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金价高位震荡，市场等待下一个交易热点

黄金周报（2024.12.23-12.28）

要点

 金价走势：本周伦敦金价在 2620美元附近持续震荡，由于海

外圣诞假期休假影响，周内缺乏主线热点，市场交易较为冷

清，美元也维持在 108的高位附近震荡。

 美国：美国经济当前仍具有韧性，服务业保持强劲，居民的

消费并未收缩，失业率维持在历史低位，包括鲍威尔在内的

美联储官员均表示对美国未来经济充满信心。虽然美国经济

软着陆的确定性增加，但对未来通胀的担忧仍然萦绕在市场

上方。

 全球其他海外市场：马克龙任期内第六任总理在州内任命完

毕；韩国通过对代总统韩德洙的弹劾动议案，这是韩国史上

第一次时隔两周国会先后弹劾总统、代总统。另外，日本央

行将每月国债购买金额从 4.91万亿日元削减至 4.50万亿日元

，日本 10年期国债收益率上升 2个基点，达到 1.105%，为

2011年 7月以来的最高水平，日本央行货币政策转向更近一

步。

 观点：当前金价虽然仍有央行购金的支撑，但黄金 ETF持仓

在近期持续流出，COMEX黄金库存有所增加，金价短期内可

能仍以震荡走势为主。中长期来看，共和党上台会施行更为

宽松的财政政策和高额关税，可能会使美国经济有再通胀压

力，除此之外，全球货币的泛滥以及各国央行购金的持续性

，支撑金价中枢上行，后续黄金可能仍偏强。
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一、本周黄金行情回顾

本周伦敦金价在 2620美元附近持续震荡，由于海外圣诞假期休假影响，

周内缺乏主线热点，市场交易较为冷清，美元也维持在 108的高位附近震荡

。在上周美联储议息会议后，本周市场对美联储明年 1月保持利率不变的预

期在 90%左右，利率期货交易结果显示当前投资者对明年底前美联储降息的

预期仍然不足 2次。

美国经济当前仍具有韧性，服务业保持强劲，居民的消费并未收缩，失

业率维持在历史低位，包括鲍威尔在内的美联储官员均表示对美国未来经济

充满信心。虽然美国经济软着陆的确定性增加，但对未来通胀的担忧仍然萦

绕在市场上方。具体来看，特朗普竞选政策中对外加征关税、驱逐移民以及

宽松的财政政策，都提高了交易者对美国“二次通胀”的预期。结合本次美联

储议息会议，明年美联储降息的空间被持续缩减，这也推动了近期美元和美
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债 收 益 率 的 持 续 走 高 ， 进 而 对 金 价 有 一 定 的 压 制 。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

在特朗普即将带来一系列政策变动的背景下，美国人对经济前景普遍感

到担忧，美国 12月消费者信心三个月来首次下降。世界大型企业联合会周一

公布的数据显示，美国 12月消费者信心指数下降至 104.7，远低于预期值 113.2

。调查显示，消费者越来越多地提到政治和关税，46%的受访者预计关税将

抬高生活成本，而 21%的受訪者预计关税将为美国创造更多就业机会。

美国上周初请失业金人数低于市场预期，但持续申请失业金人数升至三

年多来的最高水平，说明失业者找到下一份工作的周期变长，劳动力市场正

在降温但处于较为健康的状态。
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2.2 全球其他海外市场
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法国总统马克龙任期内的第 6位总理正式组阁，新政府表示将 2025年赤

字率提升到 5%或更高，市场对此表示欢迎。由于德国总理朔尔茨在上月解除

了时任财政部长的职位，导致其领导的政府失去了多数支持，因此他需要通

过信任投票来确定是否能够继续执政。而其在本月 16日进行的信任投票中并

未获通过，这导致德国可能将在明年 2月提前进行大选（原定于 9月），德

国政局的不确定性进一步提高。

韩国通过对代总统韩德洙的弹劾动议案，这是韩国史上第一次时隔两周

国会先后弹劾总统、代总统。另外，日本央行将每月国债购买金额从 4.91万

亿日元削减至 4.50万亿日元，日本 10年期国债收益率上升 2个基点，达到

1.105%，为 2011年 7月以来的最高水平，日本央行货币政策转向更近一步。
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三、后市展望

从宏观基本面来看，美国经济软着陆的可能性较大，结合本次美联储议

息会议，明年美联储降息的空间被持续缩减。特朗普上台后政策的不确定性

对金融市场的扰动仍可能较大。在特朗普当选后，市场对于美国通胀二次反

弹和财政赤字继续扩张的预期，推动 11月以来美元和美债收益率回升。在特

朗普政策正式落地后，经济表现可能会与市场预期存在一定的差距，资产价

格的波动可能会增加。

法国和意大利的财政整顿以及德国政局的不稳定可能会对欧洲经济形成

一定的拖累，在近几年“欧弱美强”局面下，虽然欧洲央行率先进入降息周

期，且降息幅度更大，但其对欧洲经济的支撑效果当前仍不明显。另外，由

于对明年日本“春斗”的乐观预期，市场预计日本央行将在明年进行第二次

加息，不过日本经济尚处于复苏初期，美元走强的可能性仍然较高。

总体来看，黄金的商品属性对其价格的影响较小。短期内，当前金价虽

然仍有央行购金的支撑，但市场对美联储降息减少这一判断并未改变，黄金

ETF持仓在近期持续流出，COMEX黄金库存有所增加，金价短期内可能仍

以震荡走势为主。中长期来看，市场对特朗普政策落地的效果可能有一定的
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预期差，不排除美国陷入滞胀的可能性，金价存在反弹机会。另外，除日本

外的主要经济体国家均进入降息周期，全球货币的泛滥以及各国央行购金的

持续性，支撑金价中枢上行，后续黄金可能仍偏强。关注下周美国 PMI相关

数据。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策超出市场预期。
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