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金价临近 FED 会议前大概率保持震荡 

 

 

 

 

3 月 9 日，俄罗斯与沙特打响石油“价格战”，油价暴跌带崩全球股

市。在金融市场本就因公共卫生事件而动荡的背景下，避险情绪进一步上

升，十年期美债收益率收报 0.54%，续创新低，而黄金刚摸至 1700 美元/

盎司出头便开始回落，3 月 10 日 COMEX 期金主力收报 1649.2 美元盎司，

冲高乏力，与 2月 28日股市大崩时相似，贵金属市场在风险实质到来时并

未受到资金青睐。 

 

 

 

通常情况下，黄金价格走势与十年期 TIPS收益率（可看作为美国长期

国债的实际利率）呈负相关。从 TIPS 的定义可知，TIPS 需求与美国通胀

变化息息相关，而美国通胀很大程度由油价涨跌决定，故在此次原油价格

历史性暴跌后，美国通胀或趋势下行，TIPS与普通长期美债相比缺乏吸引

力，导致 TIPS的收益率上涨，黄金价格下跌。换言之油价暴跌使得通胀预

期上行遇到巨大压力，实际利率继续下探的一个动力减弱，使得黄金在较

高的价位上出现压力。但影响名义利率端如美联储继续降低联邦基金目标

利率、美国经济增长放缓的预期不变，实际利率向上突破也较有难度。 

另一方面，此次美股暴跌触发熔断，存在抛售已经涨至相对高位的黄

金来换取流动性以补足其他资产头寸的可能。CFTC持仓上，上周初 COMEX

黄金的投机多头持仓占比 52.9%，结合上周金价的上涨来看，投机多头持

仓占比应已升至高位，仍在持币观望而未入市的多方力量有限，结合黄金

在近期展现出的较大波动，部分多头选择在金价冲得新高后获利了结，使

得金价短期冲高承压。值得注意的是，黄金冲高后回落类似的状况在年初

1 月地缘政治事件突发以及 2 月海外疫情爆发后都有出现，但在大环境总

体利多黄金的趋势下，金价总体仍维持上行。 

其他方面，特朗普想为极度不安的市场注入强心剂，宣称将施行工资

税减免至今年年底来刺激经济。此举若得以通行对美国个人消费以及企业

投资将有提振，但在美国近年财政支出高企的情况下，税收的减少或使得

美国的财政赤字进一步扩大，去年美国财政赤字已经高达一万亿美元，持

续增长的政府开支给金融体系造成极大的不稳定性，且易造成美元的贬值，

长期来看利多金价。且中长期美联储大概率仍要保持低利率来预防疫情进

一步扩散所带来的负面影响，低利率的环境对黄金支撑强，短期的波动并

未对中长期金价上行带来太大影响。 
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总的来说，我们认为在美联储的货币政策导向仍以宽松为主的情况下，

金价不缺乏上行动力，在美联储 3月议息会议前还有消费者信心指数、零

售销售及工业产出等重要数据发布，当前市场仍押注美联储继续大幅降息，

关注经济数据转变、海外疫情发展以及美联储的表态能否为降息提供进一

步的作证，预计 COMEX期金在降息预期未出现过大变化前仍在 1600美元/

盎司-1700美元/盎司间震荡为主。 
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