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黄金与通胀的逻辑关系

报告导读

一、通胀如何影响黄金价格？

黄金与通胀并非直接对应，一般体现为金价与 CPI 大趋势上的反

向变动。近几年，通胀预期变化越来越成为影响金价的关键因素。与

通胀密切相关的美联储货币政策预期，对金价影响更为直接。

二、近期黄金的投资逻辑演变

11 月通胀公布之前，美联储延续鹰派立场。此外，美联储坚决致

力于将通胀率恢复到 2%的目标。11 月通胀公布之后，市场重新预期加

息结束，宽松提前。

三、关键指标技术分析

伦敦金自 2018 年以来，基本处于上行通道中。近期月线再次回踩

长周期 40 月均线后再次上行，目前 MACD 红柱二次放量，KDJ 中间区域

金叉，自 1614.20 经 2074.49 回踩 1809.5 做波浪尺，上方重要压力位

在 2130 到 2150 区间。

四、从多空博弈的角度，看未来行情发展方向

展望后市，目前市场再次抢跑，降息预期前置。市场预期加息大

概率结束，宽松预期升温，预计贵金属整体继续震荡上攻。从交易角

度，短期伦敦金建议关注 2130 到 2150 区间压力，上破区间上沿后以

多头思路为主。中期级别，即便加息结束，利率仍有可能还会在高位

维持较长时间。今年在市场对宽松预期过度乐观时，联储已经多次出

来纠偏。美元连续暴跌后，低位超卖反弹预期也会给贵金属带来上方

压力，中期或继续高位震荡，阶梯上行。长期向上趋势不变，建议做

好仓位管理，严格止损止盈。

风险提示：就业通胀等反弹、联储官员发言偏鹰、地缘异动等
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我们经常听到“黄金抗通胀”，但实际投资中我们的感受和这句话似乎存在一定的偏差，

较低通胀的时候黄金价格也会涨，高通胀的环境下黄金价格有时候也会下跌。这种偏差来自哪

里，本文旨在系统性梳理黄金价格和通胀的逻辑关系。

一、通胀如何影响黄金价格？

首先，黄金与通胀并非直接对应

从美国 CPI 同比和国际金价同比涨跌对比来看，除了 1971 年美元与黄金脱钩后的大通胀

时代，和 2007 年金融危机后的几年国际金价涨跌与 CPI 同步，其余时间基本上与 CPI 反向变

动。主要是自美联储 1994 年 FOMC 会议上开始逐步提“通胀目标”，2000 年后逐步明确“通胀

目标”的表述，并在 2012 年明确了具体“通胀目标”的数值（2%），每当通胀明显偏离目标后，

美联储的加息预期将压制金价表现，最终体现为金价与 CPI 大趋势上的反向变动。同时，剔除

掉实物与能源的核心 CPI 与黄金价格相关性更高。

图 1：伦敦金与美国 CPI

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部

其次，通胀预期变化越来越成为影响金价的关键因素

通胀预期是对未来可能发生的通货膨胀及其幅度大小的事前估计。市场经常使用方式之一

是用美债名义收益率与实际收益率之差来观察。在疫情之前，黄金对于通胀预期的反应，和上

文所述的与 CPI 走势类似。后疫情时代，通胀预期升温偏离目标导致美联储的加息预期对金价

形成压制，反之亦然。
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图 2：伦敦金与美国通胀预期

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部

最后，与通胀密切相关的美联储货币政策预期，对金价影响更为直接

通胀通过影响美联储加息与降息预期，从而对金价产生直接影响。2023 年年初美联储曾

在货币政策框架目标中特别提到，长期的通货膨胀率主要由货币政策决定，因此委员会有能力

为通货膨胀制定一个长期的目标。委员会重申其判断，2%的通胀率与美联储的长期法定使命

最为一致。委员会认为，长期通胀预期若能稳定在 2%，将有利于物价稳定和长期利率的调整，

并增强委员会在面临重大经济动荡时促进最大就业的能力。为了将长期通胀预期稳定在这一水

平，委员会寻求实现一段时间内平均 2%的通胀。因此判断，在通胀持续低于 2%的时期之后，

适当的货币政策目标可能是使通胀率在一段时间内保持在 2%以上。

图 3：伦敦金与美国利率、通胀

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部
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二、近期黄金的投资逻辑演变

11 月通胀公布之前：美联储延续鹰派立场

美联储 11 月货币政策会议上连续两次决议按兵不动，符合市场预期。声明新增指出，美

债收益率攀升带来的金融环境收紧可能对经济和通胀有影响，而且，对近几个月的经济增长显

得满意。鲍威尔表示，美联储可能需要进一步加息，暂停后再次加息会很困难的观点是不正确

的。美联储目前完全没有考虑降息，也没有讨论过降息。经济增长远超预期。美联储在本次会

议中没有将衰退重新纳入的预测中，经济在其韧性方面表现出人意料的强劲。此外，美联储坚

决致力于将通胀率恢复到 2%的目标。联储延续之前鹰派立场，给处于 2000 大关附近上冲乏力

的伦敦金当头一棒。加之巴以冲突陷入僵局，之后黄金重回探底之路。

图 4:通胀超预期下行影响美联储官员转鸽

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

11 月通胀公布之后：市场重新预期加息结束，宽松提前

当地时间 11月 14 日，美国劳工部公布的数据显示，10月美国消费者价格指数（CPI）同

比由上月的 3.7%降至 3.2%，低于市场预期的 3.3%；环比持平，为 2022年 7 月以来最小涨幅。

同时，扣除食品与能源类的核心 CPI 同比由上月的 4.1%降至 4.0%，低于市场此前预计的 4.1%；

环比上涨 0.2%，亦为今年 7 月来最小涨幅。之后，多位联储官员发表鸽派观点，市场重新预

期加息大概率结束，2024年降息时间预期提前到 3 月，空间预期由之前 75 基点扩至 125基点。

最新公布的美联储褐皮书显示最近几周美国经济活动放缓，通胀大幅缓解。
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图 5：美联储加息预期 20231204

数据来源：芝商所 FedWatch、山金期货交易咨询部

三、关键指标技术分析

图 6：美元指数

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

美元指数近期连续下行，相继跌破 5 月和 20 月均线，以及 89.21 至 114.78 黄金分割支

撑 105 附近。技术上 KDJ 接近死叉，MACD 绿柱二次放量，依然存在下行压力，目前需关注月

线布林带中轨 102.8 和 102 支撑有效性。
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图 7：伦敦金

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

伦敦金自 2018 年以来，基本处于上行通道中。近期月线再次回踩长周期 40 月均线后再

次上行，目前 MACD 红柱二次放量，KDJ 中间区域金叉，自 1614.20 经 2074.49 回踩 1809.5 做

波浪尺，上方重要压力位在前高 2130 到 2150 区间。

四、从多空博弈的角度看未来行情发展的方向

综合来看，基本面上，货币属性方面，近期美国通胀超预期回落，劳动力市场趋于放缓。

美国经济出现更多转弱迹象，目前市场重新预期加息大概率结束，2024 年降息时间预期提前

到 3月，空间预期重新扩至 125 基点。避险属性方面，VIX 重回低位，巴以冲突避险回吐；商

品属性方面，全球贵金属需求四季度大概率反弹上行。人民币震荡偏弱利空国内溢价。

展望后市，目前市场再次抢跑，降息预期前置。市场预期加息大概率结束，宽松预期升

温，预计贵金属整体继续震荡上攻。从交易角度，短期伦敦金建议关注 2130 到 2150 区间压力，

上破区间上沿后以多头思路为主。中期级别，即便加息结束，利率仍有可能还会在高位维持较

长时间。今年在市场对宽松预期过度乐观时，联储已经多次出来纠偏。美元连续暴跌后，美元

低位超卖反弹预期也会给贵金属带来上方压力，中期或继续高位震荡，阶梯上行。长期向上趋

势不变，建议做好仓位管理，严格止损止盈。
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