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本周金价冲高回落，关注下周美联储议息会议

黄金周报（2024.12.9-12.14）

要点

 金价走势：本周金价冲高回落，周内由于 CPI通胀数据全面

符合预期，市场对美联储 12月降息的预期确定性上升，金价

重回 2720美元/盎司，但随着美国 PPI数据超预期以及美元走

强压力下，重新回落至 2700美元下方。

 美国：11月美国消费者物价指数全面符合市场预期，数据公

布后，市场对美联储下周降息 25个 bp的预期接近 100%，同

时加大了对明年 1月降息的押注。但随后公布的 PPI数据超

过市场预期，但此前粘滞的服务项通胀有所缓解，市场解读

也较为乐观。

 全球其他海外市场：本周多家央行公布最新的利率决议，除

了澳大利亚央行按兵不动外，加拿大、瑞典以及欧央行均再

次降息，同时欧央行行长在会后的新闻发布会上表达了对未

来全球贸易摩擦加剧可能会抑制出口并削弱全球经济的担忧

，表态偏鸽，使得欧元兑美元持续走弱。

 观点：短期来看，当前市场对美联储降息的预期由低点略有

回升，12月降息的确定性较高，但由于市场对美联储降息次

数减少这一判断并没有发生转变，金价可能仍以震荡走势为

主。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价震荡走高，周内重回 2720美元/盎司，但随后重新回落至 2700

美元/盎司下方。受到多家投行上调对美联储 12月降息预期的影响，叠加周

三晚间美国公布消费者物价指数全面符合市场预期，投资者加大了对美联储

12月降息 25个 bp的押注，同时还对明年 1月降息 25个 bp的预期有所提高

。但由于周四晚间公布的 PPI数据大超市场预期，同时由于欧洲央行如期降

息且表态偏鸽，美元走强下，金价承压。当前，根据 CME的美联储利率观察

工具，市场对 12月降息 25个 bp的预期接近 100%，确定性较高。

本周有多家央行做出最新的利率决议，其中澳大利亚央行保持利率不变

，加拿大央行降息 50个 bp，欧央行降息 25个 bp，均符合市场预期。同时各

国央行行长都表达了对特朗普上台后可能会加征关税的担忧，预计会对本国

或本地区的经济产生负面影响。美元和美债收益率均在本周走强。另外，特

朗普周三表示，他将任命安德鲁·弗格森领导联邦贸易委员会(FTC)，取代现

任主席莉娜·汗，后者以阻止大型科技公司的收购而闻名，叠加谷歌发布的

信量子计算机技术，美国科技股在周三晚间大涨，纳斯达克突破 2万点，创

下历史新高。

地缘政治方面，叙利亚在前总统逃亡俄罗斯寻求政治庇护并放弃总统身

份后，当前仍然处于多方势力割据状态，存在一定的权利真空。俄乌的紧张

局势仍在升级，双方都在进行不同程度的打击和反击措施。根据路透社报道

，一位美国官员透露，俄罗斯可能在未来几天内再向乌克兰发射“榛树”中
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程高超音速导弹，但美国方面认为，这种武器不会对整整格局产生决定性影

响。金融市场当前对地缘局势的反应较为冷淡。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

由于耐用品库存小幅上升，美国 10月批发库存温和反弹。公布的数据显

示，10月批发库存环比增长 0.2%。由于企业担心关税提高而囤积货物，未来

几个月的库存都可能会增加。细分来看，受家具、专业设备和木材批发商库

存提振，耐用品库存微升 0.1%。但汽车库存下降 0.1%，电器库存下降 1.0%

。非耐用品库存增长 0.3%，杂货和药品库存增长强劲。批发销售则在 9月份

增长 0.5%后，10月份下降 0.1%。按照 10月份的销售速度，批发商可能需要

1.34个月才能清空货架，与 9月份持平。

美国 11月名义 CPI环比增 0.3%、同比增 2.7%，均较 10月前值增长 0.1

个百分点，也是名义 CPI自 3月份以来首次连续两个月的年度同比增长加速
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；剔除波动较大食品和能源后的核心 CPI环比增 0.3%，为连续第四个月增长

0.3%，同比增 3.3%持平前值。但分析普遍注意到，这份符合预期的 CPI数据

也展示了最近几个月通胀降温基本停滞的态势，核心 CPI已经三个月持续将

同比增长停留在 3.3%的较高位置，远高于与美联储更看重通胀指标“个人消

费支出物价指数”PCE重返 2%目标相一致的水平。

周四晚间美国劳工部发布的数据显示，11月 PPI同比上涨 3%，环比上

涨 0.4%，均高于市场预期的 2.6%和 0.2%，数据公布后，金价短线走低。美

国上周首次申请失业救济人数意外上升，并且持续领取失业金人数较年初继

续增加，引发对劳动力市场疲软的担忧。
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2.2 全球其他海外市场

澳洲联储公布了 12月利率决议结果，基准利率最新值 4.35%，与前值和

预期值持平。按照美联储在 9月份首次降息算起，同期的澳洲联储已经连续

三次维持基准利率不变。而在这段时间里，欧央行、加拿大央行、新西兰联

储已经降息了两次，幅度在 50至 100基点之间。澳洲联储主席布洛克表示，

部分通胀压力依然存在，近期数据有好有坏，一些数据较预期更为疲软；没

有明确考虑过降息，也没有讨论加息；委员会认为经济状况与预测基本相符

。布洛克的表态非常明白，澳洲联储之所以坚持不降息，主要原因就是对高

通胀的担忧。
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周三加拿大央行降息 50个基点，至 3.25%，符合预期。这是加拿大央行

连续第五次降息。加拿大是本轮货币宽松周期的先行者，是首个降息的 G7

国家。加拿大央行 6月降息后，欧洲央行、美联储也相继加入降息行列。加

拿大央行最新表示，该国经济增长看起来弱于预期，通胀率接近 2%，存在供

应过剩。降息 50个基点是为了支持经济增长，并将通胀率保持在 1%-3%目

标区间的中间水平。不过加拿大央行在随后的新闻发布会上表态偏鹰。

欧洲央行如期降息 25 个 bp，符合市场预期。这也是欧洲央行在今年 6

月宣布降息后，年内第四次降息。在随后的新闻发布会上，欧洲央行行长拉

加德对经济增长下行风险予以关注，尤其提及贸易摩擦可能对经济增长造成

压力。她表示，全球贸易摩擦加剧的风险可能会抑制出口并削弱全球经济，

从而拖累欧元区经济增长。整场会议的气氛偏向鸽派。市场随后加大了对 1

月后降息 50个基点的押注。虽然 1月份大幅降息的可能性稳定在 30%，但 3

月降息 50个基点的可能性从会议前的 30%升至 40%，4月会议降息 50个基

点的可能性从 0%升至 5%。
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三、后市展望

近段时间黄金的走势以震荡为主，前期由于市场对特朗普上台后可能引

发的通胀导致美联储降息幅度减少进行交易，导致美元和美债收益率走强下
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，金价明显承压。但随着我国央行在上周宣布重新增持黄金作为储备资产，

金价短线得到得到支撑，但当前市场仍在寻求下一个交易主线。

短期来看，当前市场对美联储降息的预期由低点略有回升，12月降息的

确定性较高，但由于市场对美联储降息次数减少这一判断并没有发生转变，

金价可能仍以震荡走势为主。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。关注下周美联储和日本央行议息会议。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策施行超出市场预期。
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