
 
 

 

    01 
 

 

 
  

  
  

 
   

  

 

    
  

    
    

 
 

 
 

 

    
 

 
 

 
 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

 

 
  

 

 
 

期待

亮点

八月份回顾

金价逼近新高
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动量 残差 黄金收益

我们的黄金回报归因模型（GRAM）表明，八月价格表现的主要贡献因素是月初美元贬
值、持续的地缘政治紧张局势以及强劲的全球黄金ETF资金流动（图表1）。最近，九月
降息的可能性更高也发挥了作用。

月末强劲反弹令黄金涨至每盎司3429美元（+4%），截至8月底，黄金全年累计上涨31%
。尽管美元大幅走弱，黄金兑所有主要货币均上涨（表1）。 , p 2). 并且积极势头在九
月初得以延续。

图1：美元反转、黄金ETF普遍上涨以及特朗普-美联储紧张关系助推黄金在8月份接近历史最高点 黄金回升的主要驱动因素（按月）

黄金ETF资金流入提供了大量支持，尤其是在月末，录得55亿美元（53吨）的流入，主要
由北美（41亿美元）和欧洲（19亿美元）主导，而亚洲和其他地区则出现资金流出。COM
EX管理资金净多空头寸的流入更为谨慎，为20亿美元（+16吨）。

黄金在美元反转、地缘政治紧张局势
和强劲的ETF资金流入推动下，本月
末上涨。

*数据截止至2025年8月31日。我们的黄金回报归因模型（GRAM）是一个月度黄金价格回报的多重回归模型，我们将这些模型分组为四个关键主题驱动类别，以解释黄金表现：经济扩张、风险与不确定性、机会成本和
动量。这些主题捕捉了黄金需求的动机；最重要的是投资需求，它被认为是短期黄金价格回报的边际驱动因素。“残差”代表黄金价格中未被已包含因素解释的百分比变化。此处显示的结果基于使用月度数据涵盖五年估计
周期的分析。Goldhub.com上提供了其他估计周期和数据频率。资料来源：彭博社，世界黄金协会

美国滞胀力量和利率降低的前景，以及
政策风险，可能主导价格，因为新兴市
场需求有所放缓。

黄金市场评论
顽固的滞胀
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图2：美国投资者接过接力棒
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黄金价格和关键货币的表现*

图3：进退两难
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活跃于市场。

交接棒

美联储降息预期和美国家庭通胀预期

每季度现货黄金每日交易回报

表1：黄金在8月份对主要货币均录得显著涨幅

8月价格*

八月返回*

Y-t-d返回*

美元（盎司） EUR (盎司) JPY (g) GBP (盎司) CAD(盎司) CHF (盎司) INR (10g) RMB (g) 尝试 (盎司) 澳元（盎司）

创纪录高价*

创纪录的高日期* 25-06-13 2025-04-22 七 2025-04-22 2025-04-22 2025-04-22 七 2025-04-22 七 2025-04-22

更多削减预计...
价格上涨主要 价格上涨主要
亚洲时间 在美国时间 ...但预计将有更多通货膨胀

每
季

度
回

报

通
货

膨
胀

互
换

利
率

预
期

切
割

次
数

01-25 04-25 07-25

两年期远期通胀互换利率
Q1'24 Q3'24 Q1'25 Q3'25 2026年12月 预计美联储降息

亚洲 欧洲 美国

本地溢价和日内交易回报（图表2），更紧密的金价关系有可能重新
建立，西方投资者（尤其是美国）可能会在推动短期回报方面发挥
更主导的作用。

例如，2007年至2022年期间，美国的实际利率（机会成本）与黄金
的变动紧密相关。上月我们建议黄金的一个原因

在美国可能会出现黄金购买。但我们还没看到这种情况。实际上，
曲线正在变陡峭，随着

• 我们对不同类型美国投资者的定量分析表明，滞胀对ETF投资者
来说是最担心的，其次是零售酒吧和硬币买家。快线钱期货投资者
更担心利率

截至2025年8月31日数据。美联储降息基于联邦基金期货曲线 来源：彭博，世界黄金
理事会

截至2025年8月28日数据。基于XAU现货价格（美元/盎司）的10分钟中间价柱状图。UTC时区。
亚洲=00:00至08:50，欧洲=09:00至13:50，美国=14:00至23:50。资料来源：LSEG，世界黄金委
员会

截至2025年8月31日。基于LBMA黄金价格下午时价（美元），以当地货币表示，除印度和中国的MCX黄金价格下午时价和上海黄金基准价格下午时价分别使用外。来源：彭博，世界黄金组织

• 2022年后的脱钩导致美国实际利率的占比可能对黄金产生更大的影响
新兴市场央行及其他需求在短期内出现，因为美国投资者接过接力棒
投资者，而不是美国投资者在新兴市场的崩溃，而且这种影响可能会增加如果
与费率的关系。费率将下降

• 既然央行和亚洲投资者已经行动，迄今为止利率一直比较粘性，但这更多地反映出
稍稍后退了些，正如我们的黄金需求趋势数据所示，人们对于滞胀的担忧日益增加

若曲线各利率点开始下降，则应提升轨迹。

短期端因美联储降息预期而下跌，但长期端仍然 The Relationship Between Gold Price and Its Core
处于风险溢价高位和对未来通胀的担忧（图表3）。驱动因素随时间推移而变化，有时反映出谁处于
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图表4：你的口味是什么？投资者对滞胀压力的估计敏感性
在预期滞胀程度高的季度进行需求响应

1. 7月份美国商品贸易逆差急剧扩大 | 路透社

你的口味是什么？
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总而言之

非常关注“滞胀” 关心一下“滞胀”

更加关注利率

需
求

平
均

值
变

化
，

季
度

美國ETFs 管理金钱 非报告 美式酒吧和硬币

*从2000年第一季度到2025年第二季度的数据。对预期滞胀的敏感性以滞胀季度内的季度历史变化衡量，并根据滞胀信号的幅度加权。滞胀定义为：预期第二季度同比GDP增长率减去预期第一季度同比GDP增长率下降
，且预期第二季度同比CPI减去预期第一季度同比CPI上升。需求以吨为单位衡量。加权敏感性基于（增长率变化平方+通货膨胀变化平方）的平方根。来源：彭博，世界黄金委员会

我们的分析表明，ETF投资者对滞胀的预期最为敏感——从统计上
看，这种敏感性非常显著（图表4）。酒吧和加密货币投资者其次，
尽管平均反应在统计上并不显著。在COMEX上，非报告投资者——
据称更能代表零售资金流动——平均也做出了积极反应。但“快钱”投
资者，其中许多是商品交易顾问（CTA），似乎对滞胀的担忧不太
感兴趣。

期货交易者似乎更关注利率动态。随着收益率曲线变陡（由前端利
率较低驱动）和通胀担忧持续存在，宏观经济信号与投资者行为之
间的相互作用将是塑造黄金下一步走势的关键。

随着新兴市场需求疲软，西方投资者（尤其是美国投资者）将扮演
更积极的角色，这可能导致黄金对美国实际利率的敏感性增加。

这可能是因为他们更关注利率——正如我们上个月所推测的那样。
而且，对于CTAs而言，技术因素也起作用。换句话说，滞胀威胁
着更高的利率，而不是像我们现在看到的更低，并且资金投资者可
能不愿意参与，直到这些开始减弱。

粘性较长的一端可能会阻碍一些以利率驱动的黄金兴趣。然而，与
经济活动放缓同时发生的通胀上升 1 并且劳动力市场疲软，表明我
们正越来越多地陷入滞胀环境中。而这种情况往往会青睐黄金。但
哪些投资者对这种环境最为敏感？

尽管长期限利率仍然胶着，但这反映了不断加剧的滞胀担忧——而
滞胀环境历来都是黄金的有利支持。在美国投资者群体中，ETF持
有人对滞胀风险的应对最为显著，并且在过去几周内加快了投资步
伐，不仅在美国，在欧洲也是如此——那里的实际利率仍在上升—
—这表明风险驱动因素正在抵消基于利率的驱动因素。
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市场策略

更多信息：
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世界黄金协会 研究

卡维塔·查科 研究主管，印
度

克里希安·戈帕尔 主分析师
，欧洲、中东和非洲

玛丽莎·萨利姆 大型研究主管
，亚太区

我们推动行业进步，塑造政策并设定永续和可持续黄金市场的标准
。

约翰·帕尔姆贝格资深量化分
析师

杰里米·德·佩斯米埃尔，CFA 
资产配置策略师

路易斯街高级市场分析师

胡安·卡洛斯·阿尔蒂加斯 
研究全球主管

贾瑞 研究主管，中国

数据集和方法论访问:
www.gold.org/goldhub

约翰·里德资深市场策略师
，欧洲和亚洲

联系方式：
research@gold.org

约瑟夫·卡瓦托尼 大型市场
策略师，美洲地区

泰勒·伯内特 研究主管，美
洲区

我们是一个倡导黄金作为战略资产作用的会员组织，塑造负责任且
易于获取的黄金供应链的未来。我们的专家团队通过可信的研究、
分析、评论和见解，建立对黄金用例和可能性的理解。
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关于 LBMA 金价的信息

关于QaurumSM和黄金估值框架的信息

金价评论 | 发布时间：2025年9月

重要信息和披露

未经世界黄金协会或相关版权所有者事先书面同意，禁止以任何方式复制或重新分发本文中的任何信息，除非下方另有明确规定。
信息与统计数据均为世界黄金协会或其附属机构或本文件中指明的第三方提供者的版权©和其他知识产权。相关所有者的各项权利
均予保留。

LBMA金价由 ICE Benchmark Administration Limited（IBA）管理和发布。LBMA金价是贵金属价格有限公司的注册商标，并已授权给IB
A作为LBMA金价的运营方。ICE和ICE Benchmark Administration是IBA及其附属公司的注册商标。在IBA的授权许可下，世界黄金协会
使用LBMA金价，并受限于此处规定的条款（www.gold.org/terms-and-conditions）。

根据公平行业惯例，使用本信息中的统计数据用于审阅和评论（包括媒体评论）是被许可的，前提是满足以下两个条件：(i)仅使用有
限的数据提取或分析；(ii)对这些统计数据的任何和使用都必须包含对世界黄金协会的引用，并在适当的时候引用金属聚焦或其他已
确定的版权所有者作为其来源。世界黄金协会与金属聚焦有关联。

本信息可能包含前瞻性陈述，例如使用“相信”、“预期”、“可能”或“表明”等词语的陈述，或类似术语，这些陈述基于当前预期并可能发生
变化。前瞻性陈述涉及诸多风险和不确定性。无法保证任何前瞻性陈述都将实现。世界黄金协会及其附属公司不承担更新任何前瞻性陈
述的责任。

© 2025 世界黄金协会。版权所有。世界黄金协会和圆圈符号是世界黄金协会或其附属公司的商标。

世界黄金协会及其附属机构不保证任何信息的准确性或完整性，也不对因使用此信息而直接或间接造成的任何损失或损害承担责任。

多元化投资并不能保证任何投资回报，也不能消除损失风险。过往业绩并不必然预示未来结果。任何可通过投资黄金产生的投资结果的
最终表现属于假设性质，可能无法反映实际投资结果，也不构成对未来结果的保证。世界黄金 council及其附属机构不对任何假设投资组
合中使用的任何计算和模型，或由此产生的任何结果提供保证或担保。投资者应在就任何服务或投资做出任何决策前，与其相应的投资
专业人士讨论其具体情况。

请注意，通过使用Qaurum、黄金估值框架和其他信息所生成的各种投资结果的表现是假设性的，不一定反映实际投资结果，也不保证
未来结果。世界黄金理事会（包括其附属机构）或牛津经济学院均不对该工具的功能性提供任何保证或担保，包括但不限于任何预测
、估计或计算。

此信息仅供教育目的使用，通过接收此信息，您同意其预期用途。本内容中任何内容均不构成建议、投资建议或购买或出售黄金、任何
与黄金相关的产品或服务或任何其他产品、服务、证券或金融工具（统称“服务”）的邀请。此信息未考虑任何特定个人的投资目标、财务
状况或特殊需求。


