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一、走势回顾

贵金属 9月走势较弱，在美国经济数据逐渐恢复的影响下，市场

对于美联储缩减 QE的预期越来越强，来到月末美联储主席表示将在

年内开始 Taper，市场预期得到确认。COMEX黄金月度下跌 4.52%，

价格再度回到 1750美元下方。白银表现的更弱一些，COMEX白银连

续四个月收得阴线，价格回到 22.5美元附近。金银比在本月维持高位，

现波动于 80点下方。展望未来，美元指数或将维持偏强走势，美债收

益率有进一步回升的可能。贵金属短期可能继续承受一些压力。

数据来源： Wind



贵金属月报 2021年 9月 29日 金融研究院

请务必阅读正文最后免责声明部分

2

数据来源： Wind

二、美联储议息会议偏鹰

本月市场最为关注的就是美联储议息会议。与上月末美联储主席

在杰克逊霍尔会议上的观点一致，本月议息会议上给出了有关缩减资

产购买计划的明确暗示。美联储 9月利率决议将维持联邦基金利率在

0~0.25%和每月 1200亿美元资产购买计划不变。美国联邦公开市场委

员会(FOMC)重申，承诺使用所有工具支撑美国经济。维持稳定的联邦

基金利率和资产购买计划是与预期一致的。但是本次会议最大的变化

出现在了点阵图方面。联邦基金利率中值 2021年维持在 0.1%，2022

年中值为 0.3%，较 6月上升 20个基点，留出了加息空间，2023年中

值为 1.0%，较 6月上升 0.4个百分点，即存在加息三次的可能。具体

分布情况看，有 9人预测 2022年加息(前值 7人)，18个委员中有 17
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人预测 2023年前将加息(前值 13人)，其中加息四次有 6人，加息六

次有 3人。

美联储主席鲍威尔表示，美联储正越来越接近实现其在通胀和就

业方面“取得实质性进展”的目标。“在通胀方面，我们似乎取得了

比重大进展更大的进步。在我和许多其他人看来，这部分考验已经完

成。我个人的观点是，在就业方面取得实质性进展的标准几乎已经达

到。”同时鲍威尔还表示，如果经济继续与预期一致，可以在下次会

议上公布 Taper计划，前提是一份良好的就业报告。同时他表示，到
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2022年中左右逐步结束购债可能是合适的。虽然鲍威尔明确了 Taper

的时间节点，但是对于加息还是表现得比较谨慎。鲍威尔称加息的门

槛远高于缩减购债，目前美联储还远未达到加息的条件，而且在缩减

购债计划结束之前美联储不会加息。

综合来看，美联储在此次会议上明确了前期市场预期的 Taper，

但是同时也表示加息还较为遥远。点阵图的变化使市场做出本次会议

偏鹰派的判断，贵金属短期承受了一定压力。

三、经济数据表现好坏不一

本月公布的美国经济数据表现好坏不一，美国 8月季调后非农就

业人口增 23.5万，创今年 1月以来最小增幅，预期增 75万，前值由

增 94.3万上修至增 105.3万。8月失业率下降 0.2个百分点至 5.2%，

失业人数下降至 840万人，延续 7月份的大幅下降态势。8月非农报

告显示，美国经济中对疫情最敏感的部分——休闲和酒店业就业岗位

增长放缓。卷土重来的病毒风险让许多公司暂时冻结招聘计划，也限

制了劳动力供应。
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通胀方面，美国 8月未季调 CPI同比上升 5.3%，与预期值一致，

前值为 5.4%；8月季调后 CPI环比上升 0.3%，为七个月来最小涨幅，

略低于预期值 0.4%，前值为 0.5%；8月核心 CPI环比上升 0.1%，创

今年 2月以来新低。 如今高通胀正在困扰消费者，并对未来消费预

期产生负面影响，密歇根大学 9月消费者信心指数依然徘徊于近十年

低位。美国家庭对房屋、汽车和家用耐用品购买条件的评估都接近历

史低点，物价因素成为了主因。值得注意的是，短期通胀预期仍在上

升，纽约联储本月公布的调查结果显示，美国消费者对未来一年的通

胀预期中值从 7月的 4.8%升至 5.2%，对未来三年的通胀预期中值从 7

月的 3.7%涨至 4%，两项指标均创 2013年 6月该调查启动以来的历史

新高。虽然美联储内部始终坚信高通胀是暂时的，包括鲍威尔在内多

位高级官员最近亦承认，物价压力的持续时间可能比此前预期的要长。
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疫情方面，美国每日新增病例依然较多，维持在 10万例之上，短

期疫情对于经济依然会造成一定程度的影响。

综合来看，美国经济复苏具有韧性，虽然短期受到疫情反复的影

响，复苏速度出现一定程度的回落，但总体向好的方向依然未变。
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四、贵金属投机情绪继续减退

截至 9月 28日，本月 SPDR黄金 ETF持有量减少 10.23吨，至

990.03吨，环比下降 1.02%。白银方面，全球最大的白银 ETF—SLV

白银 ETF本月持有量减少 291.06吨，月末持仓量为 16,843.23吨，环

比减少 1.70%。

期货方面，CFTC报告显示，截止 9月 21日 CFTC黄金非商业

多头相比上月末减少 4.61%至 296,670手，空头增加 15.42%至 109,023

手，净多持仓减少至 187,647手。 白银 CFTC非商业的净多持仓快速

减少。截止 9月 21日白银非商业净多持仓增减少至 15,635手。从多

空持仓来看，多头增加 6.00%至 66,708手，而空头增加 25.78%至 51,073

手。
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五、后市展望

短期来看，美国的经济数据虽然受到了疫情的冲击，但是表现得

具有韧性。市场持续消化美联储转向偏鹰的态度，贵金属市场承受了

一定的压力，在美联储 Taper正式落地前预计贵金属市场维持震荡偏

弱。
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