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研究所所长  一、宏观分析 

   （一）经济增速逐月回落，硬着陆可能基本排除 

本周二国家统计局公布最新经济数据，前三季度 GDP 同比增长 9.4%。分季度看，

一季度同比增长 9.7%，二季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%，可以明显看到，经

济增长呈现逐季回落的情况。三季度同比回落 0.4 个百分点，考虑到基数因素，

调整幅度相对温和。预计四季度 GDP 增长仍将继续小幅回落，但不可能下降到 8%

以内，即全年增速不可能回落至 9%以内，因此可以排除经济出现硬着陆的可能

性。从环比数据来看，前三季度的 GDP 是逐季加速的，因此三季度的增长数据并

不悲观。总体来说，目前在宏观经济周期上处于复苏期的调整阶段，正在为新一

轮的经济增长积蓄力量。 

 

 

     CPI 环比增速连续两个月低于历史平均水平，非食品价格环比涨幅也开始低

于历史均值，表明物价上涨压力正在减弱，7 月份 CPI 同比增速已经成为本轮

CPI 周期的阶段性高点。按照历年平均增速推测，12 月份 CPI 同比增速可能在

4.7%。 

（二）市场聚焦欧元区领导人峰会，期货市场宜坚持避险主基调 

周五欧元区财长会议决定根据去年达成的协议，向希腊发放第六批数额为 80

亿欧元的援助贷款。希腊议会 20 日晚通过了新一轮紧缩措施，为获得此笔救援

贷款创造了条件。此次援助贷款的发放将缓解希腊的燃眉之急，避免了政府关门

的窘境，暂时缓解了希腊的主权债务危机。继标普、惠誉之后，18 日穆迪宣布下

调西班牙主权信用评级，并对法国的评级提出警告。此举进一步加重了投资者对

于欧债危机恶化的担忧。目前市场关注的焦点在于 10 月 23 日举行的欧盟峰会是
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否能够提出全面且持续的欧债问题综合解决方案。最近几日国际金融市场都在围

绕与此相关消息的变动而产生波动。根据各方信息，我们判断本次会议难以达成

全面的整体解决方案，往后拖延将是大概率事件。由于目前欧债危机问题成为左

右市场行情的最大基本面因素，且不确定性太大，因此目前阶段投资者宜坚持

“宁愿不做，不能做错”的原则，规避市场风险。 

 

二、黄金影响因素分析 

美元指数回落。近期黄金价格和美元指数呈现出非常明显的负相关关系，而

欧洲债务问题的发展形势和美国国内的经济形势共同左右着本周美元指数的走

势。影响本周美元指数的原因主要有： 

1，欧元区：（1）关于本月欧洲领导人峰会能否就解决欧元区债务危机达成

重要协议，德国降低了预期，金融市场因此遭受打击。德国方面担心，如果10月

23日欧盟27国领导人峰会的结果并未达到市场预期，现在就过于乐观可能会导致

更加令人失望的后果。为了控制市场对10月23日欧盟领导人峰会的预期，德国提

醒，此次峰会只是实现欧元区稳定的过程中的一小步。德国财政部长朔伊布勒在

德国城市杜塞尔多夫称，“本周末我们无法得出具有决定性意义的结果。”

（2）标普当地时间周二(10月18日)表示，下调24家意大利银行和金融机构评

级，称因经济成长前景趋疲而且债务缠身的欧元区信贷状况趋紧。标普谈到，在

我们看来，欧元区二线国家、特别是意大利的市场紧张情绪重燃，以及经济成长

前景趋暗，导致意大利银行业者的经营环境进一步恶化。标普称，意大利银行业

的盈利能力在未来数年中可能会下滑，因融资成本上升且股市动荡不安.（3）欧

元区周五(10月21日)公布一项声明称，欧元区各国财长已经同意向希腊发放新一

笔援助贷款，但资金的切实发放仍有待国际货币基金组织(IMF)的批准。欧元区

财长在声明中表示，“基于希腊当前的经济改革方案，我们已经批准为该国发放

第六笔规模为80亿欧元(约合110亿美元)的援助贷款，以此作为欧元区对希腊的

经济支持。” 

总体看来，虽然欧元区至今未能拿出有效的解决债务问题的方案，但是我们

看到了欧元区各国的努力，这对于恢复市场对欧元区的信心起到了一定的作用。

23日和26日将举行的两次欧盟峰会也许会让人们看到更多的希望。 

2，美国：（1）美国劳工部周三(10月19日)公布的数据表明，9月美国民众

的生活成本继续上升，主要受到食品和能源价格不断上涨的推动。通胀率升至三

年以来最高水平，高于美联储(Fed)认为适宜的、接近2.0%的水平。数据显示，

美国9月未季调消费者物价指数(CPI)年率上升3.9%，高于预期的上升3.8%，前值

上升3.8%；美国9月季调后 CPI 月率上升0.3%，为连续第三个月走高，符合预

期，8月上升0.4%。美国9月未季调核心 CPI(剔除食品及能源)年率上升2.0%，预

期上升2.1%，前值上升2.0%。美国9月季调后核心 CPI 月率上升0.1%，预期上升

0.2%，前值上升0.2%，表现相对温和。（2）美国商务部周三(10月19日)公布的

数据表明，美国9月新屋开工年化月率创17个月(2010年4月以来)最大增幅。数据

http://www.fx678.com/News/currency/EUR.html
http://www.fx678.com/News/CentralBank/FED.html
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显示，美国9月新屋开工年化月率上升15.0%，前值由下降5.0%修正为下降7.0%。

9月，美国新屋开工总数年化65.8万户，预期为59.0万户，前值由57.1万户修正

为57.2万户。（3）美国劳工部周四(10月20)公布，美国10月15日止当周初请失

业金人数小幅下降，显示就业市场略有好转，但形势仍然低迷。数据显示，美国

10月15日止当周初请失业金人数减少0.6万人，至40.3万，略高于预期的40.0

万，前值由40.4万修正为40.9万。美国10月15日止当周初请失业金人数四周均值

减少0.625万人，至40.3万。 

从近期美国公布的经济数据来看，美国的经济有所好转：CPI 虽然继续上

升，但核心 CPI 同比已经稳定，环比已经下降，通胀压力将前期已经有所降低；

新屋开工年化月率也创 17 个月以来的最大涨幅；初请失业金人数也在减少，显

示美国的就业市场也存在一定程度的好转。美国的经济数据能否持续改善，还有

待进一步的观察。 

综合来看，欧元区债务问题的解决正在一步步的推进，美国近期的经济数据

也令人鼓舞，短期美元将继续承压，这对金价是一个利好的因素。同时要引起我

们注意的是，一旦欧盟峰会的结果不及人们的预期，令市场失望，这将推高美

元，打压金价。 

 

三、波动分析 

1、市场评述 

10 月 17 日至 10 月 20 日当周，纽约金 12 月合约开盘 1684.5 美元/盎司，收

于 1636.1 美元/盎司，最低 1609.3 美元/盎司，最高 1695.6 美元/盎司。本周国

际金价的走势和美元指数的走势呈现出明显的负相关性，10月 17 日至 10月 20

日，国际金价四连阴；20日，由于将于 23 日举行的欧盟峰会给市场带来了信

心，市场大举抛售美元，导致美元指数大幅下挫，金价止跌收涨。 

2、K 线和均线系统分析 

纽约金 12 月期货合约的日线图上，5 日均线在 10 日均线上方运行，10 日和

20 日均线都已经走平。虽然本周金价四连阴，但还是在前期相对宽幅的震荡区间

内。周线图上，本周金价收出一根阴线。 

3、趋势分析 

   从本周金价的中走势来看，金价缺乏方向上的指引，仍处于1600-1700美元/

盎司的区间内，上方压力较重，下方支撑有力。近期国际宏观经济环境存在很大

的不确定性，欧元区消息满天飞，这也导致了美元指数时而强时而弱，由于23日

将举行欧盟峰会，前期看多美元的资金在周五也选择了离场观望。市场情绪的不

稳定将继续影响了金融市场。 



   
      

                                                                                                                                 

市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

图一：纽约金 12 月合约日走势图 

 

图二：纽约金 12 月合约周线图 
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四、结论与建议 

下周需要重点关注的是欧盟峰会的进展﹑美国三季度 GDP 和初请失业金人数

等数据。欧盟峰会的进展直接影响到市场的情绪，如能取得实质性的进展，将给

市场带来信心，金价也将得到提振。美国经济数据能否持续改善将影响到美联储

后期政策的制定。如经济形势持续好转，刺激政策推出的可能性就很小；如经济

形势的好转只是昙花一现，转而继续恶化，美联储出台新的刺激政策的可能性就

大大提高。 

在欧元区商讨和制定政策的期间存在很大的不确定性，而这期间也是市场情

绪极其不稳定的时期。这种情况下，建议投资者日内操作或离场观望。 
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