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2 月黄金如预期高位宽幅震荡，对 12 月和 1月

的上涨进行修正。2月迎来了美联储新掌门鲍威尔，

偏鹰的证词令黄金承压。 

3 月特朗普又放大招，增收钢铝关税，一石激起

千层浪，引发市场激烈动荡。只要有特朗普，市场就

不会平静。 

新人新气象，3月特朗普和鲍威尔又将给我们带

来怎样的激荡。。。。。。 
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行情回顾： 

 

2 月的黄金走势呈现一个“之”字形结构，1361,1302 区间宽度震荡，月初

在区间高位，中旬走了一个来回，月底又回到低位。看似温和的区间震荡，期间

表现不可不谓跌宕起伏，国际金价近三分之一的交易日振幅过 15 美金，最大日

振幅达 38 美金。美联储 2018 年的加息节奏预期贯穿了全月走势。国际金价 2

月收盘于 1317.94，下跌 1.98%。 

 

2 月初美国利率会议的声明中显示，美联储预期通胀将上升，并在中期稳定

在美联储的目标 2%附近。市场维持对 2018 年加息 3次的预期，黄金阶段高位震

荡。随后靓丽的 1 月非农就业数据超预期，失业率维持在 4.1%，且薪资表现增

速大放异彩，市场预期通胀可能提升，促使美联储加快加息步伐，美元快速反弹，

黄金大幅下跌，至始黄金开启新的跌势，最低跌至 1307，期间美股的黑色星期

一也没能扭转黄金跌势，仅刺激黄金反弹一天即戛然而止。 

 

随后在 1300 附近技术性支撑，及美元一路走低带动下，黄金止跌反弹。2

月 14 日公布美国 1 月 CPI 数据录得 2.1%，超于预期，提振了通胀预期，通胀预

期上升为所有周期性商品提供了推动力。同一时间公布的美国 1月零售销售数据

却差强人意。国际金价急剧跳水 12 美元，刷新日低至 1318.80 美元/盎司，随后

收复全部跌幅，自低位急升逾 30 美元，刷新日高至 1349.10 美元/盎司，走出深

V 逆转行情。在后面 2 个交易日惯性冲高至 1361.74，期间美元表现疲软也带给

黄金上涨动力。 
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2 月 16 日美国 2 月密歇根大学消费者信心指数录得 99.9，远超预期，美元

强劲反弹，黄金自 1361 回落，日线收长上影的倒锤头，短期头部初现。 

 

2 月 20 日美联储公布 1 月会议纪要，显示美联储对经济前景乐观，整体偏

鹰派，市场认为美联储有可能加快加息步伐，黄金遭受沉重抛压，大幅下跌。期

间“通俄门”事件发酵刺激下，黄金出现小幅反弹。最后鲍威尔鹰派证词打压下

最低跌至 1313.34， 

 

国际黄金 2月收报 1317.94，跌 1.98%，全月振幅 26.60 美金，月线收带 

上下影的小阴线；黄金 TD 收报 270.00，跌 1.42%；国际白银 12 月收报 16.37，

跌 5.37%，月线收阴；白银 TD 收报 3613，跌 3.52%。 

 

国际黄金日线图 

 

美国 1 月零售销售月率 

1 月核心消费者物价指数

年率 

2 月密歇根大学消

费者信心指数初值 

美国 2 月利率决议 

1 月货币政策会议纪要 

美国 1 月失业率及
非农就业数据 

鲍威尔宣誓就职 

第四季度GDP年化季率修正

值 

鲍威尔半年度证词 

美国 1 月贸易账 
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基本面分析 

 

。高债务、高通胀下的黄金会如何表现 

 

     高债务 VS 黄金 

 

美国财政部最新公布的报告显示，美国国债在周四（2 月 22 日）增加 415

亿美元，达到 20.8 万亿美元。在不到 6 个月的时间，美国国债总额就增加了 1

万亿美元。2 月特朗普公布了他的首份预算计划，到 2022 年债务总量至少增加

至 25 万亿美元，美国债务一路飙升。高负债意味着本币的贬值，黄金相对得到

提振。从历史表现看，金价和债务量呈正向关系，目前出现偏差，如图所示： 

 

 

美国债务、黄金对比图 
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2012 年黄金出现高估后大幅回落，而债务处于持续上涨当中，图中显示目前相

对于债务水平，黄金严重低估，后续看美债只有继续飙升无下跌的可能，为黄金

带来上行压力。 

 

高通胀 VS 黄金 

 

美国近期的公布的经济数据表明，在接近充分就业的情形下，就业依然高增

长，各地就业市场持续紧张，薪资更是实现 8月连续增长，在通胀明显回升的情

况下后续依然有可能加速上涨，1月美联储会议纪要显示多数有投票权委员认同

近期通胀将在今年攀升，并在中期内持稳在 2%的观点。美联储青睐的通胀指标

PCE 通胀率自 1978 年以来的月平均值为 3.05%，1978 年至 1990 年的平均值为

5.05%。在未来的一段时内，美国通胀很有可能继续涨至 4%！通胀的上升催生黄

金的上涨。如图示： 

 

 

通胀和黄金对比图 
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加息和黄金 

 

按理，通常加息令本币升值，黄金承压，但事实并不如此，如图示： 

 

 

利率和黄金对比图 

 

美国本轮自 2015 年 10 月开始的加息周期，美元下跌，黄金底部逐步抬高，

呈现震荡上行趋势。高通胀迫使利率上行，而利率上升，意味着美国要为庞大的

的国债支付更多的成本。从历史看，美国大幅削减开支的可能性几乎不存在，不

堪重负时只有停止或延缓利率的上升，可以说加息有可能促使通胀失控，黄金有

可能出现飙涨。 

 

     由此可见，高债务、高通胀将刺激黄金上涨。 
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。全球贸易战对黄金的影响 

 

3 月 1 日美国总统特朗普宣称美国计划对进口钢材征收 25%的关税，对进口

铝征收 10%的关税。该言论引发了人们对贸易战的担忧，美股暴跌，美元也同样

遭受重创，黄金则实现 V型反弹。3月 9凌晨，特朗普正式决定对进口钢铁和铝

分别征收 25%和 10%的关税，将在 15 天内开征。加拿大和墨西哥暂时得到豁免，

称具体要看 NAFTA 谈判，其他各国也均有谈判余地。至此贸易战正式拉开序幕。 

 

特朗普突然宣布征收关税，除了兑现竞选承诺之外，还有一个重要

原因就是为今年的中期国会选举添加“砝码”！《华尔街日报》称，特

朗普希望在今年的中期国会选举前巩固他的政治基础，3 月 13 日宾夕法

尼亚州钢铁重地将举行一场众议院特别选举。《日本经济新闻》指出，

特朗普出台强硬政策的背景是，着眼于 2018 年秋季的中期选举，希望

通过提出保护主义性质的贸易政策，向支持者彰显创造就业的努力。 

对于特朗普关税决定，国际社会掀起了轩然大波，欧盟、国际货币

基金组织、世贸组织以及包括中国、法国、德国、加拿大等多个国家和

国际机构，都对此表示强烈不满，并纷纷制定应对措施。也有部分国家

正在向美国申请关税豁免。 

 

特朗普的关税决定同样在国内也遭受众多的反对。美国供应管理协

会（ISM）工厂调查委员会主席 Timothy Fiore 发表声明称，由于美国 
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国内制造业已经难以满足需求，对进口产品征收关税会对美国制造业造

成严重冲击，“这是一个天大的错误”，关税行动会给制造业带来高昂的

成本。美国国际汽车经销商协会（AIADA）声明称，特朗普宣布钢铁和

铝关税的时间点糟糕透顶。对于汽车和卡车制造而言，钢材和铝都至关

重要，而征收关税则会大幅推高汽车价格。特朗普的左膀右臂白宫经济

顾问科恩更是为此宣布辞职，引发市场对美国政治风险的忧虑，黄金大

幅飙涨。 

 

综上可见，关税决定不仅扰乱现有的国际贸易秩序，还对美国政治有深刻影

响，伴随的贸易战博弈中的不确定性，美国中期选举及国内政治对决也充满了不

确定性，这个不确定性必然也传导到国际政治层面，整个世界充满了不确定，期

间爆出的冲突将引发金融市场的大幅波动，引发投资者担心贸易战影响全球经济

复苏，或迫使美联储加息减速，避险品种黄金将受到投资者的追捧。 

追溯到 2002 年，美国总统小布什宣布增收关税实行的一年时间里，

全球市场遭到猛烈抛压，标普 500 指数大跌了 30%，美元重挫，美债收

益率大跌，黄金上涨近 20%。如图所示： 

 

 

 

 

 

http://news.hexun.com/2011/2011jx3/
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道指美指 10 年期国债收益率对比图 

 

 

。近 5 年黄金在美联储 3月利率会议前后的表现 

 

    通过对近 5年美联储 3月份会议前后黄金的表现进行统计得出，会议首日接

近或处于 3月走势的拐点，即黄金以会议开始时间为轴心相对于 3月开盘价呈先

跌后涨或先涨后跌的走势。如图示： 
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美联储 3月会议前后黄金价格变动表 

图表显示，若黄金在会议前上涨，则会后至月末将会下跌，反之亦然。这

一规律在过去 5年中成功的概率高达 100%。 

      本月美联储会议在 22 日召开，将迎来入场时机，视 22 日金价相对于 3

月开盘价涨跌，反向入场持仓。 

。欧洲政治风险  

 

意大利大选 

3 月 5 日，意大利议会选举初步结果出炉，执政的左翼民主党获票 19%，前

总理贝卢斯科尼领导的意大利力量党、萨尔维尼领导的北方联盟和意大利兄弟党 
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三党组成的右翼联盟获票 37%，反建制的民粹主义政党五星运动获票 31%，一跃

成为意大利最大的政党。中右联盟赢得了最终的胜利，根据去年 10 月意大利通

过的新选举法，政党需获得 40%以上的议会席位才能组阁。而从刚出炉的结果看，

意大利将出现悬浮议会，组阁的延迟将带来新的不确定性，进而拖累经济复苏。

力主脱欧政党超预期的选情可能带来民粹主义重新抬头，意大利政局陷入动荡不

可避免。政策不确定性是长期经济不确定性的主要来源，对投资、耐用品消费有

直接的抑制作用，并容易被金融市场放大。 

 

德国新政府 

当地时间 3月 4日，德国社民党党内投票同意与现任总理默克尔领导的联盟

党组成大联合政府。德国持续近 6个月的政治僵局终于被打破，自大选后已经“停

摆”半年的政府将正式开始运转，二战以来德国持续最久的“无政府状态”结束。

但执政双方在德国未来政策走向存在明显分歧，联盟党议会党团主席接受德国无

线传媒集团采访时表示，在议会推动税收改革、尽快确定移民及难民上限，是联

盟党的首要任务。与此同时，社民党国务秘书接受德国电视一台采访时却强调，

组阁协议的基础是“以人为本”，因此，推动家庭、教育、退休等政策改革才是

议会要务。这样“强扭”到一起的两党执政能否长久，尚需时间考证。 

 

3 月 14 日，德国联邦议会将就新政府的组阁进行投票表决，选举出新一届

联邦总理及内阁成员。但默克尔的第四个总理任期仍面临不少难题，比如难民问

题仍会对其政策空间形成掣肘。 
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综上因素，表明欧洲存在极大的不确定，欧洲主要国家的政治风险有可能重

现，并可能与外部不确定性产生共振，进而影响经济的复苏，2017 年表现强势

的欧元也面临压力，给黄金带来中长线支撑。 
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基金持仓 

 

。黄金 ETF 持仓 
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。黄金 CFTC 持仓 

 

 

 

全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓报告显示，黄金 ETF 从 1 月底到

2月初有一个快速回落，现正处于小幅缓慢增持当中，整体近半年来变化不大。

图表显示 1 月份以来黄金 CFTC 多空持仓量持续快速流出，净持仓却是在增加，

表明在 1300 上方市场情绪转入谨慎，极少数先知先觉者已入场中线持仓。 
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。白银 ETF 持仓 
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。白银 CFTC 持仓 

 

 

全球最大白银 ETF--iShares Silver Trust 持仓报告显示，2017 年 2 月初

白银 ETF 出现微弱增长，白银 CFTC 多空持仓在一个区间上下波动，净持仓减少，

表明市场处于短线交投当中，震荡市的特征。 
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技术分析 

 

。黄金 

 

国际黄金周线图 

 

 

国际黄金日线图 
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    从周线图中看到，黄金依然处于一个大三角形整理当中，1月和 2月在三角

形顶边下方 1300-1360 呈现宽幅震荡，K线形态无明显的方向倾向，结构显示上

方压力巨大。从日线看，2月走出一个之字形结构，有形成 W底的可能，只要守

住 1300 上方，整个 3月维持高位蓄势可能性极大，走势可能与 2017 年 7 月至 9

月相似。整个 3月大概率维持宽幅震荡。 

黄金压力：1365（274.50）,支撑：1300（267.50），1280（266）。        

 

。白银 

 

国际白银周线图 
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国际白银日线图 

周线和日线显示银价依然处于一个三角形当中，振幅逐渐缩小，无明显方向，

从更大周期看，有可能在酝酿底部，三角形底边区域都是极好的中线多单入场时

机，一旦向上突破三角形，白银大概率将迎来一波大牛市。预计 3月白银维持宽

幅震荡走势。 

白银压力：17.00，1740（3750），支撑：16.20,15.90（3500） 
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综合论述 

2 月美联储迎来新掌门鲍威尔，风格简洁明了，不打耶伦太极，美联储将延

续之前的渐进式加息。目前市场预期美联储 2018 年将加息 3 次，但 2 月美国商

务部公布的经济指标显示美国经济复苏超预期，就业市场有过热迹象，黄金就在

预期美联储 2018 加息 3次还是 4次之间宽幅震荡，对去年 12 月和 1月的上涨做

修正。 

从技术层面看，金价和银价依然运行于大三角形整理当中，2月美国股市黑

色星期一和 3月特朗普抛出的增收关税也没能刺激金价突破三角形。美元虽然止

跌横盘，依然表现疲软。虽然 3月美联储会议市场预期加息，但该预期早已得到

消化，即便加息对黄金的打压也将有限，也许会象之前走出“买预期，卖事实”

的走势。 

从 ETF 和 FCTC 持仓看，黄金 ETF 持仓短期出现微弱增持，黄金 FCTC 多空持

仓也在减少，表明市场转入谨慎。 

整体而言，加息预期及贸易战将持续影响 3月黄金走势，但难以走出突破行

情，金银预计依然在三角形当中，3月大概率延续 2月的修正，继续宽幅震荡。 

 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎。 
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想得到更及时，全面，专业的服务，敬请关注“翠绿金业”公众号

 

 

             


