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<本次亮點> 
 

1. 美國 10 月通膨超預期降溫，未來聯

準會升息步伐有望跟隨放緩，但由於

服務性的通膨黏性仍未獲得大幅緩解

的證據，故估計美國核心通膨率的回

落速度估計仍將是相當緩慢，使得聯

準會即使升息速率放緩，但利率仍將

維持高檔水平一段更長時間，以壓制

通膨溫和走低。 

 

2. 美國 10 月 CPI 年增率報 7.7%，大

幅低於市場預期，後續觀察重心落在

通膨的下行斜率，但因為當前通膨降

溫項目主要集中在核心商品領域，例

如二手車、醫療保險等，而其他項目

如食品、能源、房租價格仍維持韌性，

故預計 3Q23 前通膨下行速度依然較

為緩慢。 

 

3. 展望黃金後市，鑒於美國薪資增長帶

動的螺旋式通膨壓力仍是巨大，故相

信在服務性通膨黏性沒有獲得緩解的

證據之前，聯準會緊縮政策只會放緩

升息、不致啟動降息循環，故這仍將

對美國實質利率構成強勁支撐，金價

後市仍是未見反轉向上的樂觀跡象。 

 

美國通膨觸頂，但聯準會

降息之路還十分遙遠 
 

美國 10 月通膨超預期降溫，未來聯準會 

(Fed) 升息步伐有望跟隨放緩，但由於服

務性的通膨黏性仍未獲得大幅緩解的證

據，故估計美國核心通膨率的回落速度估

計仍將是相當緩慢，使得聯準會即使升息

速率放緩，但利率仍將維持高檔水平一段

更長時間，以壓制通膨溫和走低，這使得 

 

美國實質利率亦將維持高檔，金價的多頭

牛市仍未看見曙光。 

 

美國 10 月消費者物價指數 (CPI) 年增率

報 7.7%，大幅低於市場預期的 8.0%，通

膨主要細項出現降溫，而後續觀察重心落

在通膨的下行斜率，但由於通膨回落並非

一蹴可幾，因為當前通膨降溫項目主要集

中在核心商品領域，例如二手車、醫療保險

等，而其他項目如食品、能源、房租價格仍

維持韌性，故預計 3Q23 前通膨下行速度

依然較為緩慢。 

 

另外，美國勞工部公布 10 月非農新增就業

報 26.1 萬人，雖然遠高於市場預期的 20 

萬人，但這主要是因為身兼二職的工作者 

(Multiple job holders) 持續增多，而 10 

月失業率意外升至 3.7% ，高於市場預期

的 3.6%，透露就業市場也開始出現降溫跡

象，但由於失業率仍是低於 4.0% 的自然

失業率水準，故薪資增長動能預計也只會

是緩降、並非急降。 

 

展望黃金後市，美國的高通膨現況幾乎可

以確定已經觸頂，但鑒於薪資增長帶動的

螺旋式通膨 (Wage Spiral) 壓力仍是巨

大，且聯準會 2021 年放任通膨走高後，

使得當前聯準會的政策容錯空間已經微乎

其微，故相信在服務性通膨黏性沒有獲得

緩解的證據之前，聯準會緊縮政策只會放

緩升息、不致啟動降息循環，估計聯準會仍

將維持高利率一段時間，很可能將超過 6 

個月以上，故這仍將對美國實質利率構成

強勁支撐，金價當前相信僅是空頭反彈，

後市仍是未見反轉向上的樂觀跡象。 
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黃金日線走勢圖 資料來源：tradingview 

資料日期：2022/11/14 

 

總經分析： 
 

一.美國 CPI 超預期降溫，高通膨

幾乎確定觸頂： 

 

美國公布 10 月消費者物價指數 (CPI) 年

增率報 7.7%，低於市場預期的 8%，較前

值 8.2% 大幅回落；排除食品和能源成本

的 9 月核心 CPI 年升 6.3%，低於市場預

期的 6.5% 與前值 6.6%，而隨著 CPI 通

膨的超預期回落，預計聯準會有望在 12 月

放緩升息步伐，但這樣的預期，當前市場

已經完全定價。 

 

美國 10 月 CPI 細項數據： 

 

⚫ 10 月 CPI 年增率報 7.1%，預期 

8.0%，前值 8.2%。 

⚫ 10 月 CPI 月增率報 0.4%，預期 

0.6%，前值 0.4%。 

⚫ 10 月核心 CPI 年增率報 6.3%，預

期 6.5%，前值 6.6%。 

⚫ 10 月核心 CPI 月增率報 0.3%，預

期 0.5%，前值 0.6%。 

 

 

美國 10 月 CPI 數據細項表現 資料來源：

U.S. Bureau of Labor Statistics 資料日

期：2022/11/10 

 

10 月美國 CPI 報告觀察，整體數據透露在

聯準會的高壓升息下，美國通膨已經開始

觸頂降溫，但由於通膨降溫主要集中在包

括二手車、醫療保險、家居用品、服飾等核

心商品，反映出亞洲供應鏈持續恢復、海運

價格回落、商品需求減弱等現況有關。 

 

另外，10 月醫療保險價格月增率轉負，月

增率報 -4.0%，大幅低於 9 月的 2.1%，

這主要是源於 CPI 特殊的滯後統計方法，

預計這一拖累將持續至 2023 年 9 月。 

 

美國 CPI 對醫療保險價格計算是基於保留

盈餘法的間接方式，是一種淨利的概念，

由於統計數據來自於醫療行業的年度財務

報表，故無法每月予以更新，所以一般會

在下一年度的 10 月份左右，才能獲取上一

年度的保留盈餘數據，並將年度數據轉化

為月度數據，分攤至 12 個月內。 

 

因此，2022 年 10 月起，醫療保險價格進

入新一輪調整週期 (為期一年)，其計算依

據為 2021 年的保留盈餘，而由於 2021 

年就醫人數增加、保險支付費用增加，故保

留盈餘低於 2020 年，所以這也意味著從 

2022 年 10 月起，醫療保險價格的月增率

負增長狀況，將持續至 2023 年 9 月。 
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而 10 月 CPI 中，食品和能源價格則保持

堅挺，房租等多數服務價格仍有韌性，故

在 1Q23 房租通膨出現更為大幅的回落之

前，預計美國通膨降溫趨勢依然會相對緩

慢，而再考慮到勞動力市場供需缺口依然

較高，2023 年薪資成本上漲有可能向服務

價格進一步傳導，通膨黏性仍難以回落。 

 

二.美國勞動力市場降溫，但速度亦

相當緩慢： 

 

美國勞工部公布 10 月非農新增就業報 

26.1 萬人，遠高於市場預期的 20 萬人，

同時 10 月失業率升至 3.7% ，高於市場

預期的 3.6%，透露就業市場開始出現降

溫，但值得注意的是，目前美國失業率仍

是低於 4.0% 的自然失業率水平，意即失

業率仍落在歷史低檔水平，故失業率的小

幅回升，並不能視作薪資通膨的強勁增長

已經緩解之證據。 

 

美國 10 月非農就業報告細項： 

 

⚫ 非農新增就業報 26.1 萬人，預期 20 

萬人，修正後前值 31.5 萬人 

⚫ 失業率報 3.7%，預期 3.6%，前值 

3.5% 

⚫ 平均每週工時報 34.5 小時，預期 

34.5 小時，前值 34.5 小時 

⚫ 平均每小時薪資年增率報 4.7%，預

期 4.7%，前值 5% 

⚫ 平均每小時薪資月增率報 0.4%，預

期 0.3%，前值 0.3% 

⚫ 勞動參與率報 62.2%，預期 

62.4%，前值 62.3% 

 

 

美國總非農就業人數 資料來源：U.S. 

Bureau of Labor Statistics 資料日期：

2022/11/14 

 

在本份 10 月非農報告中，美國勞工部同時

調整了 8 月和 9 月的非農就業數據，8 月

份非農新增就業人數從 31.5 萬人下修至 

29.2 萬人；9 月份非農新增就業人數則從 

26.3 萬人上修至 31.5 萬人，修正後，8 

月和 9 月的新增就業人數總和較此前報告

的要高 2.9 萬人。 

 

而 10 月非農報告顯示，儘管利率快速攀

升、經濟前景日益黯淡，勞動力需求依然強

勁，雖然裁員人數正在增加，但仍位在歷

史新低水準，而企業填補數百萬空缺職位

的競爭則推動薪資快速上漲。 

 

10 月美國就業增長的主要驅動是來自醫療

保健、專業和技術服務等產業，9 月醫療保

健新增就業 5.3 萬人，專業和技術服務新

增就業 4.3 萬人，製造業新增就業 3.2 萬

人，社會援助新增就業 1.9 萬人，批發銷

售新增就業 1.5 萬人，休閒及飯店業新增

就業 3.5 萬人，交通和倉儲新增就業 8 千

人，金融業新增就業 3 千人。 

 

整體看，雖然 10 月的新增非農就業是超乎

市場預期，但這主要是因為身兼二職的工

作者 (Multiple job holders) 持續增多，

事實上非農就業結構已出現趨弱，這也帶

動了失業率溫和自 3.5% 上升至 3.7%，

勞動力市場正在降溫，只是過程仍是相當

緩慢。 
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估值分析： 
 

黃金主要以實質利率作為定錨，過去 20 餘

年間，金價是與實質負利率呈現絕對負相

關，故市場常見的金價估值方式，即是以

實質利率進行估值，據費雪方程式 (Fisher 

Equation) 公式描述，實質利率即等於名

目利率減通膨預期。 

 

截至 11 月 14 日最新數據，美債實質利率

仍居於 1.43% 以上的高檔水平，反映聯準

會升息的腳步未歇，且未來聯準會還將維

持基準利率在高檔水平一段更長時間，這

些使得美債實質利率難以在短期內反轉向

下。 

 

 

美債實質利率 資料來源：tradingview 

資料日期：2022/11/14 

 

籌碼分析： 
 

美國商品期貨交易委員會 (CFTC) 11 月 

14 日公布之最新數據顯示，截至 11 月 8 

日當週，黃金非商業性持倉 (投機性部位) 

多單量對比上週是增加 6794 口至多單 

223135 口，而空單則是大減 10921 口至 

140797 口，單週淨多單在多單增加、空單

大減的帶動下，淨多單進一步增至 82338 

口。 

 

當前黃金籌碼面觀察，黃金近期的強勢反

彈，主要是因為市場預期聯準會終點利率

不致再向上擴張，故刺激了空單的大舉獲

利了結，但由於聯準會仍將支持實質利率

在 1% 以上的高檔區間，故整體籌碼面上

依舊為空軍主導，即使淨多單反彈，也僅

是因為空單的獲利回補，並未見到多軍願

意大舉重新佈建多單的籌碼動能。 

 

Gold (As of Nov 8) 

Long 223135 

Change +6794 

Short 140797 

Change -10921 

Net Position 82338 

Change from 

last week 
+17715 

黃金非商業性持倉部位 資料來源：CFTC 

資料日期：2022/11/14 

 

黃金後市： 
 

美國 10 月 CPI 通膨數據超預期降溫，打

消市場對聯準會持續激進升息的擔憂，12 

月升息預期幅度高機率將放緩至二碼 

(50BP)，根據芝商所 (CME) FedWatch 

最新數據顯示，市場預期 12 月升息二碼之

機率已升至 80.6%，而 2023 年 2、3 月

聯準會還將再分別升息一碼 (25BP)，預計

升息終點利率 (terminal rate) 落在 

4.75%-5.00% 區間。 

 

 

最新 CME 數據顯示，市場預期聯準會 12 

月升息二碼機率已升抵 80.6% 資料來

源：CME 資料日期：2022/11/14 

 

雖然美國通膨率已經出現觸頂的證據，但

後續關注重點將落在通膨下降的速率多
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快，因為這將決定聯準會未來的升息步

伐，而目前看，預計在 1Q23 房租通膨出

現拐點之前，美國通膨的回落依然會相對

緩慢，因為當前美國通膨的降溫主要集中

在二手車價、醫療保健、服飾等，但薪資、

房租等通膨壓力仍具有韌性，通膨黏性尚

未見到拔除的證據。 

 

展望黃金後市，在通膨緩降的趨勢前景

下，預計聯準會雖然升息速率將開始放

緩，但是仍將維持高利率一段更長時間，

預計高利率持續時間將達 6 個月，目的即

為持續壓制通膨率溫和走低，而在這樣的

路徑預期上，美國實質利率仍將被強勁的

支撐在 1% 以上水平，實質利率的高檔是

金價沉重的上檔壓力，故短期內看，金價

當前相信僅是空頭反彈，後市仍是未見反

轉向上的樂觀跡象。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

OANDA 官方網站 

https://www.oanda.com/bvi-ft/ 

 

OANDA 黃金價格走勢 
https://www.oanda.com/bvi-ft/cfds/instruments/xau-usd/ 

本網站上發布的事項僅用於提供可作為投資決策參考的資訊，不構成所述投資買賣的

邀請或要約。請自行判斷投資政策、投資時機等。請注意根據此服務的資訊，我們對任

何交易損失概不負責。 此外，本公司也不保證資訊的準確性和完整性，並可能在不事

先通知的情況下更改或取消內容。  

請注意，我們對資訊中的任何遺漏或錯誤概不負責。 
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