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又到了博弈非农的时间点 
核心观点： 

贵金属方面，金银本周有所分化，白银跟着工业品一起往下掉，黄

金继续去炒作滞胀的逻辑，延续小幅反弹，一度站上 1800 美元，周五

又被通胀数据给打下来了。 

 从实际利率的框架下看，通胀预期在持续走高，压制着实际利率的

抬升，也推动着加息预期迁移，但因为联储迟迟没有表态，所以这种前

移的加息预期并没有反过来压制通胀预期。 

 而当看到就业明显好转的时候，预计联储就得开始有可能放出激进

紧缩的口风了，这种动作会反过来压制通胀预期的上升。 

 美国 10 年期通胀预期创 2006 年 5 月以来新高，美国 5年通胀预期

是 2004 年 1 月以来新高，继续大幅往上的空间可能不大了，意味着实

际利率难有大幅新低，也就是说只要黄金在实际利率这个框架里面就很

难有大的表现，中期来看新高可能仍然微乎其微；会脱离实际利率这个

框架么，我们觉得没啥可能，除非美元信用崩溃，现在这个环境至少不

是。 

 下周有议息会议和非农，如果议息会议不温不火，那值得去做空一

把押注非农好转；如果非农又拉垮了，那立马反手做多，又可以走一个

月的滞胀逻辑。 

策略建议： 

 非农前两天布空，非农要是再次超预期拉跨那就砍掉反手做多 

风险提示： 

 美国疫情再失控，美债违约风险发酵 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 10 月 30 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

通胀的走高，引发了市场对于国债的抛售，10Y 国债收益率再度上行至 1.6%附近。 

图表 1：ECRI 增长年率与美债收益率 图表 2：纽约联储经济景气指数与美债收益率 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 3：制造业 PMI 与美债收益率 图表 4：美债长短利差 
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 流动性泛滥情况仍然比较重，隔夜逆回购的使用规模仍然维持在每天一万多亿左右的市场规

模，即便是 Taper 恐怕也缓解不了这个局面，除非财政加速发债或者美联储强力 Taper。 
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图表 5：隔夜逆回购规模 图表 6：美国利率走廊 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

 通胀预期走高在推动加息预期升温，当等到实质性的加息动作要开始兑现的时候，会反过来压

制长端通胀预期。 

 

图表 7：加息预期 图表 8：加息预期与黄金价格 

  

据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

  

 两党暂时对债务上限达成了妥协，拖延至了 12 月份了结，市场定价的 1年内美债违约的 CDS

价格短期内有所回落，但仍然维持在高位。 
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图表 9：1年内违约的 CDS 价格 图表 10：美国国债总量 
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 10 月份的非农即将来临，如果再次拉跨，那滞胀的故事又得延续一个月的时间。 

 

图表 11：美国职位空缺率与失业率 图表 12：非农就业总数与职位数 
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图表 13：美国企业破产情况 图表 14：银行信贷违约情况 
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二、 通胀预期 

全球的能源价格都在上涨，原油也不例外，通胀是暂时的这个观点，继续面临着挑战。 

图表 15：原油价格与美国通胀预期 图表 16：CPI 还有租金作为支撑 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

无论是站在两年还是三年的视角，通胀早就已经达标了，能源继续这么涨下去，美联储面临的

压力会越来越大。 

 

图表 17：美国各期限通胀预期 图表 18：核心 PCE 与联储合意中枢水平 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 19：通胀水平 图表 20：核心通胀水平 
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三、其他数据监控 

 美元的下跌期基本集中在美联储激进宽松的时候，当下处在美国经济产出缺口修复和美联储紧

缩预期抬升的阶段，美元易涨难跌。 

 

 

图表 21：国内白银库存 图表 22：Comex 库存 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 23：黄金 ETF 图表 24：白银 ETF 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 25：黄金投机多头净持仓 图表 26：白银投机多头净持仓 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 27：黄金多空比 图表 28：白银多空比 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 29：伦敦现货金银比 图表 30：伦敦金与布伦特原油 
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图表 31：巴里克黄金价格 图表 32：白银与光伏 
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图表 33：美元指数净持仓情况 图表 34：美元指数与疫情 
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图表 35：美元指数与美德利差 图表 36：美元指数与美国 GDP 占全球比重 
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