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主要观点 

尽管美联储释放了有条件的启动Taper的信号，但是具体行动的时间点仍存

不确定性。Delta疫情反弹对就业修复的影响，将是能决定何时启动taper主要变

数。预计美联储给出Taper的指引时间将可能后移至今年四季度，主要原因是美

联储将开启一段时间的观察窗口期，以评估疫情反弹形势及其对经济与就业的

影响。 

对照上一轮美联储缩表来看，美联储在6月FOMC会议上向市场发出缩减QE的

信号。目前市场处于美联储给出Taper预期阶段，也就是第二个阶段。当前黄金

向下趋势并未结束，这主要是基于美联储收紧货币的靴子尚未落地。 

对于未来金价波动的方向及节奏，我们认为，金价短期可能呈现震荡走势、

在美联储给出Taper时间表时再度下跌，在今年年底或者明年年初Taper正式执

行，靴子落地之后，金价可能会呈震荡的格局。由于疫情的影响仍在，后期金价

整体跌势大概率偏温和，国际金价的底部可能在1600美元/盎司附近。 

 

风险因素：疫情扩散超预期、美国就业市场复苏不及预期 

 

  

 

 

Taper 渐行渐近，金价将如何演绎？  
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8 月 27 日晚，美联储主席鲍威尔在 2021 年杰克逊霍尔全球央行年会上发在表讲话称，

今年内美联储可能开始缩减
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图表 2 2013-2014 年美联储缩减 QE 期间金价涨跌统计   

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

二、此轮 Taper 与上轮的不同 

1、通胀不再是制约因素 

去年的全球央行年会上，美联储主席鲍威尔 2020 年 8 月 27 日宣布再次调整美国货币

政策框架。宣布《长期目标和货币政策策略声明》，表示将采取就业优先的灵活“平均通胀

目标制”（AIT），即将通胀目标 PCE 由之前的达到 2%上调至平均为 2%左右，这是 2021 年与

2013 年市场逻辑的最重要区别。这次美联储货币政策框架发生重大转变，将就业指标提到

更高优先级，而对通胀的容忍度提高。具体阐述可参考 2021 年 6 月 30 日的专题报告《本轮

金价与上一轮金价见顶后的走势对比》。 

2、疫情再度反弹 

目前美国疫情再度反弹。7 月中旬以来，Delta 变异毒株的快速蔓延使美国疫情呈现卷

土重来之势，日均新增感染病例从此前稳定在 2 万人左右迅速突破至 20 万人以上，每日新

增的新冠死亡病例也重回去年 2、3 月份的高点。疫情形势快速恶化令部分州重启社交限制

措施，并严重干扰了经济复苏步伐。7 月美国消费者信心指数急剧下滑、零售销售超预期降

低，显示作为美国经济增长的主要动力的私人消费，正在受到疫情带来的持续扰动。 

Delta 变异病毒引发的疫情反弹，显示已研发疫苗的有效性不足，因而短期内无法实现

群体免疫，这导致美国经济及就业复苏前景的不确定性再度走高，并从根本上改变了美联储

政策决策的前提和逻辑。 

在本次全球央行会议上，美联储主席鲍威尔的讲话，虽然指向未来将缩减 QE 这一政策

导向，但强调了新冠疫情的巨大影响以及近期 Delta 变异病毒给经济带来的高度不确定性。

这与 7 月 FOMC 会议的偏鹰基调形成鲜明对比，在 7 月会议上甚至已删除了疫情对经济巨大

影响的措辞，而在本次讲话中又再次出现。整体上看，鲍威尔本次讲话基调偏鸽，体现在其

对经济和就业未表现出明显信心，而是强调不确定性以及未来数据的重要性。这意味着，疫

情带来的巨大扰动是鲍威尔在本次会议上未给出 Taper 时间指引的主要考虑因素。 
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图表 3 美国新增确诊病例和新增死亡病例趋势图 

 

  

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

三、金价后期走势展望 

从最近的全球央行年会上的言论来看，鲍威尔只是有条件地确认年内或启动 taper，并

表示 taper 的时间和节奏与加息并无关联。这排除了提前启动 taper 的风险。 

当前美联储货币政策边际收紧的大方向未变，但鉴于未来疫情发展的高度不确定性，即

使美联储开启缩减购债，出于呵护流动性、稳定经济增长的需要，缩减的节奏也可能较为温

和，Taper 结束的时间可能偏晚，因此整体流动性环境仍将在较长时间内保持相对宽松。 

尽管美联储释放了有条件的启动 Taper 的信号，但是具体行动的时间点仍存不确定性。

Delta 疫情反弹对就业修复的影响，将是能决定何时启动 taper 主要变数。预计美联储给出

Taper 的指引时间将可能后移至今年四季度，主要原因是美联储将开启一段时间的观察窗口

期，以评估疫情反弹形势及其对经济与就业的影响。 

对照上一轮美联储缩表来看，美联储在 6 月 FOMC 会议上向市场发出缩减 QE 的信号。目

前市场处于美联储给出 Taper 预期阶段，也就是第二个阶段。当前黄金向下趋势并未结束，

这主要是基于美联储收紧货币的靴子尚未落地。 

对于未来金价波动的方向及节奏，我们认为，金价短期可能呈现震荡走势、在美联储给

出 Taper 时间表时再度下跌，在今年年底或者明年年初 Taper 正式执行，靴子落地之后，金
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价可能会呈震荡的格局。由于疫情的影响仍在，后期金价整体跌势大概率偏温和，国际金价

的底部可能在 1600 美元/盎司附近。 

 

风险因素：疫情扩散超预期、美国就业市场复苏不及预期 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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