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一、 美联储 1 月货币政策声明解读 

 

2018 年 2 月 1 日凌晨，美联储宣布维持联邦基金利率在 1.25%-1.5%不变，符合市场预

期。政策声明重申，劳动力市场表现持续强劲，经济活动稳健增长，预计“进一步循序渐进”

加息是合适的。但本次会议声明与 12 月份相比发生一些变化，这些变化会给市场带来哪些影

响，金价未来走势如何演绎，我们将逐步进行探讨。 

（1）经济增长方面：美联储 1 月会议声明删除了“飓风对美国经济产生干扰”的措辞，“家

庭支出和固定资产投资稳步增长”取代了“家庭支出以温和的速度扩张，企业的固定投资增长也

在近几个季度提升”。表明飓风对经济影响因素已经消退，美国经济仍在温和复苏的轨道上。 

（2）就业方面：重申劳动力市场持续表现强劲，就业保持稳步增长，失业率维持在低位，

删除“新增就业表现稳健，失业率进一步下滑”。表明美国劳动力市场持续走好，已达到充分就

业的状态。 

（3）通胀方面：认为整体通胀和剔除食品及能源价格的通胀继续低于 2%，删除了“整体

通胀和剔除食品及能源价格的通胀有所下滑，且低于 2%“。基于市场的通胀补偿指标有所上

涨但仍处低位，基于调查的较长期通胀预期总体而言几乎未变。表明美联储对未来通胀的态

度出现乐观的变化，支持”通胀低迷受暂时性因素影响“的观点。 

我们认为美国经济保持温和增长，劳动力市场已实现充分就业，目前只是通胀尚未达到

2%的目标，支持美联储维持循序渐进的加息。但税改通过后，美国企业利润增加将会提高员

工收入，刺激消费支出和提升通胀预期，若未来通胀因减税而加快回升，则美联储货币政策

正常化的进程有望加快，对贵金属来说，将产生非常不利的影响。 

 

二、黄金未来走势分析和预测 

（1）美元走弱的逻辑回顾 

2017 年初，美元指数从 103 的高位进入下跌趋势，截止 2018 年 1 月，跌至 88 的三年

低位。伦敦金则从 1122 美元/盎司，涨至 1366 美元/盎司，期间累计涨幅达 21.7%。 

主要逻辑在于：1.美国经济温和增长，但通胀持续表现疲软，美联储维持缓慢加息。而

欧元区、英国、加拿大等发达经济加快复苏，通胀回升的速度明显快于美国。加拿大央行已

实现三次加息，英国央行开启 10 年来的首次加息，市场对欧洲央行退出宽松政策的预期持续

升温，欧元兑美元汇率呈现强势上涨，从 2017 年初 1.03 的低位，涨至 2018 年初 1.25 的三

年高位。2.美国长端利率走平，10 年期国债收益率持续表现平坦化，美德收益率收窄对美元

形成抑制，同时利好黄金。 

但是 2018 年美国税改全面实施后，企业利润将会因减税而增加，从提高员工收入，增加

资本开支，有利于刺激消费和经济增长。美联储未来的加息路径取决于通胀回升的速度，若

通胀因减税而加快回升，那么美联储加息的步伐将会加快。我们认为美国税改实施后的利好

影响并没有被定价，美元持续走弱的逻辑将受到挑战。 
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（2）美元指数出现转折的逻辑推导 

1. 通胀因减税而加速回升，美联储加息超预期 

美联储 12 月货币政策会议纪要显示，大部分官员支持循序渐进加息，认为税改是提升未来 GDP 增长预期的一个因素，若通

胀因减税而加速回升，可能要加快加息。若通胀仍不能回升到目标，可能要放慢加息。会议纪要暗示，美联储将税改纳入影响货

币政策的重要考量因素，未来加息的快慢，将取决于通胀的回升速度。 

我们认为美国经济仍在温和复苏的轨道上，劳动力市场已实现充分就业，失业率下降对通胀的提升作用有限，通胀回升很大

程度上取决于工资的增长。特朗普税改正式落地后，美国各大公司陆续为员工发奖金、涨工资，美国银行成为首个为员工发红包

的公司，包括国富银行，美国电话电报公司（AT&T），飞机制造商波音公司，美国媒体 CNBC 都已在近期宣布了此类计划。 

此外，美国 1 月非农数据显示，新增就业人数 20 万，失业率连续四个月维持在 4.1%的低位，平均小时薪资增速达到 2.9%，

创 2009 年以来的最大增幅，表明美国工资水平的正在缓慢回升。特朗普减税实施后，美国企业利润增加，将提高对员工的工资收

入，刺激消费支出，带动通胀显著回升，在这一背景下美联储将会加快加息，这对金银来说，将是重大利空。 

2.美国长端利率显著上行且逐渐陡峭化 

去年 12 月份以来，美国国债收益率持续上行，10 年期国债收益率从 2.3%一路上涨至 2.79%，创 2014 年以来新高。而美元

指数却连续下跌，与美债收益率的走势严重背离。10 年期美债收益率走高，表明市场对未来利率存在更高的预期，暗示美国经济

前景向好，潜在通胀预期上行。我们认为近期美元指数的下跌并非基本面因素导致，一旦市场预期被修正，美元指数向长端利率

回归是大概率事件。 

图 1. 美元指数月线图 图 2 欧元兑美元月线图 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

图 3. 美国国债收益率 图 4 美国核心 CPI 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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三、结论 

2018 年国际金价的走势将在很大程度上取决于美联储加息的节奏，而加息的快慢又取决于通胀回升的速度。因此，上半年在

美国通胀没有显著回升的情况下，美联储依然保持渐进式加息，美元指数维持弱势运行，黄金有望维持上涨。但进入下半年，减

税所带来的企业利润回升、员工收入增长以及消费支出增加等影响将逐步显现，可能带动通胀显著回升，美联储货币政策正常化

的步伐将会加快，黄金或迎来拐点。综上，2018 年国际金价可能出现冲高回落的走势，上半年的表现要好于下半年，波动区间为

1180-1450 美元/盎司。 
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