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美联储偏鸽表态，金价再创新高

黄金周报（2025.3.18-3.22）

要点

 金价走势：本周金价在周内徐创历史新高，站稳 3000美

元关口上方。降息预期叠加市场不确定性因素增加，支撑金

价再创新高。

 美国：美联储在此次议息会议上保持利率不变，但放缓缩

表，同时鲍威尔在新闻发布会上的表态偏鸽，安抚市场情绪。

但包括美联储在内的投资者对美国在关税冲击下仍有“滞胀

担忧”，数据显示美国经济有走弱的风险。

 全球其他海外市场：日本和英国央行均暂停降息，符合市

场预期。土耳其政治再度震荡，埃尔多安的竞争对手被捕令

政治风险增大，土耳其遭遇股、债、汇三杀。德国议会通过

历史性财政方案，突破传统债务上线，增加国防支出并启动

5000亿欧元基建基金。

 观点：短期来看，投资者对美国未来仍有潜在的“滞胀”担

忧，未来“滞胀”可能是美国经济的基准情形，而“滞胀”情形下，

金价有望延续强势。长期来看，央行购金具有持续性，叠加

全球货币的泛滥，将继续支撑金价中枢上行，后续黄金可能

仍偏强。关注下周美国 2月 PCE数据。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价在近期屡创新高，站稳 3000美元关口。美军周末袭击也门胡塞

武装，周二特朗普和普京通话达成部分停火协议，但全面停火仍有距离，避险

情绪持续推升金价走高。美股近期表现接连走弱，科技七巨头估值回归 chatGPT

推出时，美财长贝森特再度喊话市场，表示美国经济的基础是健康的，没有理

由出现衰退，但仍旧未能挽救市场。

周四凌晨美联储会议维持当前联邦基准利率不变，符合市场预期，同时将

美国国债的每月赎回上线从 250下调至 50亿美元，放缓缩表。在经济展望中

下调了今明后三年 GDP增长预期，小幅上调今年失业率，同时上调今明两年

通胀预期，对核心 PCE的上调尤其明显，显示美联储对美国未来仍有潜在的

“滞胀”担忧，未来“滞胀”可能是美国经济的基准情形，而“滞胀”情形下，

金价有望延续强势。此外，鲍威尔在随后的发布会上表态偏鸽，有意区分了“关

税通胀”这一概念，并表示目前长期通胀预期已经稳定，美国经济仍然健康。

在鲍威尔提及关税对通胀的影响后，市场对美联储年内降息预期有所上升，对

利率敏感的两年期美债收益率日内跌幅进一步扩大，跌穿 4%整数心理关口，

美元指数走弱，金价维持强势，再创历史新高。周五晚间美联储大鸽派古尔斯

比称“硬经济数据”，同时使用了“滞胀”和“暂时性”两个词，该言论吓坏

了市场，金价同样应声回调。
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二、本周主要市场经济情况回顾

2.1 美国市场

美联储在今早凌晨议息会议上的维持美国联邦基金利率在 4.25-4.5%的水

平保持不变，符合市场预期。本次议息会议还调整了缩表步伐，并发布了经济

数据预测。总体来看，市场对本次议息会议反应积极，美股反弹，黄金再创历

史新高。

根据 CME的 FED WATCH TOOL显示，在会议前市场对美联储在 3月议

息会议上不降息的定价接近 100%，因此此次会议上对于联邦基金利率的决议
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符合市场预期。另外，美联储表示将在 4月开始放缓资产负债表缩减步伐，将

国债减持上限从 250亿美元/每月放缓至 50亿美元/月，MBS（资产支持证券）

减持上限维持在 350亿美元/月，基本符合市场预期。美联储的这一调整主要

考虑到美国债务上限悬而未决，以避免资本市场可能出现的流动性危机，象征

意义更为浓厚。对于缩表放缓的决议，美联储理事沃勒投了反对票，希望保持

当前缩表速度不变。值得注意的是，沃勒由特朗普在 2020年任命，当时一度

被市场猜测为最有可能接替鲍威尔的人选，但从其发言和表态来看，沃勒是保

持美联储独立性观点的坚定拥护者。

“滞胀”担忧仍存，点阵图偏鹰。在特朗普上台以及开启关税政策后，此

次议息会议美联储首次公布 SEP（经济数据展望），因此市场格外关注。具体

来看，美联储下调了今明后三年 GDP增长预期，小幅上调今年失业率，上调

今明两年通胀预期，对核心 PCE的上调尤其明显，显示美联储官员对美国未

来仍有潜在的“滞胀”担忧。

根据此次会议公布的点阵图来看，FOMC票委的观点较去年 12月略微偏

鹰。对于 2025年年内降息的预期，认为降息 1次及以内的官员从 4名增加至

8名，认为降息 2次的官员由 10名下降至 9名，认为降息 2次以上的官员由 5

名下降至 2名。针对未来其他年份，支持大幅降息的官员数量也在减少。

市场选择相信鲍威尔偏鸽发言。从美联储发布的点阵图和经济预期来看，

总体态度并不乐观，但鲍威尔在随后的发布会上安抚市场，表态偏鸽超出市场

预期。针对当前市场最为关注的关税引发的通胀问题，鲍威尔有意区分了“关

税通胀”这一概念，表示很难分析通胀在多大程度上由关税推动，但美联储会

试图弄清楚这一点，同时表示“显然其中一部分，很大一部分（a good part of）
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来自关税”。另外，鲍威尔表示目前长期通胀预期已经稳定，因此美联储能够

忽略它。除此之外，鲍威尔认为“软数据”并不一定表明经济疲软，以就业率

以及消费支出为代表的“硬数据”表明美国经济仍然“健康”。在鲍威尔提及

关税对通胀的影响后，市场对美联储年内降息预期有所上升，对利率敏感的两

年期美债收益率日内跌幅进一步扩大，跌穿 4%整数心理关口，美元指数走弱，

金价维持强势，再创历史新高。
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2.2 全球其他海外市场
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日本央行维持当前利率保持不变符合市场预期，日本央行行长表态若经济

前景实现，将会加息，投资者预期日本央行将在 5月再度加息。土耳其政治再

度震荡，埃尔多安的竞争对手被捕令政治风险增大，土耳其遭遇股、债、汇三

杀，土耳其里拉兑美元目前最大跌幅达到 10%，创下历史新低。

英国央行一如预期地将利率维持在 4.5%不变，正在评估美国关税对全球

经济的影响。货币政策委员会(MPC)以 8比 1的投票结果通过了此次利率决议，

只有委员丁格拉投票支持降息 25个基点。英国央行声明称，自上次利率决议

以来，全球贸易政策的不确定性加剧，美国政府宣布了一系列关税措施，一些

国家对此做出了回应。“其他地缘政治不确定性也有所增加，全球金融市场波

动指标也有所上升”。德国议会通过历史性财政方案，突破传统债务上线，增

加国防支出并启动 5000亿欧元基建基金，受此影响欧洲股市涨幅增加，欧元

走强。
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三、后市展望

总体来看，包括美联储在内，市场对美国“滞胀”担忧仍然存在，特别是

在特朗普关税政策下，以密歇根大学通胀预期数据为代表的“软数据”显示了

美国居民体感不佳。虽然此次鲍威尔区分了“关税通胀”这一概念，且关税政

策尚未传导至最新的通胀报告，但考虑到 CPI数据本身就具有一定的滞后性，

关税政策最终仍将体现在未来物价上涨上，美国通胀前景仍较为棘手。

短期来看，降息预期回升叠加市场不确定性增加，伦敦黄金站稳 3000美

元关口，具有一定的上冲惯性，有望维持强势，但也需警惕前期资金存在一定
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的获利了结需求。中长期来看，央行购金仍将持续。当前黄金储备与发达国家

黄金储备占外汇总额的数值相比，包括我国在内的发展中国家未来购金空间巨

大，支撑金价中枢上行。另外，美元化浪潮预计仍将继续，美债规模增长趋势

难改，全球去美元化进程可能加快。叠加我国 AI发展对美国科技股的冲击，

也在一定程度强化了去美元化的中长期逻辑，对长期金价形成支撑。

风险提示：

美联储降息不及预期，特朗普政策风险。
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