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全球市场交易模式：黄金分析框架 

【内容摘要】 

本研究属于全球市场交易模式研究系列的第三篇，将黄金分析纳入到

全球交易模式框架中。我们发现，不同交易模式对同一交易日内的黄

金涨跌幅具有相对显著的解释力。 

宽松/紧缩交易代表着黄金的金融属性。宽松对应金价上涨而紧缩反

之。在 1989-2024 全时段内，宽松/紧缩交易对黄金日涨跌的影响显

著。不过分时段来看，在 2005 年以前，宽松/紧缩交易对黄金的影响

很弱，但 2005 年后，随着主要央行先后开启量化宽松和大幅扩张资

产负债表，黄金作为金融资产对抗传统货币超发的属性被大大强化。 

通胀/降温交易代表着黄金在通胀驱动下的商品属性。通胀对应金价

上涨而降温反之。在 1989-2024 全时段内，通胀/降温交易对黄金日涨

跌的影响显著。不过分时段看，1989-2004 年全球通胀一度高企，通

胀/降温交易的影响最为显著，但在 2005 年之后通胀/降温交易对金价

的解释力度开始逐步减弱。 

繁荣/衰退交易同时包含增长驱动的商品属性和金融属性。在商品属

性占优时，繁荣对应金价上涨而衰退反之。金价在 2005-2014 年是增

长驱动下商品属性最显著的时期。 

避险/趋险交易充分反映了黄金的避险属性。当全球避险情绪上升时，

金价上涨，反之则金价下跌。在 1989-2024 年的各个时段内，避险/趋

险交易都体现了对金价的显著影响。 

我们可将 1989 年以来的黄金历史走势分为三段。第一阶段为 1989-

2004 年，对应通胀商品属性主导；第二阶段为 2005-2014 年，对应黄

金全属性定价期；第三阶段为 2015-2024 年，对应黄金商品属性衰减

期。不确定交易大部分时间对金价的影响都不显著，但 2022 年后显

著性上升，在引入“去美元化”相关指标后或有助于解释。展望下一

阶段，预计金融、避险属性和新解释变量依旧主导黄金走势。 
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全球市场交易模式：黄金分析框架 

 

1. 前情回顾：全球市场交易模式的框架搭建 

我们在 2024 年 9 月开启《全球市场交易模式》系列研报，以每日全球股市、

债市、商品三大类资产上涨和下跌的不同排列组合，构建了八种不同的交易模

式，具体规则如下： 

表 1：围绕三大类资产不同组合形成的交易模式种类 

交易种类 股市 债市 商品 

宽松（降息）交易 上涨 上涨 上涨或不显著 

紧缩（加息）交易 下跌 下跌 下跌或不显著 

降温交易 上涨或不显著 上涨 下跌 

通胀交易 下跌或不显著 下跌 上涨 

繁荣（软着陆）交易 上涨 下跌或不显著 上涨 

衰退交易 下跌 上涨或不显著 下跌 

趋险交易 上涨 下跌 下跌 

避险交易 下跌 上涨 上涨 

不确定（特征不明显） 其余情况 

资料来源：民银证券 

经过不断扩展，我们目前已选取了 1989 年以来全球市场每日交易数据，并对

股市、债市和商品三大类资产每日分别归类为上涨、下跌和不显著，其中上涨

是指该类资产的当日涨幅处在历史总体样本前三分之一区间，下跌则为后三分

之一区间，中间三分之一为不显著。 

对于三类资产的指标构建方法，全球股市涨跌指标是对标普 500 指数、纳斯达

克指数、富时 100 指数、德国 DAX 指数、法国 CAC40 指数、日经 225 指数等

股指的加权平均；债券指标则直接采用 10 年期美债收益率为标准（收益率升

高视为债券下跌，下降视为债券上涨）；商品指标则是对原油现货价格和 CRB

工业品现货指数的加权平均。 



  宏观策略研究 

请仔细阅读本报告最后部分的免责声明  2 专题报告 

1.1 八种交易模式背后的逻辑 

宽松（降息）交易。交易逻辑是全球主要央行（特别是美联储）货币政策转向

宽松的预期增加，或转向紧缩的预期下降，促进整体流动性边际改善。在资产

表现来看，对应股市、债市和商品同时上涨。 

紧缩（加息）交易。与宽松（降息）交易相反，当货币政策转向紧缩的预期增

加，或者转向宽松的预期下降，导致全球流动性边际收紧，市场表现为股市、

债市和商品均下跌。 

通胀交易。交易逻辑是全球商品价格上涨，或者市场预期全球通胀上升，由此

升高政策利率预期，并导致债市和股市下跌。 

降温交易。与通胀交易相反，当全球通胀出现降温，商品价格回落时，政策利

率预期下降，并推动债市和股市上涨。 

繁荣（软着陆）交易。交易逻辑是当市场预期经济前景改善，整体经济走向繁

荣，或者经济下行趋缓形成“软着陆”，需求回暖推动股市和商品上涨。同时，

经济扩张推高资产收益率，长期利率趋于上升，对应长期债券下跌。 

衰退交易。与繁荣（软着陆）交易相反，当经济前景转向减速甚至衰退时，全

球需求回落，股市和商品下跌。作为替代，市场选择买入长期债券，推动债券

上涨和长端利率下降。 

避险交易。交易逻辑是当出现重大外生性风险，比如战争、疫情、地缘政治变

动，对全球总体生产供给产生负面冲击时，会导致能矿、粮食供应趋紧，商品

价格上涨，全球资金流出风险资产，转向安全资产，股市下跌而债券上涨。 

趋险交易。与避险交易相反，当全球在供给层面出现外生性的正面冲击，如科

技革命，或地缘政治风险明显缓和时，商品供给恢复，价格回落，资金流入科

技股等风险资产，推动股市上涨和债市下跌。 
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1.2 各类交易模式的含量与运用 

我们将过去 20 个交易日（近一个月），某种交易类型占比定义为“月含量”；

将过去 60 个交易日（近一个季度），某种交易类型占比定义为“季含量”。由

此可以衡量过去一段特定时间内哪种交易模式更为主流。 

图 1：近半年全球市场各类交易模式的月含量（最近 20 个交易日内发生频次） 

 
资料来源：民银证券 

图 1 反映了 2024 年 7 月以来全球市场主导的交易逻辑，比如在 2024 年 10 月

之前，全球市场主要围绕降温交易和衰退交易逻辑进行，背景是市场对美国经

济的衰退忧虑，以及通胀预期的回落。2024 年 10 月以后，随着特朗普获选预

期升高，市场对美国通胀和美联储降息节奏放缓产生担忧，分别在 10 月和 12

月经历了通胀交易和紧缩交易。而在美国大选的 11 月，由于不确定性增强，

全球市场无法确定具体交易模式的比重大幅增加。 

1.3 交易模式与代表性宏观指标之间的相关性 

为检验各类交易模式背后逻辑的正确性，我们为每两种交易（正反交易对）选

取了对应的宏观指标进行相关性分析。 

宽松/紧缩交易利用美国联邦基金利率进行验证。结果表明，宽松交易与利率变

动预期的相关系数为 0.15，紧缩交易与利率变动的相关性为 0.41。当市场预期

未来 3 个月政策利率上升时，紧缩交易含量会明显上升，而其反向的宽松交易

则会温和上升。 
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通胀/降温交易利用美国核心 CPI 进行验证。结果表明，通胀交易与通胀预期

的相关系数为 0.09，降温交易与通胀预期的相关性为-0.11。当市场预期未来 3

个月核心通胀上升时，通胀交易含量会小幅上升，而其反向的降温交易则会小

幅下降。 

繁荣/衰退交易利用美国咨商会领先经济指数（LEI）进行验证。结果表明，繁

荣交易与经济扩张预期的相关系数为 0.07，衰退交易与通胀预期的相关性为-

0.28。当市场预期未来 3 个月 LEI 上升时，繁荣交易含量会小幅上升，而其反

向的衰退交易则会温和下降。 

避险/趋险交易利用 VIX 指数进行验证。结果表明，避险交易与 VIX 指数的相

关系数为 0.4，趋险交易与 VIX 指数的相关性同样为 0.4。当市场恐慌情绪升高

时，避险和趋险交易含量均会上升。从历史趋势看，避险与趋险交易与 VIX 指

数的走势相当接近且同步性很高。 

关于全球市场交易模式框架构建的更多内容可参考我们在 2024 年 9 月 4 日的

研报《全球市场的交易模式：框架构建》。此外，我们在 2024 年 11 月 6 日推

出研报《评特朗普胜选：全球交易模式视角》，则利用交易模式框架对美国历

届总统治下的全球市场交易特点进行了分析。本篇研报我们则将在全球交易模

式视角下探讨黄金的资产表现。 

2. 全球市场交易模式：黄金分析框架 

除了股票、债券和商品外，黄金也属于全球主要的大类资产，本研究将在全球

交易模式框架下，研究黄金和各类交易模式之间的关系，以及探讨各类交易模

式是否能解释黄金的走势逻辑。 

2.1 黄金日涨跌幅与交易模式的相关性 

我们整理了 1989 年以来每个交易日伦敦现货黄金涨跌幅与当日全球市场交易

模式的关系。具体方法为观察某一特定交易模式下黄金涨跌幅的统计分布，并

检验黄金涨跌幅均值不为零的显著性，以及涨跌幅不同于全体区间平均涨跌幅

的显著性，选取样本区间为 1989-2024 年。结果见下表： 
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表 2：1989-2024 年黄金日涨跌幅（百分比）在各类交易中的描述统计特征 

 均值 标准差 峰度 偏度 标准误差 置信度 1 置信度 2 

宽松交易 0.141 0.905 3.431 0.786 0.033 99% 99% 

紧缩交易 -0.100 0.975 4.436 -0.549 0.036 99% 99% 

通胀交易 0.121 0.922 5.831 0.648 0.033 99% 99% 

降温交易 -0.103 0.960 8.041 -1.421 0.036 99% 99% 

繁荣交易 0.118 1.043 7.347 -0.034 0.036 99% 99% 

衰退交易 -0.091 1.175 5.665 -0.698 0.039 95% 99% 

避险交易 0.300 0.996 4.736 0.967 0.052 99% 99% 

趋险交易 -0.235 1.085 5.993 -0.103 0.057 99% 99% 

不确定 0.033 0.871 7.009 0.159 0.014 95% <90% 

数据来源：民银证券 

其中，均值、标准差、峰度与偏度刻画了黄金在某个交易模式下所有日涨跌幅

的统计特征，标准误差为涨幅均值的估计误差，置信度 1 衡量均值不为零的置

信度，置信度 2 衡量对应交易模式下黄金涨跌幅均值不等于所有交易下黄金涨

跌幅均值（0.024%）的置信度。从上表中我们可以得出结论如下： 

宽松交易有利于黄金上涨，紧缩交易反之，且两种置信度均大于 99%。宽松交

易对应全球主要央行更为宽松的货币政策取向，有利于各类资产上涨，也包括

黄金。这也是黄金金融属性的体现。 

通胀交易有利于黄金上涨，降温交易反之，且两种置信度均大于 99%。通胀交

易对应全球通胀预期升温，商品价格趋于上涨。黄金具备抗通胀功能，也是黄

金商品属性的体现。 

繁荣交易有利于黄金上涨，衰退交易反之，繁荣交易置信度大于 99%，衰退交

易不同于零的置信度大于 95%。经济繁荣有利于商品价格上涨，这是黄金商品

属性的体现，但理论上来看繁荣带来的实际利率水平升高又不利于黄金的金融

属性，从全体样本看繁荣对于黄金商品属性的升高要强于金融属性的压低作

用。 

避险交易有利于黄金上涨，趋险交易反之，且两种置信度均大于 99%。避险/

趋险交易模式下黄金均值要显著大于其他几类交易模式，反映出黄金的避险属

性特征相对更明显。 

从 1989-2024 年的总体区间表现来看，黄金涨跌幅与全球不同交易模式的对应

表现特征显著。黄金表现出良好的商品属性，跟随商品一起上涨，反向交易亦

然，而商品属性又可以进一步分解为通胀驱动的商品属性和繁荣驱动的商品属
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性。在宽松交易下，黄金则表现出良好的金融属性，与股票、债券和商品等各

类资产一起上涨，反向交易亦然。同时避险交易对黄金的推动作用亦非常显著，

反映出黄金良好的避险属性。 

2.2 分时段研究：黄金影响因素的历史演变 

我们将 1989-2024 年的黄金交易分为三个时间段，并计算了 8 种交易模式再加

上不确定一共 9 种情况下每个时间段的黄金累计涨跌幅。对于每种特定模式，

我们计算该时间段黄金的平均日涨跌幅（用 1-3 颗星号分别对应 90%、95%、

99%置信度下平均日涨跌幅不为零的检验），以及该区间内的累计涨跌幅，由

此对比不同时间段黄金受到各交易模式影响的背后逻辑。 

第一阶段：通胀驱动的商品属性主导期（1989-2004） 

时代背景：全球高通胀逐步回落、亚洲金融危机与互联网泡沫破裂。此阶段黄

金价格走势遵循两大逻辑，一是通胀驱动的商品属性，二是避险属性。在两种

属性的影响下，该阶段黄金整体走平。 

通胀/降温交易对黄金涨跌幅影响最为显著。在该阶段，通胀交易下黄金平均日

涨幅达到 0.118%，且处在 99%置信区间，累计涨幅达到 54.9%；降温交易平均

日跌幅达到 0.141%，且处在 99%置信区间，累计跌幅达到 41.5%。两类合计贡

献黄金价格在该时间段内下跌 9.4%。 

为何此阶段黄金的通胀商品属性如此之强？从时代背景看，1989 年-2007 年全

球通胀水平经历了从高点回落的过程，其中发达国家平均通胀由 1989 年的 5%

附近逐步回落至 1997 年的 2%附近，但由于新兴市场国家高通胀问题严重，全

球平均通胀率在 1996 年以前一度连续高于两位数，这导致黄金肩负起抗通胀

的重任。通胀/降温交易在 1997 年以前对于黄金价格的影响尤其显著，在 1997

年后，随着亚洲金融危机爆发和全球通胀的普遍回落，通胀/降温交易对黄金走

势的影响减弱甚至出现一定的反向影响。不过随后在 2003-2004 年再次明显。 

避险/趋险交易在 1998 年后开始对黄金造成显著影响。1989-2004 年时间段内，

避险交易下黄金平均日涨幅达到 0.146%，处在 95%置信区间，累计涨幅达到

28.9%；趋险交易平均日跌幅达到 0.200%，处在 99%置信区间，累计跌幅达到

28.5%。两类合计贡献黄金价格在该时间段内下跌 7.8%。在 1997 年以前，避险

/趋险交易对黄金的影响尚不明显，但在 1997 年后，避险/趋险交易对黄金影响
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突然显著，主要原因是亚洲金融危机和随后而来的美国互联网泡沫破灭，激发

了黄金的避险属性。 

图 2：1989-2004 黄金在各类交易模式下的因素分解 

 

资料来源：民银证券 

图 3：全球与发达国家年度 CPI 图 4：美日欧央行扩张资产负债表激发黄金金融属性 

  

资料来源：民银证券 

第二阶段：全属性定价期（1989-2004） 

时代背景：全球经济由开始的过热转向经济危机，全球量化宽松时代开启。该

阶段是黄金的全属性定价期，四大因素分别是：商品的通胀属性；商品的增长

属性；货币属性和避险属性。由于各类属性的爆发，该阶段黄金也迎来了波澜

壮阔的大幅上涨。 

通胀交易继续影响黄金走势，但降温交易显著性下降。2005-2014 年时间段内，

通胀交易下黄金平均日涨幅达到 0.415%，处在 99%置信区间，累计涨幅达到

94.4%；降温交易平均日跌幅达到 0.126%，但显著性低于 90%，累计跌幅达到

18.5%。两类合计贡献黄金价格在该时间段内上涨 58.4%。 
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繁荣/衰退交易开始对黄金走势产生明显影响。2005-2014 年时间段内，繁荣交

易下黄金平均日涨幅达到 0.341%，处在 99%置信区间，累计涨幅达到 165.8%；

衰退交易平均日跌幅达到 0.290%，处在 99%置信区间，累计跌幅达到 61.7%。

两类合计贡献黄金价格在该时间段内上涨 1.8%。 

宽松/紧缩交易在 2006 年后开始对黄金走势产生一定影响。2005-2014 时间段

内，宽松交易下黄金平均日涨幅达到 0.305%，处在 99%置信区间，累计涨幅达

到 74.4%；紧缩交易平均日跌幅达到 0.216%，处在 95%置信区间，累计跌幅达

到 30.1%。两类合计贡献黄金价格在该时间段内上涨 21.9%。 

避险/趋险继续保持对黄金价格的影响。2005-2014 年时间段内，避险交易下黄

金平均日涨幅达到 0.553%，处在 99%置信区间，累计涨幅达到 68.5%；趋险交

易平均日跌幅达到 0.295%，处在 90%置信区间，累计跌幅达到 25.7%。两类合

计贡献黄金价格在该时间段内下跌 25.2%。 

图 5：2005-2014 黄金在各类交易模式下的因素分解 

 

资料来源：民银证券 

为何黄金进入全属性定价阶段？从时代背景看，随着全球通胀在 1998 年后进

入温和期，黄金的通胀商品属性部分让渡给增长驱动的商品属性，特别是全球

经济经历了 2005-2007 年的过热期以及随后到来的大衰退，繁荣/衰退交易对全

球市场交易逻辑的主导性开始上升，也激发了黄金除抗通胀以外的另一层商品

属性。同时，由于全球经济危机的爆发，发达国家央行也进入到量化宽松时代，

货币无限量供给下各国央行资产负债表大幅扩张（图 4），黄金的金融（货币）

属性开始凸显，宽松/紧缩交易也贡献了该阶段黄金的较大涨跌幅。此外，避险

属性则一以贯之地保持对于黄金的定价影响。 



  宏观策略研究 

请仔细阅读本报告最后部分的免责声明  9 专题报告 

第三阶段：商品属性衰减期（2015-2024） 

时代背景：大衰退后的恢复期，欧债危机，英国脱欧与逆全球化启动，疫情下

的新一轮量化宽松以及随后到来的全球新通胀。该阶段商品属性在黄金定价中

明显衰减，不论是通胀还是增长逻辑下的商品均对黄金涨跌幅影响不显著。相

比之下，黄金金融属性大爆发，避险属性则依旧保持。此外，不确定交易下黄

金平均日涨跌幅首次转为显著，表明黄金定价存在新变量的干扰。 

宽松/紧缩交易对黄金的影响力大幅加强。2015-2024 年时间段内，宽松交易下

黄金平均日涨幅达到 0.375%，处在 99%置信区间，累计涨幅达到 96.6%；紧缩

交易平均日跌幅达到 0.371%，处在 99%置信区间，累计跌幅达到 51.1%。两类

合计贡献黄金价格在该时间段内下跌 3.9%。特别是 2020 年以后，宽松/紧缩交

易的影响更大，其原因在于疫情导致的全球货币大宽松再次激发了黄金的金融

（货币）属性。 

避险/趋险始终保持对黄金价格的影响。2015-2024 年时间段内，避险交易下黄

金平均日涨幅达到 0.337%，处在 99%置信区间，累计涨幅达到 33.0%；趋险交

易平均日跌幅达到 0.234%，处在 99%置信区间，累计跌幅达到 20.6%。两类合

计贡献黄金价格在该时间段内上涨 5.6%。 

图 6：2015-2024 黄金在各类交易模式下的因素分解 

 

资料来源：民银证券 

黄金商品属性衰减严重。2015-2024 年时间段内，基于通胀与增长逻辑下的商

品属性，对黄金涨跌幅的影响不再显著。其中繁荣、通胀和降温交易的日平均

涨跌幅均达不到 90%显著性要求，仅衰退交易有一定的弱显著性，但其对黄金

0.11%的日平均涨幅依旧偏小。从影响方向看，衰退带来的降息预期引发金价

上涨，表明依旧是金融属性在起主导作用。 
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不确定交易下黄金平均日涨跌幅首次显著。2015-2024 年时间段内，所有不确

定交易模式的交易日内，黄金平均日涨幅达到 0.056%，处在 95%置信区间，累

计贡献了 77.2%的黄金涨幅。相比 1989-2004、2005-2014 年的两个阶段，不确

定交易的影响首次显著，表明黄金定价因素下出现了新的解释变量。 

近年来不少研究将全球“去美元化”因素引入到黄金定价框架中，以此解释黄

金与实际利率出现的偏离现象。从历史走势可以发现，2007 年全属性主导黄金

走势以来，实际利率与黄金走势的负相关性对金价走势的解释力度很强，由于

实际利率包含名义利率和通胀，前者代表金融属性而后者代表商品通胀属性。

但 2022 年后实际利率与金价却转为正相关。传统黄金定价框架的误差上升，

不得不考虑引入新的解释变量。不少研究从“去美元化”入手，发现美国公共

债务率、美国财政赤字率、全球央行购金量上升等现象可以较好地解释实际利

率上行但金价依旧上升的现象。这些因素或可以解释本研究框架内不确定交易

下 2022 年以来黄金价格的显著上涨。 

图 7：黄金与实际利率走势 图 8：24 个月黄金月率与实际利率月变化相关系数 

  

资料来源：Wind 资料来源：民银证券 

图 9：美国国债余额与财政赤字占 GDP 比重（年） 图 10：全球央行和官方部门黄金年需求量 

  

资料来源：美国财政部，Wind 资料来源：世界黄金协会，Wind 
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3. 结论与展望 

3.1 主要结论：不同交易模式对应黄金的不同属性 

本研究属于全球市场交易模式研究系列的第三篇，将黄金分析纳入到全球交易

模式框架中。我们发现，不同交易模式对同一交易日内的黄金涨跌幅具有相对

显著的影响，并且可对应到黄金背后的不同资产属性。 

宽松/紧缩交易代表着黄金的金融属性。全球央行货币政策趋向于宽松，将导致

名义利率下行，而黄金作为金融产品，其固定零利率的持有成本变相降低，从

而价格上涨；反之，全球央行紧缩时黄金价格则下跌。在 1989-2024 全时段内，

宽松/紧缩交易对黄金日涨跌的影响显著。不过分时段来看，在 2005 年以前，

宽松/紧缩交易对黄金的影响很弱，但 2005 年后，随着主要央行先后开启量化

宽松和大幅扩张资产负债表，黄金作为金融资产对抗传统货币超发的属性被大

大强化。疫情之后全球央行再次扩表，也导致黄金的金融属性更加明显。 

通胀/降温交易代表着黄金在通胀驱动下的商品属性。当全球面临高通胀时，黄

金作为对抗通胀的最优商品而价格上涨，通胀降温时则下跌。在 1989-2024 全

时段内，通胀/降温交易对黄金日涨跌的影响显著。不过分时段看，1989-2004

年全球通胀一度高企，通胀/降温交易的影响最为显著，但在 2005-2014 年时段，

随着全球通胀的回落，黄金的通胀商品属性有所减弱。2015 年后，随着黄金金

融属性的爆发，通胀驱动的商品属性已十分微弱。通胀/降温交易对黄金价格影

响的显著性也大幅下降。 

繁荣/衰退交易同时包含增长驱动的商品属性和金融属性。在经济增长预期下，

商品需求增加将推升金价，这是商品属性的体现；但高增长带来的实际利率上

升会导致金价下降，这是金融属性的体现。2005-2014 年是黄金增长驱动下商

品属性最显著的时期；但 2005 年以前由于全球高通胀影响，该属性被通胀驱

动的商品属性所替代；而 2015 年之后，由于黄金的金融属性大幅加强，平衡

了增长驱动的商品属性，也导致繁荣/衰退交易不再显著地影响金价涨跌。 

避险/趋险交易充分反映了黄金的避险属性。当全球避险情绪上升时，金价上

涨，反之则金价下跌。在 1989-2024 年的各个时段内，避险/趋险交易都体现了

对金价的显著影响。 
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不确定交易大部分时间对金价的影响都不显著，但 2022 年后显著性上升。其

他黄金定价模型中也发现了类似现象，比如实际利率对金价的解释力度下降

等。在引入“去美元化”指标，如美国公共债务率或财政赤字率，以及央行购

金量等指标后，或可优化现有框架对于黄金定价偏离。 

按照上述结论，我们可将 1989 年以来的黄金历史走势分为三段。第一阶段为

1989-2004 年，对应通胀商品属性主导，背景是全球高通胀逐步回落、亚洲金

融危机与互联网泡沫破裂。第二阶段为 2005-2014 年，对应黄金全属性定价期，

背景是全球经济由开始的过热转向经济危机，全球量化宽松时代开启。第三阶

段为 2015-2024 年，对应黄金商品属性衰减期，背景为大衰退后的恢复期，欧

债危机，英国脱欧与逆全球化启动，以及疫情下的新一轮量化宽松以及随后到

来的全球新通胀。 

3.2 未来黄金定价：金融、避险属性和新解释变量 

从金融属性看，美国实际利率仍处在 2008 年金融危机以来的高点，全球降息

与通胀见底大概率推动实际利率转向走低，从而在金融属性上压低金价。尽管

2024 年 10 月以来推动金价上升的宽松交易在特朗普当选以及美国再通胀预期

下明显减少，但金价已对其有充分定价，此外全球其他央行降息仍将持续，后

续若宽松交易重启仍有望支撑金价。 

从避险属性看，特朗普上台后的一系列政策主张导致全球地缘政治走向破朔迷

离，特别是其提出的收回巴拿马运河、格陵兰岛以及让加拿大成为美国第 51 州

等“疯狂”观点正在冲击二战以来的国际秩序，地缘政治的不确定性或增强黄

金的避险需求。 

从新解释变量来看，美国债务与赤字率居高不下，美联储降息放缓导致美国未

来财政利息支出上升，特朗普的减税政策或导致赤字率高企，提升政府效率与

加征关税的效果或有限，这将导致“去美元化”逻辑延续。此外，各国央行继

续购金，中国央行在近期连续两个月重启购金，也将对金价形成利好。 
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