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随着市场预期逐渐与美联储政策前景趋同，黄金下一
步走势如何？

由于通胀回落叠加经济衰退压力不断上升导致美元和美

债收益率均大幅走低，2022年11月以来金价显著转强，过

去三个月期间已飙涨逾300美元/盎司。随着过去几月间美

国通胀率自数十年来的高位持续回落，尽管美联储尚未对

其鹰派政策立场作出实质性改变，但市场对美联储未来货

币政策的预期发生显著变化。

 

早前美联储政策前景与金融市场预期间的分歧仍很大，

支撑金价强劲回升。就此而言，联邦基金利率期货价格显

示，由于经济有可能陷入衰退，美国利率将在5%下方就见

顶，2023年下半年美联储还将降息50个基点。作为对比，

美联储则仍表示利率将高于5%，并尚未作出可能降息的任

何表态。不过在最近FOMC（联邦公开市场委员会）会议声

明和美国就业数据发布后，上述预期差已开始收窄，这将

是影响未来金价表现的关键因素。

 

回顾过去几月间的市况，美国2022年10月份的通胀数据低

于预期，成为推动金价回升的初始因素。11月和12月通胀

继续回落，其中12月广义消费者价格指数（CPI）的升幅已

降至6.45%，远低于6月份时的9.1%，触及2021年10月份以

来新低。尤其是12月美国CPI月环比下降0.1%，为逾两

年来首次走低。
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黄金
纽蒙特公司于2月5日确认已提

交收购纽克雷斯特矿业公司的

要约。

白银 
金/银价格比率升至83:1左右，

触及近三个月来的高点。

铂金
2022年四季度英美铂业公司的

精炼铂族金属产量同比下降37%

，至87.7万盎司。全年总产量

同比下降25%，至380万盎司。

钯金
2023年1月份印度乘用车销量同

比上升22%，至34万辆；商用车

销量也增长16%，至8.24万辆。
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通胀数据强化了市场对美联储将放缓加息步伐，因此利率将

很快见顶的预期。由于美国经济数据显示经济有恶化迹象，对

2023年美国经济或将陷入衰退的担忧日益升温，更进一步强化

了上述预期。作为例证，美国制造业采购经理人指数（PMI）已

连续三个月下降，今年1月份美国供应管理协会（ISM）发布的

制造业PMI指数降至47.4，创出2020年5月份以来新低。更为重

要的是，2022年12月服务业PMI也已降至荣枯线之下，今年1月份

才有所回升。

 

虽然一些经济指标的确显示美国经济正在放缓，但美国就业

数据等另一些数据则显示劳动力市场继续偏紧。今年1月份美

国总就业人数的增幅远超市场预期，就显示出这一点。鉴于在

工资增速较大幅度放缓，且美国通胀持续下行之后，美联储才

会停止加息，因此与市场的预期相比，目前美联储的表态仍偏

鹰派。FOMC仍称会继续加息，虽然速度将放缓，并称联邦基金

利率在5%上方才会见顶。重要的是，在通胀得到有效遏制之

前，美联储愿意在更长时间内使利率保持在较高水平。

 

由于美国就业数据强劲，美联储的立场也仍偏鹰派，市场的预

期已开始缓慢地与美联储的政策预期趋同。在2月份FOMC会议

举行，1月份的就业数据也发布之后，目前联邦基金利率期货价

格显示利率峰值预期已升至5.1%。此外，虽然金融市场仍预期

2023年下半年将降息，但对降息幅度的预期已从早些时候的50

个基点降至25个基点。这导致金价急剧回落，从高点1,960美

元/盎司跌至撰写本报告之时的1,875美元/盎司。

 

展望未来，美国利率走势仍将是需重点关注的因素。如果未来

几月间公布的美国经济数据排除了经济会径直陷入衰退的可

能性，并显示美国经济仅温和放缓，美联储会有更充分的理由

使利率保持在更高水平，在可预见的未来降息的可能性也将会

被排除。在这一背景下，今年3月份政策会议上美联储成员将于

年内首次作出新的利率预测，可能出现的结果是称利率峰值将

进一步走高，且2023年内也不会加息。我们目前仍认为今年年

内不大可能降息，这一因素叠加通胀持续回落，将导致实际利

率不断上升，进而会打压2023年剩下时段内的金价走势。

美国CPI同比变化

数据来源：彭博社
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2022 2023

产品 总关税税率 总关税税率

金条(Bar) 15% 15% 

精炼用金锭(doré) 14.35% 14.35%

铂金 15.40% 15.40%

银条(Bar) 10.75% 15%

精炼用银锭(doré) 9.21% 14.35%

黄金进口关税上调后，印度再次上调白银进口关税

上周印度政府公布了2023-2024年财年的2023年联邦预算。与

每一年的情况一样，印度贵金属业也对该预算有一定的期望。

今年的主要期望是政府能下调精炼黄金的进口关税，目前税

率为15%，为全球最高之一。业界的另一些重要诉求还包括：将

贵金属的商品及服务税（GST）税率从3%下调至1%；把无需出示

永久账号（PAN）卡就购买黄金的限额从20万卢比上调至70万卢

比。业界还呼吁政府简化税收和监管政策。

 

首先来看黄金，去年7月份上调进口关税导致印度非正规渠道

黄金供应量飙升，已对正规渠道厂商造成冲击。印度本地金价

较到岸成本价大幅折价，也反映出非正规渠道供应量大幅增

加。在这一背景下，业界希望政府能改变政策，但期望落空。

印度政府不仅保持黄金进口关税不变，还上调了白银进口关

税——已精炼白银和精炼用白银锭（doré）的进口关税税率分

别从10.75%和9.21%上调至15%和14.35%，使之与黄金和铂金的

进口关税相当。

  

作为背景信息，2022年7月份印度政府曾将黄金进口关税从

10.75%上调至15%，但当时白银进口关税仍保持不变。我们《印

度市场月报》的读者应该会记得，鉴于2022年大部分时段内印

度白银进口极为强劲，总量升至创纪录的9,450吨，我们当时曾

预期白银进口关税最终会上调。

  

联邦预算中另一项值得注意的宣布是政府取消了用于制造实

验室培育钻石（LGDs）的“种子”的进口关税。考虑到过去两年

间对钻石首饰的需求持续增长，LGDs已成为天然钻石的平价

替代品，该公告意义重大。虽然印度LGDs的消费量在国内钻石

总消费量中的占比尚不到10%，但鉴于印度产LGDs逾80%用于出

口，LGDs制造业已成为重要的外汇来源产业。

  

虽然业界普遍对政府保持黄金进口关税不变感到失望，但政

府推出的多项举措，例如增加二三线城市的基础设施建设支

出，宣布实施新的所得税阶梯税率表等，则受到普遍欢迎。从

中长期来看，这些举措应能促进印度居民收入增长，进而能提

振其贵金属需求。

进口关税变动表

数据来源：印度财政部
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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来源: Bloomberg

黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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