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 事件： 

北京时间本周四（1月 11 日）晚间， 美国劳工统计局公布的数据显示，美

国 12 月 CPI 同比上涨 3.4%，较 11 月的 3.1%有所反弹，预期 3.2%，为三个月来

的最高涨幅；美联储更为关注的剔除食品和能源成本的核心通胀同比增速为

3.9%，前值为 4%，预期 3.8%，为 2021 年 5 月以来首次跌破 4%； 超级核心 CPI

（即剔除住房的核心服务通胀）同比为 3.87%，其中每个分项通胀都有所上涨。

12 月 CPI 数据公布后，据 CME“美联储观察”，美联储 2 月维持利率在 5.25%-

5.50%区间不变的概率为 95.3%，降息 25 个基点的概率为 4.7%。到 3月维持利率

不变的概率为 24.8%，累计降息 25 个基点的概率为 71.8%，累计降息 50 个基点

的概率为 3.4%。在 2023 年 12 月底，市场对美联储 3月降息预期一度接近 100%。 

 

 点评： 

本周三纽约联储主席威廉姆斯表示，只有当美联储有信心通胀持续向 2%迈

进时，才适合放松政策的限制程度。12 月 CPI 公布后，克利夫兰联储主席梅斯

特称，最新数据强化了她的观点，即联储的货币政策能很好地评估即将发布的价

格和就业数据。她认为，CPI 表明，美联储抗击高通胀尚未大功告成，需要在住

房、商品、服务方面看到更多进展。梅斯特的言论给市场对今年联储最早 3月降

息的预期泼冷水。她说：“我认为，就我的估计，3月降息可能为时过早，因为我

觉得，我们需要看到更多的证据。我认为，12 月的 CPI 报告只是表明，（美联储）

还有更多工作要做，这项工作将需要采取限制性的货币政策。”本周四里士满联

储主席巴尔金表示，需要确信美国的通胀正趋于稳定，一旦通胀处于朝联储目标

2%回落的正轨，他就会对降息持开放态度，并重申，他仍寻找更多通胀向 2%回落

的证据。巴尔金认为，对在考虑可能今年开始降息的联储官员而言，12 月的 CPI
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信息对明确通胀路径几乎毫无帮助。 

整体看，美国 12 月 CPI 显示降通胀之路出现反复，抗通胀“最后一英里”

非常艰难，但总体上通胀反弹是临时的，降息预期下降也是临时的，投资者仍预

计不迟于 5 月启动降息，预期的今年合计降息幅度曾回落到约 140 个基点。因

此，由 12 月 CPI 引起的金银下跌也是临时的和有限的。 

金价在 12 月初过快过猛的上涨之后将发生适度震荡下行，但其中最大特点

就是下跌之后迅速反弹，以至于看上去“似乎没有下跌”；目前金价仍稳定在 2000

美元/盎司上方，但金价昨晚触及 1810 至 2144 涨势的 38.2%回撤位 2017 美元/

盎司，50%回撤位在 1977 美元/盎司，金价下滑到 2000 关口似乎是大概率事件，

但金价短线下跌仍是逢低做多的良好机会；银价短线下跌速度更快，银价昨晚已

触及 20.67 至 25.89 涨势的 61.8%回撤位 22.66，但之后也迅速反弹；银价如果

在 22.00 至 22.66 之间震荡并稳定下来，同样很有可能成为下一阶段涨势的良好

起点。在美国经济软着陆前景不确定、降息无非是 3月或 5月之别、糟糕地缘形

势毫无改观的情况下，金银在回调结束后继续震荡走高是很自然的。 
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