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研究所所长
一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）（一）（一）（一）10101010 月份月份月份月份 CPICPICPICPI 和和和和 PPIPPIPPIPPI 涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓涨幅双双回落，通胀压力进一步减缓

本周国家统计局公布了多项宏观经济数据。10 月份 CPI 与 PPI 涨

幅双双回落，CPI 同比上涨 5.5%，比上月下降了 0.6 个百分点，主要

原因在于翘尾因素快速回落，且食品价格呈现下降态势。PPI 同比上涨

5.0%，比上月大幅下降了 1.5 个百分点，上涨势头出现明显扭转。具

有先行指标意义的 PPI 环比下降 0.7%，将对 11 月 CPI 有明显下拉的作

用。一直以来，食品价格是 CPI 上涨的主要动力，而 10 月份食品价格

环比下降 0.2%，表明目前物价上涨势头得到了有效控制，7 月份 6.5%

的 CPI 增速已经成为本轮 CPI 周期的阶段性高点。预计 11 月份 CPI 同

比涨幅将回落至 5%以下，12 月份与 11 月份大致相当，明年上半年 CPI

同比涨幅将继续回落。物价上涨压力的明显缓解，为货币政策的调整

提供了必要的空间。

（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确（二）货币政策调整的信号进一步明确

本周多项经济事件或数据进一步证实了货币政策调整正在进行

中。

1.本周五下午央行公布了 10 月份金融数据。10 月份贷款增加

5868 亿元，同比多增 175 亿元。贷款明显回升显示信贷政策有所放

松，政策已经微调。我们预计，11 月、12 两月每月新增贷款将达

6000-6500 亿，4 季度新增贷款将达 1.8万亿。

2.10 月末，狭义货币(M1)余额同比增长 8.4%； 广义货币(M2)余

额同比增长 12.9%。在 9 月末 M1 增速达到超低数据 8.8%的基础上，10

月 M1 增速进一步下降到 8.4%，令人叹为观止。这个数据已经降到了历

史极端低值区域，低于均值 8.7%。可以认为，否极泰来，货币供应紧

缩到极致，意味着货币政策拐点已经到来。未来货币供应将逐渐宽

松，对股指和商品期货都构成利好支持。
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3.本周央行发行的一年期央票收益率下行 1.07 个基点，为近 28

个月以来首次下降。 一般而言，一年期央票利率的变动被市场视为基

准利率调整的前兆。在货币政策出现微调之际，一年期央票利率下

调，引发了市场对于政策放松的更多预期。 但是，从过往经验来看，

一年期央票发行利率下行幅度在 8 至 12 个基点之间才可能出现降息。

而目前仅凭 1 个基点的下调，难以做出基准利率即将下调的判断。然

而，可以肯定的是，这是一个明确的货币政策微调信号。未来央行将

逐渐增加流动性，央票发行收益率还会进一步下降。

4.我们认为，货币政策取向仍会以公开市场操作为主，以微调为

主基调，利率不太可能调整。未来央行调整货币政策将从存款准备金

率下调开始。

（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大（三）中国推出新版本经济刺激计划的概率正逐渐加大

胡锦涛 12 日在 APEC 工商领导人峰会上发表演讲，提出 2011 年至

2015 年中国环保投资将达 3.1 万亿元人民币。在全球经济下行趋势明

显，欧债危机不断恶化的背景下，中国有较大概率再次推出投资刺激

计划。而 3.1 万亿的环保投资可以理解为定向版的“4 万亿”计划之

一。 如果此判断成立，则对股指期货、商品期货均构成利好支持。

二、黄金影响因素分析二、黄金影响因素分析二、黄金影响因素分析二、黄金影响因素分析

（一）美元指数冲高回落。（一）美元指数冲高回落。（一）美元指数冲高回落。（一）美元指数冲高回落。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，其中又以欧洲债务问题的发展形

势为甚。影响本周美元指数的原因主要有：

1111，欧元区：，欧元区：，欧元区：，欧元区：（1）意大利议会周二(11月8日)一次关键投票显示，

总理贝卢斯科尼已经失去议会的多数票支持，使他的前途承受着更大

的压力。贝卢斯科尼在2010年公共账目投票中获得通过，是因为反对

党投了弃权票，而他只赢得308票，远远未达到630席中绝对多数所需

要的316票。反对党随后立即表示，投票结果显示贝卢斯科尼必须提出

辞职。

（2）11月9日，意大利两年期、五年期和十年期国债收益率分别

飙升至7.52%、7.71%和7.44%的欧元诞生以来最高水平，该国主权债务

http://www.china.com.cn/economic/txt/2011-11/13/content_23898854.htm#
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信用违约掉期（CDS）费率也再度走高至530个基点以上。

（3）希腊新总理前欧洲央行(ECB)副行长帕帕季莫斯于北京时间

周五(11月11日) 22:00宣誓就职。新政府将执行欧盟救助计划，将负责

批准欧盟最新的1,300亿欧元救助计划并落实相关决策。

（4）意大利上议院周五(11月11日)批准了一项新的预算法——金

融稳定法(紧缩计划)，为周六(11月12日)下议院最终批准该法和组建

紧急政府铺平道路。

意大利国债收益率突破7%，意味着意大利通过市场融资的方式将

难以为继，此前希腊、葡萄牙以及爱尔兰的国债收益率在突破7%以

后，便一路飙升，融资变得极为困难，最后不得不寻求国际援助。如

果意大利出现类似希腊的危机，对于欧洲而言，将是一个大灾难，世

界其他国家也将难以逃脱负面冲击。

目前，意大利尚未到期的国债金额将近1.6万亿欧元，债务规模比

西班牙、葡萄牙、爱尔兰、希腊4国债务总和还大。经合组织公布的数

据显示，意大利债务占欧元区总债务的比重高达23%，远超过希腊的

4%，以上4国债务之和为17%，也不及意大利的水平。

在意大利十年期国债收益率突破7%后，欧洲央行出手购买了意大

利国债，意大利国债收益率因此下降。周五意大利上议院批准了金融

稳定法也给市场带来了信心，再加上希腊新总理的就职，美元指数周

五大幅回落。

2222，美国：，美国：，美国：，美国：（1）11 月 5 日当周初请失业金人数下降 1 万人至 39 万

人，预估为 40 万人，为连续第二周下降，已低于 40 万人。

（2）美国 9 月进出口贸易帐显示，9 月美国贸易逆差意外缩小至

431.1 亿美元，前值为 449.2 亿美元。外界曾预测 9 月贸易逆差将扩大

至 460 亿美元，但公布的结果出乎意料令人振奋。

（3）美国 11 月份密歇根大学消费者信心指数初值为 64.2，经济

学家此前的预期为 62.0；10 月份该指数为 60.9。调查结果显示，公众

对未来的通货膨胀预期略有降温。11 月初消费者对未来一年通货膨胀

率的预期持平于 3.2%，对未来 5 年的通货膨胀率的预期从 2.7%降至

2.6%。

http://www.fx678.com/News/CentralBank/PBC.html
http://www.fx678.com/News/currency/EUR.html
http://www.fx678.com/News/currency/USD.html
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从近期美国公布的经济数据来看，美国的经济较前期低迷的状况

大幅改善：当周初请失业金人数连续两周减少，失业率也是四个月来

首次出现下降；9 月贸易逆差意外缩小；密歇根大学消费者信心指数也

超预期。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，欧元区债务问题比较焦灼，时刻都会有新的问题出

现，而随后也会有一定的措施出台，这将导致市场情绪大起大落。美

国近期的经济数据也令人鼓舞，所以后期美元指数的走势将会受欧元

区债务问题的引导，大幅波动的走势也将会继续下去，金价也会受其

影响。

（二）黄金基金大幅加仓（二）黄金基金大幅加仓（二）黄金基金大幅加仓（二）黄金基金大幅加仓

全球最大的黄金上市交易基金(ETF)--SPDR Gold Trust 连续5个交

易日共计加仓25.12吨，这种连续大幅加仓的情况在前期金价飙升时也

未出现过，这显示出基金做多热情高涨。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、市场评述

11 月 7 日至 11月 11 日当周，纽约金 12 月合约开盘 1759.7 美元/

盎司，收于 1788.1 美元/盎司，最低 1749.0 美元/盎司，最高 1790.2

美元/盎司，周涨幅为 1.62%。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，由于欧元区的境况时好时坏，导致美元指数

冲高回落，而金价回落后又收高。

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， 10 日和 20 日均线呈现

出多头排列。自从上周金价有效突破 60 日均线后，本周金价一直在 60

日均线上方运行。周线图上，本周金价收出三连阳， 5 周和 10 周均线

呈多头排列，5 周均线也有上穿 20周均线的趋势。

3、趋势分析

从纽约金 12 月期货合约的日线图上来看， 60 日均线对金价形成

了有力的支撑，下周只要金价继续在 60 日均线上方运行，则金价上升

的趋势就不会改变。
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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

四、四、四、四、结论与建议结论与建议结论与建议结论与建议

通过以上的分析，我们判断下周黄金将继续和美元保持负相关的

关系，而后期美元指数的走势将会受欧元区债务问题的引导，大幅波

动的走势也将会继续下去，金价将继续大幅的波动，但只要金价继续
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在 60日均线上方运行，上升趋势就不会改变。

由于欧元区状况频出，操作上，我们建议投资者保持偏多的思

路，以日内操作为主。
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