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美联储政策存变数 黄金再临“十字路口”

■ 周智诚

分析人士：

上半年金价
高位振荡概率较大

黄金成为当下最火爆的投资标的之一，实物黄金
销售火热，有消费者多次购买投资金条，且购买金额
较大，再加上临近春节，传统婚嫁高峰来临，黄金需求
大增。

据悉，今年元旦期间，黄金节日需求持续增长，周
大福零售值（RSV）同比增长60%。特别是临近中国农
历春节，龙年生肖贵金属系列产品备受青睐，金条销
售额也大幅增长，黄金季节性消费旺季特征明显。不
过，在实物黄金销售大幅增长的同时，全球黄金ETF
需求还表现偏弱，截至1月18日全球最大黄金ETF持
有量下降至962.1吨，这也是近期国内外黄金价格回落
的主要原因。

从世界黄金协会公布的数据来看，2023 年三季
度，中国黄金零售需求（金饰+金条金币）总量为 235
吨，同比微涨1%。其中金饰需求总量为154吨，同比
下降6%，较2023年二季度增长16%；金条和金币需求
强劲，达 82 吨，同比增长 16%，较 2023 年二季度上涨
66%。2023年前三个季度，中国黄金零售需求累计678
吨，同比2022年增长13%，其中金饰总需求达481吨，
同比增长8%；国内金条和金币总需求达到197吨，较
2022年同期增长约26%。

另外，中国央行黄金储备连续第14个月增加，国
家外汇管理局公布的数据显示，截至2023年12月末，
我国黄金储备规模为 7187 万盎司，环比增加 29 万盎
司。2023 年全年，中国央行增持黄金 723 万盎司，折
合约 205 吨。央行连续增持黄金的动作也给了投资
者购买和持有黄金的信心。“龙年春节即将到来，随着
金价出现一定的回调，无论是投资者还是消费者均出
现了购金热，不过消费者以购买黄金饰品消费为主，
而投资者则以购买金条等实物黄金为主。”光大期货
贵金属高级分析师展大鹏说。

2024年欧美货币政策、地缘政治风险对黄金市场
影响几何？对此，广州金控期货研究所副总经理程小
勇认为，从2024年美国货币政策来看，紧缩的货币政
策有望结束，这有利于美元实际利率下行，黄金投资
需求有望继续上升，利好黄金价格上涨。一是从经济
指标来看，美国经济 2023 年四季度减速非常明显，
GDP增速较2023年前三个季度明显下滑。花旗经济
意外指数显示，1月美国经济还处于减速的状态，截至
1月15日，花旗美国经济意外指数下降至5.4，而2023
年12月在10以上。美国ISM制造业PMI指数在2023
年12月虽然略微反弹至47.4，但是依旧低于50的荣枯
分水岭，说明美国经济还在减速，只不过减速的势头
略有放缓。纽约联储公布的商业活动指数在2023年
12月降至负值，为-14.5，创下2023年9月以来最低纪
录。对美国经济贡献较大的非制造业 PMI 同样在
2023 年 12 月下滑，降至 50.6，逼近 50 的荣枯分水岭。
二是美国通胀已经较峰值明显下降，尽管核心CPI还
高于美联储的2%的均值目标，但是历史上出现过通胀
没有达到美联储目标而降息的先例。当前由于美国
银行储备金规模快速流失，以及隔夜逆回购工具余额
下降速度快于预期，美联储正考虑减缓缩表。

展大鹏认为，美联储在2024年重新开启降息周期
是确定性事件，而货币政策的180度大转变也一度推
动金价走高，成为支撑金价的主要理由。但市场分歧
点在于降息何时开启，此前市场预期美联储将最快于
3月开始降息，但随着经济、通胀、就业数据以及美联
储官员们讲话公布，市场重现分歧点，3月降息也再度
变为不确定性事件，由此黄金价格也随之出现回调。

“地缘政治风险在2024年还将继续，目前俄乌冲
突、巴以冲突尚未结束，2023年12月底又爆发了红海危
机，未来随着部分国家经济增长压力增大，不排除更多
内部矛盾转嫁给外部矛盾的情况出现。从避险情绪角
度来看，这也有利于黄金价格上涨。”程小勇说。

展大鹏也告诉期货日报记者，2024年上半年，地
缘政治风险依然主要集中在俄乌和巴以之间，市场可
能担心地缘政治风险扩大，但其对金价的影响已经有
所体现，因此除非发生不可预知风险，否则对金价提
振作用有限。但2024年，随着美国大选的临近，两党
之间的争斗将愈演愈烈，两党对全球地缘政治的态度
也会受到广泛关注，从而可能引起地缘风险，需要多
加关注。对金价来说地缘未知风险无疑会有较强的
支撑和推动作用。

对于黄金的后市，程小勇认为，短期来看，由于美
国2023年12月通胀增速反弹且零售销售数据好于预
期，降息预期降温，美债收益率反弹打压黄金价格。
不过从全年来看，2024年美联储大概率重启加息的可
能性很小，且存在降息的可能性。如果考虑美国经济
增长和实际利率的关系，美债收益率大概率会明显回
落，引导美元实际利率下行，这会刺激黄金的投资需
求。另外，美元信用动摇下央行购金对黄金价格有额
外的提振作用，如果再考虑到地缘政治危机等尚未计
入黄金避险需求的因素，2024年黄金价格易涨难跌。

“预计2024年上半年美联储货币政策演变仍将是
金价涨跌的主要博弈因素，金价高位振荡概率较大；
下半年随着不确定性因素逐渐消除，金价重拾上行趋
势也会更加确定。”展大鹏说。

1月11日公布的美国2023年12月的经济数据显
示：CPI同比上涨3.4%，较2023年11月的3.1%有所反
弹，预期上涨3.2%，为3个月来的最高涨幅，环比增速
升至 0.3%，预期为 0.2%，2023 年 11 月为 0.1%；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%，预期为 3.8%，较 2023 年 11 月的 4%有所回
落，为 2021 年 5 月以来首次跌破 4%，环比增速为
0.3%，符合预期；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，住房通胀同比增长 6.2%，贡献了 CPI 三分之二以
上的增幅。

1 月 12 日公布的美国 2023 年 12 月的 PPI 同比增
长1%，预期增长1.3%，PPI环比连续第三个月未增长；
核心PPI同比增长1.8%，预期增长2%，为2020年年底
以来的最小涨幅。

如果只看已公布的通胀数据，可以得出通胀仍
在顺利回落的结果，但其他数据很难得出经济正在

软着陆的结果。其中美国 2023 年 11 月 JOLTS 职位
空缺 879 万人，为 2021 年 3 月以来新低，明显可以看
到就业逐步降温。1 月 3 日公布的美国 2023 年 12 月
ISM 制造业 PMI 指数为 47.4，前值为 46.7，数据连续
第 14 个月萎缩，表明制造业的低迷态势仍在持续。

图为美国CPI/核心CPI/住房租金CPI走势
1月12日花旗集团表示，将裁减2万个职位，预计

节省开支多达25亿美元。花旗集团的固定收益交易
业务在 2023 年四季度交出了 5 年来的最差业绩。花
旗集团计划到 2026 年年底，公司员工人数减少 6 万
个，降至18万个。

1月17日美联储公布2024年首份褐皮书，称大多
数地区的经济活动几乎没有变化。许多公司表示，消
费者的价格敏感度在增加。几乎所有地区美联储的
联系人都报告说，制造业活动有所减少，此外，高利率
继续限制汽车销售和房地产交易。几乎所有地区都
提到了一个或多个劳动力市场降温的迹象。

整体来看，1 月初至今美国经济数据有好有坏，
但在高息影响下，通胀在回落，劳动力市场在降温，
实体经济依然萎靡，大企业裁员时有耳闻，经济软
着陆并不绝对，但市场对美联储降息的预期却越来
越高。

并非所有数据都支持美经济软着陆预期并非所有数据都支持美经济软着陆预期1

黄金价格正在等待新一轮启动时机

1 月 11 日，美国财政部公布的数据显示，美国
2024财年一季度（2023年10月1日至12月31日）赤字
规模约5100亿美元，较2023财年一季度高出890亿美
元，同比增长21%，其中2023年12月赤字达1290亿美
元，较2022年同期增加了440亿美元，同比暴增52%，
创下 12 月数据的最高纪录，部分原因是社会保障支
出和公共债务利息增加。美国财政部的一位官员表
示，2024财年迄今为止的支出和收入都创下了纪录，
支出增长 12%至 1.618 万亿美元，而收入增长 8%至
1.108万亿美元。赤字激增令美国政府债务总额首次
超过 34 万亿美元，市场预测如果按照目前的速度发
展下去，2024 年的赤字将高于 2 万亿美元；相比 2023
年 10.6万亿美元的到期规模，2024仍有高达 8.6万亿
美元的国债到期（不考虑年内发行年内到期的短债），
相当于26万亿美元存量规模的35%，其中仅一季度到
期规模就高达5万亿美元，相当于2024年到期规模的
54%和整体存量的19%。

如果利率维持高位，将推高置换成本，政策提前
转向（降息），每年节省利息支出将超过 700 亿美

元。去年年底美联储意外转鸽，可能正是考虑到了
美国政府的财政压力。1 月 18 日，美国国会刚刚通
过新的临时开支协议，把政府运作维持到 3 月 8 日，
这等于 2024 财年已经有几乎一半的时间靠临时财
政协议“凑合”，堂堂超级大国的财政沦落至此，令
人唏嘘。

1月12日，美联储公布了2023年未经审计的初步
财务报表，结果显示去年美联储运营亏损达 1143 亿
美元，创历史新高。美联储的亏损加剧了本已庞大的
美国财政赤字，美国政府需要更大规模的国债拍卖才
能弥补这一赤字。只要短期利率保持在当前水平附
近，美联储的亏损就可能持续下去，2023年成为美联
储有史以来亏损最大的一年。

美联储发生亏损并不影响其正常运作和职能执
行，也不需要向美国财政部申请注资。与联邦机构
不同的是，美联储不必向国会申请弥补运营损失。
美联储在 2022 年创建了“递延资产”的借据，美联储
何时恢复盈利取决于未来几年何时降息。美联储继
续拖延降息，表面上可以把通胀更加完美地遏制进

2%的理想区间，但代价是美国政府发新债置换旧债
的成本简直令人肉痛。美联储自己的负值“递延资
产”更加庞大，一旦美债需求不佳，美联储就必须自
己出手买下，两重亏空估计要让美联储自己都难以
招架。

图为美国10年期通胀保值国债（TIPS）与伦敦现
货金价（单位：美元/盎司）走势对比

美国政府与美联储双赤字状况令人不安美国政府与美联储双赤字状况令人不安22

1月15日，美国前总统特朗普以压倒性的优势赢
得艾奥瓦州共和党党内初选，大大增加了他获得共和
党总统候选人提名的可能性。在约 11 万张选票中，
特朗普的得票率为 51%，远高于第二名德桑蒂斯的
21.2%和第三名黑利的 19.1%。美国有线电视新闻网
（CNN）感叹道：在不光彩地离开华盛顿后，特朗普展
示了“令人震惊的实力……这是美国政治史上最令人

震惊的逆转之一”。
共和党第二场初选将于 1 月 23 日在新罕布什

尔州举行，据美国“真正透明政治”网站数据，截至 1
月 16 日，特朗普在该州党内平均支持率为 43.5%，黑
利以 29.3%的支持率排第二，德桑蒂斯则以 11.3%排
第三。

近日共和党参议员克莱默表示，如果特朗普接连

赢得艾奥瓦州和新罕布什尔州的支持，那么这场竞争
就结束了。即便特朗普目前身背 91 项重罪指控，许
多共和党选民仍然认为特朗普可以担任总统；一旦他
真得重新当选，估计无论美国内部矛盾、美国和盟国、
美国和竞争对手的关系都会比他第一次担任总统的
时候更加恶劣，这或推动资金继续流入黄金等安全的
避险资产。

美国大选已拉开帷幕美国大选已拉开帷幕，，特朗普首战告捷特朗普首战告捷33

2024年开年以来，金价整体振

荡下滑整理，但至今并未跌破2000
美元/盎司整数关口，继续下滑的可

能性并非不存在，但诸多原因令黄金

拥有继续强劲上涨的理由。

深度分析深度分析

市场观察市场观察 ■ 首席记者 谭亚敏

据世界黄金协会（WGC）的统计，自2022年11月
以来，中国人民银行连续购入黄金。2023年，中国官
方黄金储备共增加 205吨，截至 12月底已达 2235吨。
目前，黄金占中国官方外汇储备的 4.3%。在过去的
14 个月里，中国官方黄金储备累计增加了 287 吨。
2023年，中国市场黄金ETF全年流入约合50亿元（约
6.54 亿美元），领衔全球黄金 ETF 正需求。截至 2023
年年底，中国市场黄金 ETF 资产管理总规模（AUM）
为290亿元（约合40亿美元），创下以人民币计价的最
高纪录；总持仓增加 10 吨至 61.5 吨。2023 年黄金表
现良好有目共睹。在地缘政治风险、央行大规模购金

以及全球主要央行降息预期增强的支撑下，以美元计
价的金价回报率达到了14%，上期所黄金期货主力合
约全年最大向上振幅达 18.7%，在主要人民币资产中
表现最佳。

中国黄金协会最新统计数据显示，2023年前三季
度，全国黄金消费量 835.07吨，与 2022年同期相比增
长 7.32%。其中黄金首饰 552.04 吨，同比增长 5.72%；
金条及金币222.37吨，同比增长15.98%。据商务部网
站 1 月 20 日消息，2023 年 12 月商品零售额同比增长
4.8% ，但 2023 年 12 月金银珠宝零售额同比增长
29.4%。百姓的购金热情，在年末犹如冬天的一把火。

整体来看，国际金价从 2023 年 12 月初触及历史
高点以来，几经折腾一共回撤约5%，这样的回撤纯属
上升途中的暂时调整。截至 1 月 19 日的 CME Fed⁃
Watch 数 据 显 示 ，美 联 储 维 持 2 月 利 率 在
5.25%—5.50%区间不变的概率为 97.4%，降息 25个基
点的概率为 2.6%；3 月，维持利率不变的概率为
42.9%，累计降息 25个基点的概率为 55.7%，累计降息
50 个基点的概率为 1.4%。退一步说，就算美联储没
有在 3月降息，那么 5月降息已经接近板上钉钉。黄
金的持有成本将开始下降，这是金价新一轮战略涨势
的良好起点。 （作者单位：冠通期货）
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