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一、贵金属行情及展望

日内行情：

美国三季度 GDP 增速上修而 GDP 平减系数下修，意味着美联储正处于可以静

观经济数据演变而不急于行动的合适位置，美联储官员的讲话令市场继续预期美

联储本轮加息周期已经结束且将从 2024 年 5 月份开始降息，伦敦黄金在 2040 美

元/盎司附近保持坚挺。本周关注美国 10 月份个人收支及 PCE 物价指数、各大经

济体 11 月 PMI 数据。

中线行情：

10 月中旬美联储货币政策预期管理转折是将市场共识从“快紧缩”拉回“缓

紧缩”而非停止紧缩，近期美国部分经济数据疲软或反映了短期因素，我们预计

美元汇率和美债利率还将继续在高水平区间运行较长一段时间。随着以色列逐步

开展对巴勒斯坦加沙地带的地面战，本轮巴以冲突引发的避险需求对黄金的提振

作用正逐步减退；但俄乌战事迟迟未能结束、新一轮巴以冲突再次恶化，说明了

全球范围内的地缘政治风险中期内趋于上升，这将有效抬升黄金的波动中枢，我

们预计短期伦敦黄金下方支撑从 1800 美元/盎司提高到 1870 美元/盎司。黄金价

格短期偏强运行但春季躁动提前启动后剩余反弹空间反而不大，观察美国经济通

胀韧性以及美元汇率和美债利率表现。2022年 8月以来人民币金价走出慢牛行情，

我们判断地缘政治风险影响下人民币金价的慢牛行情可以继续下去，交易策略仍

以中长线寻找做多机会为主，但中国加大财政刺激力度以及中国经济增长动能企

稳意味着慢牛上涨斜率有所放缓。
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二、贵金属市场相关图表
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三、主要宏观事件/数据

1、第三季度美国经济增速比最初想像的要快，企业建造了更多仓库并积累了

更多机械设备。美国商务部经济分析局(BEA)在对第三季度国内生产总值(GDP)的

二次估值报告中表示，第三季 GDP 环比增长年率从 4.9%修正为 5.2%，这是 2021

年第四季度以来最快的扩张速度。

2、美联储官员正在为今年最后一次政策制定会议做准备，仔细研究通胀数据，

以寻找升息是否已经足够的信号。克利夫兰联储总裁梅斯特表示，货币政策正处

于一个恰当位置，让决策官员评估有关经济和金融状况的新信息，梅斯特过去数

月一直认为年底前可能还需要升息一次。亚特兰大联邦储备银行总裁博斯蒂克表

示，在货币政策收紧的情况下，他预计美国经济增长将放缓，通胀将继续缓解。

美国里奇蒙联邦储备银行总裁巴尔金称，他对通胀即将降至 2%的看法持怀疑态

度，并希望保留在通胀回升时再次加息的选项。

3、经济合作暨发展组织(OECD)表示，尽管债务水平较高且利率存在不确定性，

全球经济明年将略微放缓，但硬着陆的风险已经消退。经合组织在最新的经济展

望中表示，2024 年全球经济增长率预计将从今年的 2.9%放缓至 2.7%，然后在 2025

年回升至 3.0%。经合组织预计中国经济也将放缓，从今年的 5.2%放缓至 2024 年

的 4.7%，均略高于 9 月时的预期，然后在 2025 年进一步放缓至 4.2%。

4、日本政府制定指导方针，鼓励企业提高服务价格以转嫁劳动力成本。日本

公正交易委员会(FTC)一项针对 11 万家服务型企业的调查显示，劳动力成本转嫁

比例的中位数仅为 30%，远低于原材料成本的 80%和能源费用的 50%。公正交易委

员会和内阁官房敦促服务供应商和客户公司定期讨论价格上涨问题。
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