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特朗普交易叠加降息预期下降，金价持续承压

黄金周报（2024.11.11-11.17）

要点

 金价走势：本周金价受到美元持续走强和市场对美联储降息预

期削减的双重压力，金价接连走低，失守 2600美元/盎司关口

。美联储主席鲍威尔讲话偏鹰，在美国经济软着陆的预期下，

当前市场认为美联储会采取小幅降息的措施，当前定价美联储

在 2025年底前还将降息 3次。

 美国：共和党赢下众议院，形成横扫局面，在特朗普交易下，

美元指数强势走高，站稳 106关口，创下近一年多来新高，美

债收益率同样有所走高。美国 10月 CPI数据基本符合预期，

但多位美联储高官在周内讲话均表示对未来通胀的担忧。

 全球其他海外市场：周一石破茂再度当选日本首相，重新走

弱至。德国作为欧洲经济的“火车头”表现不及预期，受到特

朗普上台可能带来的增加关税和保护主义政策影响，市场对欧

洲未来经济预期悲观，同时加大了对欧央行在 2025年降息预

期的加注。欧元创下近一年新低，英镑同样走低。

 观点：当前，特朗普内阁政府的人员安排正陆续出炉，关注关

键内阁成员任命所带来的政策变化。短期来看，特朗普交易叠

加美联储降息预期削减，使得金价有回调压力。中长期来看，

共和党财政和货币政策较民主党更为宽松，美国经济可能有再

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

本周黄金持续走低，主要是受到美元指数走强以及市场削减美联储降息

预期的双重压力，使得金价承压，失守 2600美元/盎司关口。特朗普当选下

一任美国总统在上周已经尘埃落定，参议院同样归入共和党囊中，众议院的

归属在本周四揭晓，共和党形成横扫局面。上半周，随着共和党赢得众议院

可能性的增加，市场进行特朗普交易的热情高涨，比特币屡创历史新高，周

中触及 93000美元，美元指数持续走强站稳 106关口，刷新一年多以来的新

高。

周三晚间公布的美国 10月 CPI数据基本符合预期，但周五凌晨鲍威尔讲

话偏鹰，称美国经济表现“相当好”，不需要匆忙降息，市场对美联储 12月

份降息的预期由一天前的 80.7%降至 41.3%，认为美联储 12月将维持利率不

变的概率过半。在美国经济软着陆的预期下，市场认为美联储会采取小幅降

息的措施，当前定价美联储在 2025年底前还将降息 3次。

本周有多位美联储官员发表讲话，均提及对美国未来通胀情况的担忧。

仅从 10月 CPI通胀报告来看，目前政策下，美国通胀核心商品持续回落，核

心服务仍显粘性。市场担心的是在特朗普上台后，其推行的加征关税、驱赶

非法移民以及扩大财政刺激等政策可能会促进美国未来通胀的进一步上行。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

周一晚间美国纽约联储数据显示，美国家庭一年期通胀预期创四年新低

。10月受调查者的短期、中期和长期通胀预期均略有下降。劳动力市场预期

有所改善。美国 10月一年期通胀预期降至 2.87%，创 2020年 10月以来的新

低，市场预期为 2.97%，9月前值为 3%。同时，多位美联储官员支持渐进降

息，令市场再度削减降息预期，预计 12月降息 25基点概率从 65.3%降至 60.4%

。

美国劳工统计局周三发布数据显示，美国 10月 CPI同比增速升至 2.6%

，创三个月新高并止步“六连跌”，环比上涨 0.2%，核心 CPI环比上涨 0.3%

，均符合预期。华尔街分析师表示，符合预期的 CPI数据几乎可以确保美联

储下月仍会降息，但市场仍需评估美国下届总统特朗普上台后对通胀造成的

影响，这可能导致美联储明年放慢降息脚步。

周四，美国共和党赢得国会众议院控制权，形成横扫局面。美国 10 月

PPI全线回升，同比涨 2.4%高于预期，服务业粘性加剧，剔除食品和能源的
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10月核心 PPI环比增 0.3%快于预期，加之周三公布的 10月 CPI同比增长加

速，表明美联储的通胀之战尚未获胜。美国上周首次申请失业救济人数降至

21.7万人，创 5月份以来的最低水平。中金公司研报指出，仍需关注 12月会

议前最后一份非农和通胀报告，如果数据超出预期，美联储可能保持 12月不

降息的灵活性。
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2.2 全球其他海外市场

周一早间，日本政府召开临时内阁会议，石破内阁集体辞职。日本国会

众议院及参议院今天将举行首相指名选举。由于自民党及公明党组成的执政

联盟在此前的众议院选举中未获得过半数席位，根据日本各家媒体预测，本
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次首相指名选举众议院首轮投票中可能无法直接决出胜负，决胜轮投票预计

将在自民党总裁石破茂和最大在野党立宪民主党党首野田佳彦两人中进行。

根据相关规定，在首相指名选举中，议员可以投出空白票。如果没有候选人

在包括空白票在内的总投票数中获得过半数投票，将由前两名进行决胜轮投

票。此外，根据日本相关法律规定，尽管原则上参议院和众议院享有同等的

权力，但众议院在立法、首相任免等方面具有优先决定权。最终石破茂再当

选日本首相。

德国 10月份 CPI终值涨 2.4%，投资者对德国经济的信心在 11月份意外

恶化。德国总理顾问也大幅下调明年经济增长预期，预计 GDP 仅增长 0.4%

，远低于之前 1.1%的预期，2024年的预测也从增长 0.9%下调至萎缩 0.1%。

分析称，德国本月投资者士气阴云密布，因为特朗普当选和德国政府垮台给

德国本已疲弱的经济带来了额外的不确定性。

受特朗普当选可能实施的关税措施和贸易保护主义等政策的影响，市场

对欧元区经济前景的担忧增加，市场提高对 2025年欧洲央行降息幅度的押注

，当前预期将在 2025年底累计降息 146个基点。欧元床下一年心底，英镑同

样走低。
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三、后市展望

过去两周，全球市场重要事件较多，对资本市场的扰动较大。随着特朗

普成为美国下一届总统，共和党横扫参、众两院，市场当前仍在对特朗普竞

选政策预期进行交易。当前，特朗普内阁政府的人员安排正陆续出炉，关注

关键内阁成员任命所带来的政策变化。短期内，美元和美债收益率仍不排除

继续走强趋势，金价可能仍会承压。从周五鲍威尔和本周多位美联储官员的

讲话来看，美联储短期关注的重点可能还是就业，但会朝着通胀方向转移。

另外，考虑到特朗普政策很多处矛盾，且从历史来看，竞选政策与落地政策

之间尚存在一定差距，还需关注市场对预期反应过度的影响。

中长期来看，共和党财政和货币政策较民主党更为宽松，叠加关税以及
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驱逐移民等政策影响，美国经济可能有再通胀压力，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

。

风险提示：

美联储降息不及预期，央行购金长期停滞。
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