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主要观点 

 

本次美联储提出缩减量化宽松前后贵金属的走势与2012-2013年走势截然不

同。主要原因是美联储的隐含目标——通货膨胀率目标发生了变化。 

在新的“平均通胀目标制”之下，即使通胀超出界限很多，美联储仍然对其非

常容忍，这使贵金属价格走势失去了前瞻性。 

对照2013年，我们认为当前市场已经进入类似2013年4月的缩减QE预期发酵阶

段。预计贵金属价格重心将继续下行。 

  

 

 

本轮金价与上一轮金价见顶后的走势

对比 
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本轮金价的走势与金价在 2011-2012年期间的走势非常相似。我们试图寻找和分析两轮

金价走势的异同及其背后的影响因素，以更好地把握后市。 

一、本轮金价走势与 2011-2012 年金价见顶时的走势非常相似 

本轮金价在 2020年 8 月创出历史新高 2089美元/盎司后出现回调，并在今年第二季度

出现明显反弹，但并为能突破前期高点，而后在美联储加息预期的言论影响下再度走弱。 

对比金价在前一轮牛市触顶及之后的走势，可以发现两者非常相似。国际金价曾在 2011

年 9 月达到 1922 美元/盎司的历史新高后开始调整，而后在 2012 年第二季度有所反弹，同

样，也在美联储缩减 QE的预期影响之下开始回调。 

那么，接下来金价的走势是否会重复前一轮牛市结束之后的走势呢？ 

我们，试图寻找和分析两轮金价走势背后的异同及其背后的影响因素，以更好地把后市。 

 

图表 1 当前金价与 2011-2012年期间金价见顶后的走势非常相似 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

二、上一轮金价的下跌领先于美元指数的上涨 

2013 年 5 月 22 日，时任美联储主席伯南克宣布年底开始缩减 QE。随后，10 年期美债

收益率跟随 10 年期 TIPS 收益率大幅走高，但当年市场对于缩减 QE有一个多月的前瞻性反

应。在 2013年 4月 12日-15日 COMEX黄金下跌了 13.4%。10年期 TIPS收益率触底与 COMEX

黄金月中大跌，表明 2013 年 4 月市场已经进入了当年缩减 QE 的预期发酵阶段。2013 年黄

金作为领先指标领先于以美国 10 年期 TIPS 收益率为代表的美国实际利率和美元指数，在

缩减 QE计划公布前已经完成大部分下跌走势。 

但今年黄金价格的走势却有所不同，特别是今年第二季度美国通胀数据飙升的情况下，
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金价走势并没有提前反映美联储将缩减 QE 的预期。今年金价走势先扬后抑波动较大。于此

相对应的是，今年美元指数在今年上半年也是先涨后跌，10年期 TIPS收益率有一定的触底

的迹象。从 1月 5日的-1.08%的低点有所抬升，6 月中最高达到了-0.75%，但之后又开始走

弱，当前 10年期 TIPS收益率在-0.9%—-0.8%之间。直到今年的 6月中旬，美联储在议息会

议上发出将加息的信号，黄金价格才开始明显走弱。 

 

图表 2 2013 年金价的回调领先于美元指数的上涨 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 3 美国 10 年期 TIPS 收益率与金价走势变化   

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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三、通胀目标的改变影响货币紧缩节奏 

本次美联储提出缩减量化宽松前后贵金属的走势与 2012-2013年走势截然不同。主要原

因是美联储的隐含目标——通货膨胀率目标发生了变化，使贵金属价格失去了前瞻性。 

在 2008 年金融危机后，美联储就以通胀与就业为双目标，纳入各种风险因素为框架，

来调整货币政策。在 2012年 1月，美联储在其公布的《长期目标和货币政策战略声明》中，

首次明确将 2%的个人消费支出价格（PCE）作为长期通胀目标。 

为应对金融危机，美联储将联邦基金利率降至 0 后采用了三轮 QE 作为非常规货币宽松

手段，数量型货币工具才是美联储最核心的操作手段。因此，可将缩减 QE 视作美联储开始

紧货币的信号，2015年 12月美联储启动加息周期应被视为本轮紧货币的延续。 

当时的美联储主席伯南克在 2013 年 5 月 22 日已经给出了缩减 QE 的信号。美联储于

2013年 12月 18 日正式宣布缩减 QE，将月度 QE规模缩减 100亿美元。因为美国在 2011年

第二、第三季度出现了高通胀，美国 CPI同比在 2011 年 9月高达 3.9%，为金融危机后最高

水平。此时，美国核心 CPI为 2%，核心 PCE为 1.88%。2015年 12月，美联储进行了金融危

机之后的首次加息。将联邦基金利率上调 25 个基点,达到 0.25%至 0.5%的水平。当时核心

CPI为 2.1%，核心 PCE 仅为 1.2%，而受低能源价格的影响，CPI与 PCE均位于 1%以下。 

由此可见，在金融危机之后，从美联储停止 QE2、QE3及 2015年加息的情况来看，在以

数量型货币工具为最核心的操作手段的背景下，核心 CPI 很可能是金融危机以来美联储货

币政策框架中的隐形约束。 

疫后美联储货币政策框架再次发生了调整。在 2020年 8月 27日，美联储公开市场委员

会（FOMC）宣布《长期目标和货币政策策略声明》，表示将采取就业优先的灵活“平均通胀

目标制”（AIT），即将通胀目标 PCE上调至平均为 2%左右，这是 2021年与 2013 年市场逻辑

的最重要区别。 

2021 年 5 月美国 CPI 同比增长 5.0%，创下 2008 年 8 月以来最高；核心 CPI 同比增长

3.8%，更是录得 1992年以来最高。美国 5月 PCE物价指数同比升 3.9%，核心 PCE物价指数

同比增长 3.4%，创 1991 年以来最高，远高于美联储的官方通胀目标 2%。但美联储仍未开始

缩减 QE，表明疫后美联储扩表行为已不再受 CPI高企的约束，这与 2011年截然不同。 

在新的“平均通胀目标制”之下，即使通胀超出界限很多，美联储仍然对其非常容忍，

并且维持其持续性。这就使得，类似于 2012-2013年通胀达成金价即领先下跌的过程在 2021

年不再重现。此时，如果就业复苏仍缓慢，除非通胀恶化逼迫美联储提前行动，否则金价因

减债预期而跌下时间节点会推后。这也解释了二季度就业数据的变化下，金价走势转强的原

因。 
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图表 4 美国核心 CPI 与金价走势变化   

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

 

四、当前已进入紧缩预期发酵阶段 

在 2012年，当时美国通胀触碰到 2%的目标后，美联储即开始准备收缩，带来金价见顶。

但这一次的平均目标制，和滞胀问题的持续性，使得本次金价表现与 2013年出现差异。 

今年 3月以来，美国的通胀数据快速飙升，远超预期的 CPI数据，一度令市场担心加息

会比预期的更快到来。但美联储一直在安抚市场不会提早加息，金价维持震荡走势。 

美联储在今年 6月 FOMC会议上，才向市场发出缩减 QE的信号。鲍威尔发言时虽未正式

提及 Taper，但将今年的通胀预期大幅提升 1个百分点至 3.4%，仍称通胀压力是暂时的，暗

示 2023年会有两次加息。从利率决议、经济预期、点阵图和加息预期来看，本次 FOMC立场

较市场预期表现鹰派。决议公布后，市场反应剧烈，金价应声大幅下跌。 

从 2013 年美联储提出缩减 QE到正式开始缩减 QE有 7个月的时间间隔来看，虽然当前

美联储并不会很快采取行动来减少资产购买或提高利率，但美国经济数据表现亮眼，宏观情

绪仍在改善。我们维持当前经济的稳步复苏及通胀压力加大都将支持美联储在下半年开启货

币正常化进程的观点。同时，市场也在等待更多美国经济数据得指引。重点关注本周五将公

布的美国 6月份非农就业报告。 

对照 2013年，我们认为当前市场已经进入类似 2013年 4月的缩减 QE预期发酵阶段。

预计贵金属价格重心将继续下行。 

 

风险因素：美国就业市场复苏不及预期 
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