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美国低通胀担忧，令美元指数承压 

2017年11月25日星期六 

摘要： 

尽管德国总理默克尔在组建三方执政联盟的谈判破裂，德国政局前景不明，令欧元下跌、

美元短暂上涨，但欧元区经济呈现欣欣向荣之势，欧元连续三周收涨。其中欧元区 11 月制造

业 PMI 初值 60，为 2000 年 4 月以来新高，预期 58.2，前值 58.5。德国 11 月制造业 PMI 初

值 62.5，创 81 个月新高，预期 60.4，前值 60.6。德国 11 月 IFO 商业景气指数 117.5，创历

史新高，预期 116.7，前值 116.7 修正为 116.8。加之美联储会议纪要流露出对于低通胀的担

忧情绪，及美国 10 月耐用品订单意外下滑至-1.2%，导致美元指数大幅下挫，美元指数连续三

周收跌，利多黄金。截止 11 月 24 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 843.39 吨，较上周持平；SLV

白银 ETF 持有量为 9,863.86 吨，较上周减少 29.35 吨。贵金属延续近一个月以来的区间震荡，预计

将蓄势以试探 1300 关口。 

下周一系列重磅数据来袭，将直接影响美元指数及贵金属市场。重点关注美国美国 3 季度

GDP 及 10 月个人消费支出(PCE)环比等数据以及耶伦就美国经济前景的发言。 
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第一部分 行情驱动因素—宏观金融面 

一、 美联储会议纪要流露出对低通胀的担忧  

11 月 22 日，美联储 FOMC 会议大部分与会官员认可近期加息，少数官员因通胀疲软反对

近期加息；官员们担心金融失衡，一旦市场价格失控可能危及经济。 

多位与会者表示，通胀数据继续处于低位，即便劳动力市场吃紧也是如此，这可能不仅体

现短期因素，也体现了可能更持久的形势变化影响。其中多人担心，长期通胀预期下行将让

（FOMC）委员会推动通胀中期回升到 2%的挑战更大。 

二、 美国 10 月耐用品订单意外下滑至-1.2%  

美国 10 月耐用品订单环比初值意外下滑至-1.2%，预期 0.3%，前值 2%。 

美国 11 月 18 日当周首次申请失业救济人数 23.9 万人，预期 24 万人，前值 24.9 万人，基

本符合预期。 

美国 11 月密歇根大学消费者信心指数终值 98.5，较 10 月创下的 13 年新高终值 100.7 下

滑。不过该指标在 2017 年没有过大变化，反映了美国消费者对收入和就业前景的信心和确定

性增加。 

三、 欧洲经济表现强劲 

欧元区 11 月制造业 PMI 初值 60，为 2000 年 4 月以来新高，预期 58.2，前值 58.5。欧

元区 11 月服务业 PMI 初值 56.2，为 6 个月新高，预期 55.2，前值 55。欧元区 11 月综合 PMI

初值 57.5，为 79 个月新高，预期 56，前值 56。 

德国 11 月制造业 PMI 初值 62.5，创 81 个月新高，预期 60.4，前值 60.6。德国 11 月服

务业PMI初值 54.9，预期 55，前值 54.7。德国11月综合PMI初值 57.6，预期 56.7，前值 56.6。 

德国 11 月 IFO 商业景气指数 117.5，创历史新高，预期 116.7，前值 116.7 修正为 116.8。

德国 11 月 IFO 商业预期指数 111，创历史高点，预期 108.8，前值 109.1 修正为 109.2。德国

11 月 IFO 商业现况指数 124.4，预期 125，前值 124.8。 
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法国 11 月制造业 PMI 初值 57.5，创 2011 年 4 月来新高，预期 55.9，前值 56.1。法国

11 月服务业 PMI 初值 60.2，创 2011 年 5 月来新高，预期 57，前值 57.3。法国 11 月综合 PMI

初值 60.1，创 2011 年 5 月来新高，预期 57.2，前值 57.4。 

四、 德国组阁谈判失败，德国政局前景不明 

11 月 19 日晚间德国自由民主党宣布退出与梅克尔保守阵营、绿党之间的组阁谈判，由于

自民党（80 席）的临阵退出，让默克尔所领导的基民 - 基社盟（246 席）与绿党（67 席）联

合，无法跨越国会过半所需的 355 席多数席次，三方谈判多时的“牙买加联合政府”自此确认失

败。总统史坦麦尔不建议重新大选，呼吁“国会各党应以大局为重，重新考虑自己的立场”。 默

克尔表示无意组建少数派政府，宁可重新大选，并表示将继续担任德国总理。 

第二部分 行情驱动因素—黄金投资需求 

截止 11 月 24 日，SPDR 黄金 ETF 持有量为 843.39 吨，较上周减少 0 吨。截止到 11 月 14

日，COMEX 黄金非商业多头净持仓为 195,084 张，较上周减少 706 张。由于美国感恩节假期，

CFTC 持仓报告推迟至周一公布。 

 

 黄金 ETF 持仓                            CFTC 黄金非商业净持仓 
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         资料来源：Wind，方正中期研究院             资料来源：Wind，方正中期研究院 

第三部分 行情驱动因素—白银投资需求 

在白银的投资需求方面，相对于黄金受到宏观因素影响小，但是冲击不可避免。SLV 白

银 ETF 持仓去年以来出现快速增长并且恢复到 10000 吨以上，离历史峰值接近，去年以来共

增加 1000 吨至最高 11000 吨，长期来看，白银 ETF 持仓保持比较稳定的状态。截止 11 月 24
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日，SLV 白银 ETF 持有量为 9,863.86 吨，较上周减少 29.35 吨。截止到 11 月 14 日，COMEX

白银非商业多头净持仓为 69,173 张，较上周增加 271 张。 

 

 
白银 ETF 持仓及白银期货收市价           CFTC 白银非商业净持仓及商业净持仓 
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资料来源：Wind，方正中期研究院               资料来源：Wind，方正中期研究院 

第四部分 结论与后市展望 

尽管本周美国经济数据表现超出预期，且众议院通过共和党人的税改议案，但参议院与众

议院在降低企业税执行时间等问题上存在分歧，市场担忧税改能否通过存在巨大的不确定性，

以及通俄门事件令市场避险情绪升温，黄金整体走高。预计下周在众多经济数据公布前维持偏

强震荡。  

 

          国内黄金白银走势图                              金银比值  
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资料来源：Wind，方正中期研究院               资料来源：Wind，方正中期研究院 
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重要事项 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确性

及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方正中期研究院许

可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期货有

限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归方正中

期期货有限公司所有。 
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联系方式： 

方正中期期货研究院 

地址：北京市西城区阜外大街甲 34号方正证券大厦 2楼东侧 

北京市朝阳区东三环北路 38号院 1号楼泰康金融大厦 22层 

电话：010-68578010、68578867、85881117 

传真：010-68578687 

邮编：100037 

 

 

 方正金融，正在你身边。 


