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我国央行连续四个月购金，从黄金实物需求层面对金价有一定提

振，同时业表明全球央行对货币信用风险的担忧仍在持续。另外，美

国 2 月新增非农数据及失业率全面走弱进一步验证美国经济并未明

显好转，客观来讲当前美联储利率绝对水平仍然偏高，对经济的抑制

并没有解除。我们回顾历史上美联储加息周期，基本上利率加到 5%

以上都会引发经济衰退。还有一点需要注意的是，特朗普上任之后所

采取的关税政策以及收紧边境和移民管控等措施，都对不仅美国甚至

全球宏观经济带来一定压力，并且这些政策在未来相当一段时间大概

率或变本加厉。这些对贵金属尤其是黄金的影响都是利多的。 

此前美联储 1 月会议纪要上释放了调整缩表规模甚至停止缩表

的信号，表明货币政策大方向还是要转向宽松，正向来说对金价是利

多。就这件事情我们依然辩证来看，美联储的货币政策调整，向来是

被动的，也就意味着这次释放调整缩表规模的信号或暗示未来或出现

流动性风险的可能性。那么我们参考 2020 年 3 月那次流动性危机，

商品及金融资产是先走流动性的利空逻辑，再走货币宽松的利多逻辑。

所以，下一步的利空逻辑重点关注流动性风险。 



就短期走势来说，在利多消息出来后，金价上行的动力并不是很

强，多头力量有衰竭的风险。观点：继续关注前高突破有效性，同时

留意转向的风险。 
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