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美联储退出 QE 预期提前，金价大幅下挫 

一、市场综述 

多位美联储官员吹风提前缩减 QE，非农数据好于预期进一步佐证了就业数据向好支持

缩减 QE 的预期，美元指数大幅上行，伦敦金价格大幅下挫最多逾 100 美元/盎司。人民币

对美元汇率跟随美元指数小幅走弱，但整体维持 6.45-6.5 的区间震荡，在风险中性思维的

引导下，人民币汇率维持区间低波动行情。 

 

二、重要消息 

中国方面 

中国 7 月财新制造业 PMI 为 50.3，低于预期的 51。 

中国 7 月财新服务业 PMI 为 54.9，高于预期的 50.5。 

中国 7 月 PPI 同比上涨 9%，高于预期的 8.8%；7 月 CPI 同比上涨 1%，高于预期的

0.8%。 

海外方面 

7 月美国非农就业人数增加 94.3 万人，高于预期的 87 万人；7 月美国失业率 5.4%，

好于预期的 5.7%。 

7 月欧元区制造业 PMI 终值 62.8，高于预期的 62.6。 

美国 7 月 Markit 制造业 PMI 终值 52.9，高于预期的 51.4。 

欧元区 7 月综合 PMI 终值 60.2，低于预期的 60.6。 

欧元区 7 月服务业 PMI 终值 59.8，低于预期的 60.4。 
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三、市场分析 

1、外汇市场走势  

 EURUSD 

2021 年 8 月 2 日-2021 年 8 月 11 日，欧元对美元汇率下跌 156 个点至 1.1715。 

期间美联储官员密集发声，释放缩减 QE 的信号，令市场对美联储提前缩减 QE 的预期

再度升温，美元受此影响上涨带动 EURUSD 下跌逾 50 点至 1.1833。8 月 3 日，美联储理

事 Waller 表示，如果未来两个月数据显示就业持续增长，他可能会支持美联储 9 月就缩减

购债规模发布声明。8 月 5 日，美联储副主席 Clarida 预计，如果经济增长保持强劲，将支

持今年晚些时候宣布削减购债规模，2023 年进行首次加息。同日达拉斯联储行长希望不久

后启动缩减 QE 进程，并以渐进方式实施。 

随后公布的美国 7 月非农就业数据好于预期，与之前美联储官员鹰派的预期指引形成

呼应。8 月 6 日公布的 7 月非农就业人数增加 94.3 万人，好于预期的 87 万人；7 月失业率

为 5.4%，好于预期的 5.7%。数据公布后，EURUSD 大幅下跌 70 点至 1.1761，10 年期美

债收益率上涨 8 个基点至 1.3%以上。随后 8 月 10 日亚特兰大联储行长 Bostic 表示如接下

来一到两个月就业数据保持强劲，美联储应以快于以往的速度削减购债规模，并预计首次加

息时间将在 2022 年非常晚的时候，快于此前预期的 2023 年。欧美利差下行令 EURUSD

进一步跌至 1.1715。 

10 年期、2 年期欧美国债收益率利差走势图与 EURUSD 日线走势图对比 
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上周市场对德尔塔病毒进一步扩散对市场避险情绪的影响减弱，美国股市重新上涨，

VIX 指数自 20 附近下行至 16，美债收益率曲线重新陡峭，加强了对未来经济复苏的乐观情

绪。 

 

VIX 避险指数 
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10 年期与 2 年期美债收益率曲线平坦化程度减轻 
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欧元区方面的经济数据喜忧参半，现阶段复苏进程仍落后于美国。7 月欧元区制造业指

数为 62.8，好于预期的 62.6；7 月服务业 PMI 与综合 PMI 分别 59.8 和 60.2，均低于预期；

6 月零售销售环比 1.5%，低于预期的 1.7。结合此前欧洲央行议息会议修改了利率前瞻指

引，将政策调整为“与实现 2%的新通胀目标更加紧密地挂钩”，替代了过去实施多年的“接

近但低于 2%”的通胀目标，欧元区收紧货币政策的节奏整体慢于美联储，继续支持 EURUSD

维持下行。 

技术面方面，美元指数向上突破了去年下跌以来的 23.6%回撤位 92.5，暗示仍有上涨

空间， EUR/USD 作为美元指数的反面则可能承压，近期 EURUSD 下方支撑为今年 3 月底

低点 1.17。 

美元指数日线走势图 
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 GBPUSD 



2021 年 8 月 2 日-2021 年 8 月 11 日，GBPUSD 收于 1.3865，小幅下跌 29 点。在近

期美元大幅上涨的情况下，英镑走势较为坚挺。对英国央行逐步缩减 QE 的预期和对其疫情

控制的乐观预期是支持英镑走势的主要因素。 

8 月 5 日，英国央行议息会议整体偏鹰派，其降低了英国央行退出 QE 的门槛，表示将

在政策利率达到 0.5%时就开始退出 QE，而不是此前的 1.5%。同时上调了 GDP 和 CPI 的

预期，2022 年 GDP 增长预期由 5.75%上调至 6%，2023 年 GDP 增长预期由 1.25%上调

至 1.5%；2022 年 CPI 预期由 2%上调至 2.5%，维持 2023 年 CPI 在 2%不变。 

新冠疫情控制方面，英国在宣布 7 月 19 日全面解禁后，市场一度避险情绪浓厚，7 月

17 日英国每日新增确诊数达 5.4 万人，同步 GBPUSD 一度下探至 1.3572 的低点，随后几

日英国新增病例迅速减少至 3万以下，死亡病例数也维持在低位，避险情绪消退后，GBPUSD

迅速回升至 1.39 附近。 

英国每日新冠确诊数走势图 
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英国每日新冠死亡数走势图 
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如疫情继续得到控制，在英国央行缩减 QE 的预期下，GBPUSD 有望整体维持上涨态

势。技术面方面，2020 年以来上升趋势线的 23.6%回撤位支撑明显。 

GBPUSD 日线走势图 

         

       

 



 

 

 USDCNY 

2021 年 8 月 2 日-2021 年 8 月 11 日，USDCNY 汇率上涨 310 个基点至 6.4870。 

USDCNY 受美元指数大幅上涨影响上行，但幅度仍不及美元指数，CFETS 人民币指

数仍保持在 98.41 的高位，整体维持在 6.45-6.50 区间震荡。 

在美元指数大幅上行的情况下，前期监管层引导的风险中性思维继续发挥作用，弱化

了人民币汇率大幅贬值的预期，7 月中国出口同比增长 19.3%，出口同比上涨 28.1%，贸

易顺差扩大到 565.9 亿美元，中国坚韧的出口也继续支撑人民币汇率。 

后市，美元指数如继续上涨，CFETS 人民币指数从利于出口的角度也有一定的回调

需求，USDCNY 从而也有一定的上涨空间，但上涨幅度有限。 

美元指数与 USDCNY 日线走势对比 
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     近期 USDCNY 整体维持小幅区间波动，波动率在跌至低点后，近期有一定的反弹。 

USDCNY 各主要期限隐含波动率 
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3、贵金属市场 

     

2021 年 8 月 2 日-2021 年 8 月 11 日，8 月 11 日伦敦金收于 1750.6 美元/盎司，较

8 月 2 日下跌 63.55 美元。7 月美国非农数据好于预期，加之美联储官员密集发布缩减 QE

的言论，令美元和美元实际利率上涨。实际收益率与黄金价格呈现显著的负相关性，而 10Y

美债通胀保值债券 TIPS 收益率刻画了实际收益率。10 年期美元实际利率在-1.20%的历史

低位反弹至-1.08%，如本报告之前警惕的那样对金价构成压制，大幅下跌最多 119 美元/

盎司至 1684 美元/盎司。 

后市参照 2013-2014 年退出 QE 的情景，金价仍有下跌空间。技术面方面，金价已跌

破了 2019 年以来的上涨趋势线，呈下跌趋势。 

伦敦金与 10Y 实际收益率走势对比 
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四、未来重要事件 

未来两周国际市场主要风险事件 

日期 事件 

8 月 13 日 8 月密歇根大学消费者信心指数 

8 月 17 日 二季度欧元区 GDP 数据 

8 月 18 日 7 月欧元区调和 CPI 同比终值 

 

未来两周国内市场主要风险事件 

日期 事件 

8 月 16 日 1 至 7 月规模以上工业增加值同比 

8 月 16 日 7 月社会消费品零售总额同比 
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