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一、 美联储 5 月货币政策声明解读 

2018 年 5 月 2 日凌晨，美联储宣布维持联邦基金利率在 1.5%-1.75%不变，

符合市场预期。政策声明重申，经济环境保证循序渐进加息，认为通胀料将接近

2%的美联储中期"对称"目标水平。本次政策声明与 3 月份相比发生一些变化，

这些变化会给市场带来哪些影响，金价未来走势如何演绎，我们将逐步进行探讨。 

（1）经济增长方面：美联储 5 月会议声明删除了“经济前景近几个月走强”

的表述，“家庭支出较四季度的强劲增速放缓，而商业固定投资继续强劲增长。”取

代了“家庭支出和固定资产投资稳步增长“。表明美国一季度经济增长有所放缓，

但仍在温和复苏的轨道上。 

（2）就业方面：重申劳动力市场持续表现强劲，就业增长最近几个月平均

保持强劲，失业率保持低位，删除“就业保持稳步增长”。表明美国劳动力市场持

续走好，已实现充分就业的目标。 

（3）通胀方面：认为整体通胀和剔除食品和能源价格的通胀接近 2%，删

除了“整体通胀和剔除食品及能源价格的通胀继续低于 2%“。认为基于市场的通

胀补偿指标但仍处低位，基于调查的较长期通胀预期总体而言几乎未变。表明美

联储进一步强化了通胀将在中期达到目标的信心，但未表达对通胀过快上升的担

忧。 

我们认为美国经济保持温和增长，劳动力市场已实现充分就业，通胀逐渐回

升并接近 2%的目标，支持美联储维持循序渐进的加息。通胀回升的主要原因在

于，税改全面实施后，美国企业利润的增加提高了员工收入，进而刺激消费支出

和提升通胀预期。若未来通胀因减税而加快回升，则美联储货币政策正常化的进

程有望加快，对贵金属来说，将产生非常不利的影响。 

 

二、黄金未来走势分析和预测 

（1）美元强势逆转的逻辑回顾 

1. 欧美经济复苏的强弱关系转换，货币政策预期扭转 

2017 年，欧、日、英等发达国家经济复苏超预期，强化了市场对以上国家

退出宽松货币政策的预期。而美国经济表现不温不火，通胀持续表现低迷， 
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虽然美联储按部就班的加息和缩表，但是长期国债收益率并未跟随上行，甚至略有下降。使得市场对非美国

家货币政策收紧的预期给予更高的权重，导致欧美国债利差不断收窄，是美元持续走弱的主要原因。 

但是 2018 年以来，欧美经济形势发生重要变化，欧元区制造业 PMI 连续四个月下滑，经济增长出现放缓

的势头，通胀维持在 1%左右徘徊。而美国经济依然表现稳健，通胀温和回升，逐渐接近 2%的目标。在欧美经

济复苏的强弱关系出现转换背景下，市场对欧美货币政策的预期差也将发生逆转。 

美联储 5 月货币政策声明，删除了“通胀持续低于 2%”的表述，增加了“通胀接近 2%的对称目标”，进一步印

证了美国税改将刺激消费和提升通胀的逻辑。 

 

 

2.美国长端利率显著上行，欧美国债利差扩大 

去年 12 月份以来，美国国债收益率持续上行，10 年期国债收益率从 2.3%一路上涨并超过 3%，创 2014 年

以来新高。而欧元区 10 年期公债收益率却持续走平，维持在 0.6%左右的水平。欧美国债利率持续扩大，使得

美元的吸引力不断增强，从而支撑美元指数上涨。 

 

图 1. 美元指数月线图 图 2 欧元兑美元月线图 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

图 3. 欧美国债收益率 图 4 欧美英核心 CPI 
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（2）黄金未来走势分析 

欧美经济增长的强弱关系发生转换，使得未来货币政策的预期差发生扭转，在这一逻辑未发生变化之前，美

元指数将维持强势运行，黄金中期存在下行压力。我们预计欧洲央行最早于 9 月份结束 QE，若经济表现不及预

期，可能会延长购债期限。美联储货币政策委员会预计年内加息三次，但鉴于美国经济保持温和扩张，劳动力市

场持续强劲，失业率维持低位，通胀逐渐接近 2%的目标，使得美联储年内加息四次的概率上升。因此，我们认

为 9 月份之前，美元指数将震荡上行，维持黄金中期看空的观点。 

 

三、结论 

美国减税政策的实施有利于美国经济保持温和增长，企业利润的增加将提高员工收入，并刺激消费支出和

提升通胀预期。在欧美经济复苏的强弱关系转换的背景下，货币政策预期差也将发生逆转，导致欧美国债利差

持续扩大，从而支撑美元上涨，黄金中期存在下行压力。综上，2018 年国际金价可能出现冲高回落的走势，上

半年的表现要好于下半年，波动区间为 1180-1450 美元/盎司。 
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