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黄金创新高

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。 数据来源：Wind
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黄金创新高

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

数据来源：Wind

通胀预期上升，但幅度不大。
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黄金创新高

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

数据来源：Wind

美元实际利率高位小幅回落
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黄金创新高

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

数据来源：Wind

美国政府债务率并没有继续增长
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黄金创新高

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

➢ 导火索是关税，市场借机炒作是直接原因

市场担忧美国可能对贵金属进口加征关税，为规避潜在风险，交易商纷纷将黄金从伦敦转移至
纽约。现货市场上大量金条正从伦敦流向美国，造成伦敦黄金市场实物金阶段性短缺。据报道
，英格兰银行的黄金提取需求激增，导致提货等待时间延长至四周以上。伦敦金银市场协会的
数据显示，截至2025年1月底，伦敦金库的黄金持有量为8535吨，较上月减少151吨，减少了
1.74%，价值7716亿美元，约合68.27万根金条。与此同时，白银持有量也减少8.6%至23528
吨，价值239亿美元，约合78.42万根银条。

尽管黄金外流明显，伦敦黄金市场活跃度并未受到显著影响，2025年1月，伦敦黄金市场的日
均场外交易量达1278.5亿美元。不过突发性的需求增长，给英格兰银行金库的物流和存储系统
带来压力，推高了黄金的租赁成本和交割时间。目前，伦敦是全球黄金的主要存储与交割中心
，世界黄金协会资深市场策略师约翰·里德指出，英格兰银行作为非商业性金库，处理效率较低
，难以应对突发性需求增长。一些交易商未来可能会考虑转存至商业金库，尽管这意味着更高
的存储成本。
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黄金创新高

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

➢ 央行购金和美联储降息不是主要因素

2月11日，美联储主席鲍威尔出席参议院
银行、住房和城市事务委员会举行的听
证会。鲍威尔表示，美联储将在夏末前
完成框架审查，框架审查将不关注仍将
保持在2%的通胀目标。鲍威尔表示，美
国失业率及劳动力市场情况不构成通胀
压力来源。如果劳动力市场意外走弱或
通胀下降速度快于预期，美联储可以放
松政策。如果经济表现强劲且通胀未能
向2%目标迈进，美联储可以维持更长时
间的政策紧缩。鲍威尔称，美联储并不
急于在近期继续降息。鲍威尔表示，政
策已做好应对风险和不确定性的准备，
现无需急于调整政策。

数据来源：CME
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黄金创新高

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

➢ 接下来有隐忧

1.炒作区域结构不平衡不可持续，从始至终总需求并没有提升

2.通胀过高（美国1月未季调CPI同比升3%，预期升2.9%，前值升2.9%），美国政府、央行可
能出台压制通胀的政策

3.美国经济数据不差（假设数据真实）

4.新高后，多头获利了结

5.俄乌战争或接近尾声

➢ 为什么还是不跌
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海外宏观

➢ 非农数据

美国1月季调后非农就业人口增14.3万人，创去年10月以来新低，预期增17万人，前值自增25.6万
人修正至增30.7万人；失业率为4%，预期4.1%，前值4.1%；平均每小时工资同比升4.1%，预期
升3.8%，前值自升3.9%修正至升4.1%；环比升0.5%，预期升0.3%，前值升0.3%；就业参与率为
62.6%，预期62.5%，前值62.5%。2024年11月份非农新增就业人数从21.2万人上修4.9万至26.1
万人；2024年12月份非农新增就业人数从25.6万人上修5.1万至30.7万人。修正后，2024年11月
和12月新增就业人数合计较修正前高10万人。

1.总体来说是偏强的。算上前值调增，1月非农新增人数不低。
2.失业率和就业参与率小幅回升，且好于预期。
3.工资收入超预期，预示通胀难降。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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海外宏观

➢ 贸易战

2月2日，美国宣布将对加拿大和墨西哥征收25%的关税，对中国征收10%的关税。加拿大能源则
面临较低的10%关税。

2月10日，美国总统特朗普签署行政命令，宣布对所有进口至美国的钢铁和铝征收25%关税。特朗
普当天表示，相关要求“没有例外和豁免”。在第一任期时，特朗普也曾签署过钢铝进口关税行政
令，当时他曾给予部分贸易盟友豁免，并将进口铝的关税定为10%。

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。
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国内宏观

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

数据来源：Wind



THANK YOU！

感谢倾听！

规范 · 诚信 · 创新 · 卓越

公众号：shouchuangyj（首创研究）
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投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。本公司及报告撰写人不承担

任何责任，且在任何时候均不会直接或间接地因研究报告所表达的具体建议或观点获得

任何报酬。本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，任何个人、机构不得以任何方

式更改、转载、传发及复印。

© 2024年 北京首创期货有限责任公司 版权所有

重要提示：

期市有风险，入市需谨慎，投资者须自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。


	幻灯片 1
	幻灯片 2
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14

