
 

 

 

 

 

金信期货研究院 

 

宏观驱动下的黄金交易机会 

——美联储 9 月议息会议前瞻 

 

内容提要 

北京时间 9 月 17 日凌晨 2 点，美联储议息会议将公布利率决议，同时美联储将公布
最新经济预测和利率预期点阵图。此次美联储议息会议是美联储主席提出货币政策新框架
概念之后的第一次会议，同时也是美国大选前最重要的一次会议，将为未来几个月美联储
政策走向奠定基调，同时对未来的通胀预期、利率预期以及各类资产价格和各国央行行为
模式产生重大深远影响。综合来看，考虑到美联储调整利率水平以及修改前瞻性指引可能
性不大，因此此次美联储会议关于点阵图、经济预期、平均通胀目标上限的定调将对黄金
将产生直接的影响。其核心在于美联储是否会在未来较长时间内存在维持或进一步宽松的
预期。 

操作建议  

技术上，美元指数维持在下降通道内，而黄金价格处于下降三角收敛的尾部。此次美
联储会议有可能会使美元指数和黄金价格的均衡状态被打破，美元指数不论是加速下行或
是触底反弹，黄金价格将突破现有收敛状态。若美联储向鸽派倾斜，黄金向上突破可能性
较大。 

短线黄金强阻力 2000 美元/盎司关口，预计金价短期会在该关口有压制，但若站稳该
关口则上行空间有可能进一步打开。强支撑重点关注 1910 美元/盎司，一旦跌破将打开下
行风险。 

总体来看，短线尽管有一定回调风险，但中长线仍维持看涨基调。预计美联储会议结
果出炉前市场波动料将有所加大。预计 9 月底之前，第一目标价 2000 美元/盎司，第二目
标价 2100 美元/盎司。 

操作上，建议美元指数没有突破下降通道之前，短线交易继续依托前期支撑线做多思
维。若出现较大回调，可等待回调到位后的做多机会。 

风险提示 

海外波动加剧、美国货币政策超预期变化、美元大幅贬值 
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一、 美联储议息会议看点 

北京时间 9 月 17 日凌晨 2 点，美联储议息会议将公布利率决议，同时美联储将公布最
新经济预测和利率预期点阵图。而半小时之后，美联储主席鲍威尔还将召开新闻发布会。 

此次美联储会议的特别之处。此次美联储议息会议是美联储主席提出货币政策新框架概
念之后的第一次会议，同时也是美国总统大选前最重要的一次会议，将会对未来几个月美联
储政策走向奠定基调，同时对未来的通胀预期、利率预期以及各类资产价格和各国央行行为
模式产生重大深远影响。此次美联储会议将涉及以下几方面： 

1.利率决议。我们预计美联储政策立场将维持鸽派，保持现有低利率水平不变。原因在
于：一方面，目前美国疫情继续发酵，美国经济仍表现出不稳定状态，就业市场复苏力度不
及预期，通胀回升温和；另一方面，当前美国公共债务规模突破 20 万亿美元，美国国债大幅
飙升的背景下需要维持低利率水平来降低还本付息成本。 当前市场已经对于美联储维持低
利率水平已经有较高的预期。 

图表 1：美联储隐含利率 

 

资料来源：Bloomberg，金信期货研究院 

2．经济预测和利率预期点阵图。此次美联储将更新经济预测表，并引入 2023 年经济预
测。美联储对未来美国经济的预测将对市场预期产生重要影响。若美联储对未来经济偏向乐
观，将提升市场风险偏好，美股将上升，黄金等避险资产将受压。我们预计此次美联储将上
修 6 月较悲观的经济增长预测，原因在于：1）8 月份以来美国疫情受到一定控制，新增确诊
病例呈下降走势，美国经济复苏程度将随着疫情改善而进一步增强，美国失业率降低，劳动
力市场部分改善；2）美国新一轮财政刺激计划年内存在通过的可能性；3）全球新冠疫苗研
发速度加快，疫苗年内大概率落地，全球经济增长不确定性将降低。 

3.平均通胀目标上限。8 月底美联储提出了“灵活的平均通胀目标”框架，新框架下美联
储打破了长期以来对通胀率的上限控制，容忍通胀率在一段时间内超过 2%。新的通胀目标
框架让美联储的宽松延续性更强，而放宽 2%通胀目标意味着未来美联储将长期停留在低利
率水平，美联储将更加关注就业目标。但同时，美联储暂未定义平均 2%通胀率的公式，也没
有对允许通胀可以超出 2%的时长以及超出 2%的最大幅度给出明确界限，这也是此次议
息会议需要向市场解释未来紧缩时机的关键问题。目前美联储内部对于允许通胀目标突
破 2%的程度持相对谨慎的立场，此前有部分美联储官员陆续发表了对于通胀目标的看法，
其中中性的美联储官员卡普兰和达拉斯联储总裁卡普兰认为通胀目标在 2.25%至 2.5%之间
比较合适，而鸽派的美联储官员布拉德则认为一段时间内将通胀目标的上限设置在 2.25%比
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较合适的。因此，我们认为如果此次美联储将通胀目标的上限设置在 2.5%甚至更高，则暗示
美联储更长时间的宽松，这将施压美元，提振金价。但如果美联储将通胀目标设置在较低水
平，则将提振美元，压制金价。 

4.前瞻性指引。此次美联储是否会强化和明确前瞻性指引的作用将是关注焦点。鉴于目
前美国财政刺激陷入僵局，预计美联储修改的前瞻性指引会较为温和。若美联储放松前瞻性
指引，将引发美元下行。 

5.资产购买计划。此次需关注美联储是否会透露出增加购买规模或者延长计划实施时间。
我们认为在金融市场没有出现收紧现象之前，美联储不大可能购买更多的美债。而当前美国
金融市场状况总体上缓和，长期收益率处于相对较低水平，收益率曲线较量化宽松期间显著
平坦，因此美联储不大可能加大资产购买计划。 

6.鲍威尔新闻发布会。鲍威尔将对以上问题进一步详细解答，我们认为鲍威尔将进一步
明确指引未来利率决策的条件，同时在当前美国财政刺激计划僵持的背景下，鲍威尔有可能
再度强调进一步财政刺激的必要性。若其表态被市场过度解读，将引起行情异常波动。 

综合来看，考虑到美联储调整利率水平以及修改前瞻性指引可能性不大，因此此次美联
储会议关于点阵图、经济预期、平均通胀目标上限的定调将对黄金将产生直接的影响。其核
心在于美联储是否会在未来较长时间内存在维持或进一步宽松的预期。 

二、 交易策略 

中长期来看，美国政治、经济在世界范围内的竞争力相对下降，美元指数进入贬值趋势，
美国债务问题、美国总统大选等有可能推动美元对贵金属贬值，同时未来通胀预期的上行将
进一步打开黄金上涨的空间。美联储货币政策进入新阶段后，无论是经济还是金融市场，波
动性均可能上升，市场波动率将上升。 

技术上，美元指数维持在下降通道内，而黄金价格处于下降三角收敛的尾部。此次美联
储会议有可能会使美元指数和黄金价格的均衡状态被打破，美元指数不论是加速下行或是触
底反弹，黄金价格将突破现有收敛状态。若美联储向鸽派倾斜，黄金向上突破可能性较大。 

短线黄金强阻力 2000 美元/盎司关口，预计金价短期会在该关口有压制，但若站稳该关
口则上行空间有可能进一步打开。强支撑重点关注 1910 美元/盎司，一旦跌破将打开下行风
险。 

总体来看，短线尽管有一定回调风险，但中长线仍维持看涨基调。预计美联储会议结果
出炉前市场波动料将有所加大。预计 9 月底之前，第一目标价 2000 美元/盎司，第二目标价
2100 美元/盎司。 

操作上，建议美元指数没有突破下降通道之前，短线交易继续依托前期支撑线做多思维。
若出现较大回调，可等待回调到位后的做多机会。 

三、 风险提示 

海外波动加剧、美国货币政策超预期变化、美元大幅贬值 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本
人的研究观点。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间
接接收到任何形式的报酬。 
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