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12 月非农就业数据大超市场预期，本周金价强势

反弹

黄金周报（2025.1.6-1.11）

要点

 金价走势：本周金价强势反弹，上逼 2700美元关口。近期黄

金与美元及美债收益率走势的相关性有所降低，强劲的美国

就业数据公布后，金价下跌后涨，市场有再度转向“再通胀

交易”的可能性。

 美国：美国经济仍然强劲，服务业制造业持续高于荣枯线。

12月非农就业数据大超市场预期，失业率也意外下降，就业

市场仍然火热，市场对美国未来通胀的担忧加剧。本周多位

美联储高官发声，态度偏鹰。

 全球其他海外市场：日本近期工资涨幅度在 32年以来新高，

日本央行考虑上调未来两个财年的核心通胀数据预测，市场

对日本央行在 1月降息的押注有所上升。加拿大总理特鲁多

宣布辞去辞去自由党党魁一职，暂时留任总理一职。

 观点：随着特朗普上台时间临近，市场重回“特朗普交易”，资

产价格的波动性增加，金价短期内可能仍以震荡为主。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。关注下周美国通胀数据。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价强势反弹，向上逼近 2700美元大关。本周美联储 12月议息会

议纪要公布，同时有多位美联储高官发表讲话，态度偏鹰，基本与鲍威尔论

调保持一致。会议纪要显示，美联储官员出于对未来的不确定性将会放慢降

息的脚步，并认为通胀上行的风险有所增加。本周公布的数据显示美国经济

仍然强劲，美国 12月份服务业 PMI为 54.1，其中衡量原材料和服务业支付

价格的指标上升 6.2个点至 64.4，这是 2023年初以来的最高水平，表明服务

业面临高成本的压力在增加。另外，周五晚间公布的美国非农就业数据大超

市场预期，失业率意外降低，就业结构也有所好转。CME利率期货显示市场

对美联储明年降息的预期较为悲观。数据公布后美元短线强势上涨，金价先

跌后大幅拉涨，市场可能计入未来美国通胀交易逻辑。

随着特朗普上台临近，其在社交媒体的活跃发言卷土重来，加剧了市场

的波动。周内，有媒体报道称，特朗普的助手正在研究一项关税计划，该计

划将针对所有国家，但仅涵盖关键进口商品，但随后特朗普在社交媒体上表

示此为假新闻。同时，特朗普还表示考虑就新的关税计划宣布国家经济紧急

状态，使得美元短线走高。另外，还有消息称特朗普将着手重塑美联储管理

层，包括让美联储理事鲍曼升职担任负责金融监管的副主席以及此前美联储

下一任大热人选、当前美联储理事沃勒的未来任职的猜想等。除此之外，特

朗普对加拿大、格陵兰岛以及墨西哥湾的言论也引发了市场的震荡。受此影

响，美元持续维持在高位，美债收益率创下近期新高。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

美国劳工统计局公布的职位空缺(JOLTS)报告显示，受商业服务业大幅增

长的推动，美国 11月份的职位空缺升至 6个月高点。具体来看，空缺职位从

10月上修的 780万个增加到 810万个，这一数字超出了所有分析师的预期。

美国 11月 JOLTS职位空缺突破 800万大关，大幅超预期，超过了媒体调查

的所有经济学家的估计，创下六个月新高。近期职位空缺数量的上升，打破

了近三年来的下行趋势。现在来看，美国就业市场似乎处于更好的状态。

美国 12月服务业指数上升 2点至 54.1。读数高于 50表明行业活动扩张

。衡量原材料和服务业支付价格的指标上升逾 6个点至 64.4。新订单指标上

升 0.5点至 54.2，与 2024年均值一致。企业活动指标跳升 4.5点，达到三个
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月高位，表明经济在第四季度末仍然保持稳固基础。与此同时，ISM服务业

就业指标基本持平于 51.4，表明企业对现有员工数量感到满意。服务业增长

回升与制造业形成鲜明对比。上周公布的 ISM制造业指标显示 12月行业活

动连续第九个月萎缩。

美国 12月 ADP就业人数增加 12.2万人，为四个月来最少，也低于市场

预期。美国 12月份工资增长放缓，就业人员工资同比增长放缓至 4.6%，是

自 2021年 7月以来的最慢增长速度。跳槽者的工资增长了 7.1%，比 11月份

略有下降。

据Manheim，美国 12月经车型组合、里程数和季节性调整后的二手车批

发价格环比下降 0.3%；Manheim二手车价值指数从 205.4下降至 204.8，较去

年同期高 0.4%（上个月为 0.2%）。未经调整的二手车价格环比下跌 0.8%（上

个月为-0.1%），较去年同期高 0.3%（上个月为 0.1%）。

美国 12月非农就业人数增加 25.6万人，预估为增加 16.5万人，前值为

增加 22.7万人。4.1%的失业率也好于预期的 4.2%。失业率接近美联储官员认

为长期可持续的水平。
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2.2 全球其他海外市场

日本工资涨幅创下 32年以来新高。美银认为，日本仍陷再“不可能三角”

的政策困境中，1月个人投资者资本外流创下新纪录，叠加日本央行此前维

持鸽派立场，日元下跌幅度更大且更难预测，从而推高加息的可能性，如果

美元/日元超过 160，1月加息的可能性将超过 55%。周五收盘后，有消息称

日本央行考虑上调 2024财年和 2025财年的核心通胀预测，在 1月利率决议

前，日本央行官员仍在仔细评估数据。受此影响，美元指数短线走低。

加拿大总理特鲁多辞去自由党党魁一职，在内忧外患下，在未来还可能

辞去总理一职。特朗普关于加拿大主权、格陵兰岛以及墨西哥湾的言论，也

引起了相关地区的强烈抗议，市场的不确定性进一步提升。
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三、后市展望

从宏观基本面来看，美国经济仍然朝着“金发女郎”情形发展。12 月非

农就业数据大超市场预期之后，市场对美国未来通胀情景更加担忧，市场有

再度转向“通胀交易”的可能。特朗普上台后政策的不确定性对金融市场的
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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

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。关注下周通胀数据。

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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