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俄乌局势持续升级，金价五连阳

黄金周报（2024.11.18-11.23）

要点

 金价走势：本周金价在市场避险情绪的影响下强势走高，重回

2700美元关口，收涨至 2715美元/盎司。乌克兰和俄罗斯的

冲突在短期内有升级的趋势，双方都想为今后可能的停战谈判

谈取筹码，包括黄金在内的避险资产在本周内走高。

 美国：美国房地产市场在降息预期下仍然火热，失业数据喜忧

参半，周五公布的 PMI数据显示受服务业更快增长影响，美

欧 11月商业活动夸张速度创创 2年多来最快，但芝加哥消费

者信心指数显示大选过后升幅低于预期。市场削减美联储 12

月降息预期至不足 53%，较一周前的 82.5%大幅下降。

 全球其他海外市场：市场预计日本央行在 12月份仍会加息，

在避险情绪下，日元作为避险货币在本周略有走强。欧洲经济

遇到的困难似乎更大，德国工人罢工提升工资时间推升了整个

欧元区的薪资增速，虽然市场预计不会打压欧央行在 12月继

续降息，但可能会对明年的降息预期有所降低，欧元跌至 2

年最低。同时考虑到特朗普关税政策对欧洲的影响，市场情绪

略显担忧。

 观点：短期来看，随着特朗普交易的火热进行，部分透支交易

可能存在回调，叠加地缘局势在美国新一届政府上台前可能存

在新的影响因素，金价波动可能会增加。中长期来看，共和党

上台会施行更为宽松的财政政策并高额关税，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 PCE通胀数据。
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一、本周黄金行情回顾

本周黄金持续反弹，五连阳，重回 2700美元关口，收涨至 2715美元/盎

司。主要是受到俄乌局势进一步升级的影响，市场避险情绪高涨。随着特朗

普成为美国下一届总统已成定局，他对于地缘局势的态度再次成为市场关注

的焦点，尤其是特朗普曾公开表示“若当选，将在 24小时内解决乌克兰危机

”，结合其政策主张，在其任期内结束俄乌冲突应该确定性较强。乌克兰和

俄罗斯都采取更近一步措施为今后可能的停战谈判谈取筹码。俄罗斯总统普

京表示愿意与特朗普讨论乌克兰停火问题，乌克兰周二向俄罗斯发射美国导

弹，周三发射英国“风暴之影”巡航导弹。基辅空军称，俄罗斯周四上午作

出回应，俄首次使用“边界”洲际弹道导弹对乌克兰进行打击。周五晚间，

俄称打击乌国防工业设施，“榛树”导弹所有弹头均击中目标。泽连斯基则

表示，普京的讲话“表明俄罗斯承认已采取了再次升级战争的措施，扩大了

冲突的范围”。消息冲击下，包括黄金在内的避险资产连续走高。

美国经济数据喜忧参半，11月 16日当周首申失业金人数 21.3万人，意

外降至 4月以来的最低水平，但受波音公司罢工和飓风等短期影响，11月 9

日当周续请失业金人数达 190.8 万人创三年来最高，且增幅超华尔街预期。

房地产方面，美国 11月 NAHB房地产指数和美国 10月成武销售环比均呈上

升态势，总体来看，未来美国经济软着陆应该仍然是大趋势。Markit综合 PMI

初值显示，受服务业活动更快增长的推动，美国 11 月商业活动扩张速度创

2022年 4月以来最快。大选过后，11月美国密歇根大学消费者信心升幅慢于

预期，一年通胀预期降至 2.6%为四年最低，而五年通胀预期升至 3.2%为 2008
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年 6 月以来最高。市场削减美联储 12月降息预期至不足 53%，较一周前的

82.5%大幅下降。

本周在避险情绪刺激下，美元仍旧保持强势，站稳 107关口上方，美债

十年期收益率略有回调。周内有多位美联储官员发声，基调基本保持一致，

表达了对美国未来通胀的担忧，同时对未来降息的方向仍持确定态度。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

旧金山联储周一发表的研究报告称，美国劳动力市场紧张仍在增加通胀

压力，尽管其程度低于 2022年和 2023年。"在过去两年中，对劳动力需求的

下降压低通胀率近 0.75个百分点，"旧金山联储经济学家 Regis Barnichon和
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Adam Hale Shapiro写道：“然而，截至 2024年 9 月，高企的需求仍为通胀

贡献 0.3至 0.4个百分点。”。旧金山联储的研究表明，就业市场仍然是通胀

的一个来源。

美国 11月 NAHB 房产市场指数不降反升至七个月最高，乐观情绪认为

特朗普政府将更改监管、刺激更多住宅建设。美国通胀近期有抬头趋势，克

利夫兰联储模型显示，租金通胀要到 2026年才会消退，料加剧美国降息难度

。市场还关注美国下一届财长人选，观察其是否支持全面关税政策。

11月份费城联储制造业活动总体疲软，商业指数从正 10.3降至负 5.5远

低于预期。由于美国抵押贷款在前一个月下降，买房人趁机入市，导致美国

10月成屋销售环比涨 3.4%，创 2月以来最大升幅，房价也创新高，为连续第

16个月同比上涨，10月成屋库存同比增长 19.1%。

美国证交会周四表示，其主席 Gary Gensler将于 1月 20日特朗普政府接

管后辞职。根斯勒在任内将矛头对准了加密行业，起诉 Coinbase、Kraken、

币安等公司，称它们未能在美国证交会注册违反了规定。这些企业否认了这

一指控，并在法庭上进行了抗争。在加密货币问题上，法院大多支持根斯勒

的立场，但他的广泛的行动和不妥协姿态引发了华尔街、国会共和党人、甚

至一些民主党人的强烈反对。
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2.2 全球其他海外市场

日本央行行长植田和男周一最新讲话称，如果经济和价格发展符合其预

测，央行将继续加息。不过，他谨慎地并未提及 12月是否加息，也没有明确

下次加息时间。比市场想象中的更为鸽派。植田重申了继续加息的立场。关

于未来加息的时间，他表示这取决于经济活动和价格以及金融状况的未来发

展，有必要密切关注风险因素，包括美国等海外经济体的发展和金融市场的

发展。 “我们何时调整货币支持程度将取决于经济、价格和金融前景。”市

场对日本 12月份加息的概率维持在 54%。周四下午日本首相石破茂宣布将进

行 1400亿美元的刺激计划，其中 900亿美元用于新的经济刺激计划，不过市

场对此反应平平。

受德国工资水平推动，欧元区三季度薪资增速加快至 5.4%创二十五年来

最大涨幅， 虽然市场预计不会阻挡欧央行在 12月继续降息，但将考验该行

的降息魄力、打压市场对明年降息的预期。欧洲央行管委兼希腊央行行长

Stournaras表示，欧洲央行政策在抗击高通胀方面是成功的。预计欧元区将在

2025年年初实现 2%这一通胀目标。
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欧洲央行在其金融稳定评估中警告，贸易摩擦加剧了欧元区经济的风险

，并可能增加金融体系的脆弱性。宏观经济风险的焦点已从高通胀转向增长

不及预期，地缘政治不确定性和全球贸易紧张局势提高了尾部风险的可能性

。在不确定性上升和资产估值高的背景下，鉴于资产估值高企且金融体系风

险敞口集中，风险情绪可能会突然大幅逆转。。
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三、后市展望

本周市场交易的重点仍然集中在特朗普当选，比特币大涨离 10万美元关

口仅一步之遥。当前特朗普政府的多位重要高管任命陆续出炉，其中最受市

场关注的财长人选，传言特朗普可能会提名前美联储高官凯文·沃什（Kevin

Warsh），此外，在鲍威尔于 2026年 5月任期结束后，他还有可能被提名为

美联储主席。

本周在俄乌冲突升级趋势下，避险情绪高涨，使得黄金和美元都有不同

程度的上涨。两方为了在特朗普上台调停休战前获得谈判筹码，动作不断，

需进一步关注冲突是否会上升到核战争。美联储方面，上周和本周包括鲍威

尔在内的多位美联储官员均“鹰派发声”，打压市场的降息预期，市场对美

联储 12月降息 25个 bp的预期目前在 58%左右，到明年 12月底前预计总共

有 3次降息。

中长期而言，特朗普“对内减税+对外加关税”的政策组合很可能引发二

次通胀的风险，而激进的财政刺激也将加剧财政可持续性压力，这势必会导

致美联储降息决策面临更为复杂的挑战、使得降息路径面临更大的不确定性

，金价的波动可能也会增加，有必要提前对“特朗普冲击”做好应对。

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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