论，经济景气程度仍然不足。欧洲央行首席经济学家连恩表示，雇主为应

对近期物价暴涨而一次性加薪并不意味着通胀会持续上升。连恩重申，价格上涨不会改变欧洲央行的中期通胀

前景，预计 2023 年的平均通胀率为 1.5%，远低于 2%的目标。欧洲央行管委维勒鲁瓦、埃尔·文施均支持通胀

是暂时的这一观点，并支持维持宽松的货币政策。经济数据方面，欧元区 10 月 ZEW 经济景气指数录得 21，前

值为 31.1。欧元区 10 月 ZEW 经济现况指数 15.9, 前值 22.5，欧洲经济仍待进一步恢复。 

综上所述，美联储会议纪要进一步强化 11 月 taper 的预期，不过市场对此已基本消化，近期市场对于通胀

进一步上行的担忧有所加剧，将继续给大宗商品带来支撑。 

2．持仓分析 
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截止 2021 年 10 月 15 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 980.1 吨,较上周减少 4.95 吨，截止 2021 年 10 月 12

日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为 185539 张，较上周增加 2957 张。 

截止 2021 年 10 月 15 日，SLV 白银 ETF 持有量为 17217.39 吨,较上周增加 143.97 吨，截止 2021 年 10 月

12 日，COMEX 白银非商业多头净持仓为 17987 张，较上周增加 1608 张。 

三、行情展望与投资策略 

IMF 下调年内经济增长预期，经济复苏动力有所减弱。美联储会议纪要进一步证实缩债预期，美国通胀上行

压力有所加大。美国消费数据向好，劳动力市场紧张程度缓解，但消费者信心仍未恢复。欧洲经济景气程度不

足，欧央行坚持通胀暂时论，鸽派立场未变。总的来说，美联储缩债预期消化，金银压力缓解，通胀预期上升

使得金银短期出现反弹行情，短期金银或呈震荡偏强状态。沪金 2112 参考区间 360-375 元/克，沪银 2112 参

考区间 4750-5100 元/千克。 

操作上，短期观望为主，若运行至区间高点附近可再次布局空单。 

四、相关图表 

图 1：内盘黄金期货量价关系（元/克，手） 图 2：外盘黄金期货量价关系（美元/盎司，手） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：内盘白银期货量价关系（元/千克，手） 图 4：外盘白银期货量价关系（美元/盎司，手） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货  
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图 5：内盘黄金现货量价关系（元/千克，吨） 图 6：外盘黄金现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                      数据来源：Wind，中信建投期货 

图 7：内盘白银现货量价关系（元/千克，吨） 图 8：外盘白银现货价格走势（美元/盎司） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 9：金价与美元指数（美元/盎司） 图 10：金价与油价（美元/盎司，美元/桶） 
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图 11：基金持仓（美元/盎司） 图 12：市场风险—TED 利差与 VIX 指数 

   

数据来源：Wind，中信建投期货                                     数据来源：Wind，中信建投期货 

图 13：金银比价 图 14：内外盘金银价差（元/克） 
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地址：重庆市渝北区龙山街道新南路439号中国华融现代广场3幢19-

1/2号 

电话：023-67380500 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 

 

 

 

北京国贸营业部 

地址：北京市朝阳区光华路 8 号 17 幢一层 A113 房间 

电话：010-85951101 

方顿物产（重庆）有限公司 

地址：重庆市渝中区中山三路 131 号希尔顿商务中心 2603 室 

电话：023-86769662 

太原营业部 

地址：山西省太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A 座 902

室 

电话：0351-8366898 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰大厦 B 座 1406 

电话：020-22922102 


