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美元弱势和ETF资金流入推动金价 要点

黄金市场评论 | 2025年2月

期待着

二月份回顾

图表1：美元走弱和优质资产流入支撑了金价

gold.org

关键因素：按月计算的黄金回报的驱动因素*

回
报

率
（

%
）

3月24日 2024年4月24日2023年5月24日2023年6月24日2023年7月24日2023年8月24日2023年9月24日10月24日 二四-十一月 (Nov-24)12-24 2023年1月25日二月份二十五日

经济扩张 风险与不确定性 机会成本（fx） 机会成本（利率）

势头 残留 金收益率

根据我们的黄金回报归因模型（ GRAM ), 在本月，美元走弱是推动金价表现的主
要因素之一，同时伴随着地缘政治风险的上升和利率的下降（图表1）。尽管1月
份金价强劲上涨造成了一定的拖累，但由优质资产避险流带来的正面支持抵消了
这一影响。这最好地体现在黄金ETF的活跃度上，其活动量巨大，但未提供完整句
子。
美国和亚洲上市的基金引领下，流入资金达到94亿美元（100万亿）——这是自20
22年3月以来的最强一个月。

黄金在2月份继续上涨，创下多个新高，然后在月底回调至每盎司2,835美元——环
比上涨0.8%。 1 这一表现也体现在了主要货币中，所有这些货币也都创下了新的
历史最高纪录（
表 1 ). 一般对黄金的兴趣因持续流入COMEX库存的黄金而加强，这受到持续关税
不确定性的推动。

黄金在当月达到新高，得益于美元
走弱，将其年内累计涨幅扩大至9
%。

黄金市场报告
在不确定浪潮中乘风破浪

数据截止至2025年2月28日。我们的黄金回报归因模型（GRAM）是一个关于月度黄金价格回报的多重回归模型，我们将这些回报归类为黄金表现四大关键主题驱动类别：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背后的动机；最重要的是投资需求，这被视为短期内黄金价格回报的边际驱动因素。“未解释的”代表黄金价格变化中未被包括的因素所解释的百分
比。此处显示的结果是基于从2007年2月至2025年2月的一个估算时期的分析。来源：彭博社、世界黄金协会

1. 基于截至2025年2月28日的伦敦金银市场协会（LBMA）黄金价格PM。黄金在2025年2月19日创下每盎司2936.85美元
的历史最高价。

通货膨胀预期上升、利率下降以及
持续的地理经济不确定性正对黄金
有利。
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通货膨胀正在上升。

风险规避入，风险偏好出

重新评估风险与回报

黄金市场评论 | 2025年2月

美国消费者价格指数以及两年和五年期盈亏平衡通胀率*

gold.org

图3：通货膨胀预期一直在上升

截至今年至今为止的关键资产类别表现*

金价及在主要货币中的表现*

表1：2月份黄金价格达到新高，增强其年度至今的表现

二月份价格*

二月份回报*

截至今年至今的回报率*

美元（盎司）欧元（盎司） 日元（增长百分比）英镑（盎司）CAD (盎司) 瑞士法郎（盎司）印度尼西亚盾（10克）人民币（元）TRY (盎司) 澳元（盎司）

创纪录的最高价*

记录高水平日期* 19-2月 19-2月 2023年2月13日2023年2月10日25-2月 19-2月 19-2月 2022年2月20日25-2月 2023年2月13日

图表2：在特朗普贸易政策减退的背景下，黄金表现优于其他资产

斯托克斯600

黄金

指
数

水
平

美国7-10年期
Tsy 2023年6月23日 2023年12月 2023年6月24日 12-24
标准普尔500指数

美国盈亏平衡点2年 美国盈亏平衡点五年期
DXY

美国消费者价格指数（同比，右端）

2023年1月25日 二月份二十五日 3月25日

2. 以下是特朗普在第二个任期内承诺要做的事情，CNN，更新于2025年1月

特朗普的竞选议程围绕几个关键事项展开，包括：关税、
移民和减税。 2 – 所有这些都可能引发通货膨胀（图3）
。

特朗普交易——它依赖于新政府的亲美增长议程，并在美
国大选后推动了美元和股市的反弹——似乎已经褪色。

尽管欧洲股市持续表现良好，但主要受益者却是风险厌恶型
资产，如美国国债和黄金（图表2）。

截至2025年2月28日。基于伦敦金银市场协会（LBMA）黄金价格PM美元报价，以当地货币表示，除非为印度和中国，分别使用MCX黄金价格PM和上海黄金基准PM。来源：彭博社，世界黄金协
会

*数据截至2025年2月28日。来源：彭
博社，世界黄金协会

*数据截止至2025年2月28日。美国7-10年期国债，使用ICE BofA 7-10年美国国债指数。来
源：彭博社，世界黄金协会

• “特朗普交易”——美元走强和美国股市上涨——在关税和鹰
派外交政策的担忧下已经退居次要位置，这些条件预计将持
续存在。

• 当各国政府寻求增加军事开支时，预算赤字很可能会增加，
而信用评级可能下降

这些因素综合起来，正为黄金创造一个特别有利的投
资环境。

• 同时，尽管面临通货膨胀压力，市场预期美联储将更加鸽派
，预计年底前至少降息两次
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新世界（失）秩序？

图表5：更高的赤字导致更高的借贷成本

黄金市场评论 | 2025年2月
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美联储利率上升的概率和美国10年期收益率*

图4：市场预期降息次数将减少。

指
数

：
31

/1
2/

20
21

=1
00

2023年12月 2024年4月 2024年9月 2025年1月 2022年12月

利率上升的概率 美国10年期收益率（右侧）

2021年12月
德国

法国

2023年12月 12-24
英国

欧盟国防股（rhs）

移民水平降低（以及遣返增加）可能导致劳动力成本上升，
尽管劳动力市场的强劲程度是决定其全面影响的关键。目前
美国的名义工资正在持平，而潜在的联邦大规模裁员可能会
增加劳动力供给。然而，那些工人不太可能填补移民留下的
空缺。

然而，评估关税的经济影响并不简单：在非常强劲的经济中
，它们可能引发通货膨胀，而在经济较弱的情况下，它们可
能会降低支出。 3 并且，已有迹象表明美国消费者情绪开
始下滑：密歇根大学消费者和预期调查已降至2023年以来的
最低水平。 4

投资者紧张情绪推高了债券价格，降低了收益率。市场参与
者现在预计到年底前将进行两次完整的降息……这是自特朗
普就职前中旬以来的一个更为鸽派的看法。美联储加息的可
能性似乎已达到峰值（图表4）。

谈判结束俄乌战争导致了许多焦虑和困惑，尤其是在二月份的
欧洲地区。这加剧了已经很高的地缘政治不确定性，因为积极
的成果根本无法保证，现有的政治联盟也受到质疑。

虽然一月份的通货膨胀数据普遍较高，但美联储的政策制定者
似乎对迄今为止取得的进展感到满意。与此同时，在最近一次
会议的纪要中，高度的不确定性被频繁提及，无论是通过关税
、移民还是国内政策，例如可能的大规模联邦裁员，这反映了
美联储关于价格稳定和充分就业的双重使命。

关于未来欧洲可能需要增加国防开支，导致更大赤字的推测
已经推高了借贷成本。欧洲主权债务的收益率曲线越来越陡
峭；短期利率正在下降，而长期利率保持较高水平，因为对
长期债券供应增加的预期在增长（图表5）。 7

对企业及富裕人士的减税将促进增长和通货膨胀。然而，任
何预期的减税带来的增长助推效果尚未实现，因为这些减税
措施可能需要“数月来谈判”。 5

更重要的是，美国财政部长贝森特关于他们专注于降低10年期
收益率的评论也多少缓和了条件。 6

*数据截止至2025年2月28日。欧洲防务股票指数基于莱茵金属、泰雷兹、BAE系统、
莱昂纳多、达索、空中客车、萨博等公司的等权重表现。来源：彭博社，世界黄金协
会

*至2025年1月30日的数据。在12个月后，平均季度SOFR高于美联储目标区间的概率。更
多信息，请参阅：亚特兰大联邦储备银行市场概率追踪器。来源：亚特兰大联邦储备银行
、彭博社、世界黄金协会

3个月/10年国债收益率差与主权债务和欧洲国防股票*

3. 关税即将到来：贸易动态如何塑造总需求和通货膨胀，经济政策研究中心，2025年1月
4. 密歇根大学消费者调查，2025年2月
5. 特朗普支持众议院共和党预算计划中的4.5万亿美元减税，彭博社，2025年2月

6. 贝塞特表示特朗普希望降低10年期收益率，而非美联储的削减，彭博社，2025年2月7. 
债券投资者为欧洲的国防支出“ bazooka”做准备，金融时报，2025年2月
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完美的条件对黄金来说吗？

黄金市场评论 | 2025年2月

每日金价波动及技术指标*

gold.org

图表6：弱势技术面可能暂时挑战强劲的基本面

不确定性似乎贯穿市场。对关税的担忧，以及它们可能对全球
增长产生的广泛影响，继续笼罩市场并对美国例外主义提出质
疑。这加剧了已经上升的地缘政治风险。最近的事件凸显了增
加军事支出的必要性，这可能导致更高的赤字。

英国已承诺增加国防经费。 8

德国未来的总理弗里德里希·梅尔已经开始就此议题进行讨论
。 9 对于后者，在选举结果有些复杂的情况下，可能需要依
赖边缘政党的支持，这可能会使情况进一步复杂化。 10

欧洲国防部门的业绩，今年表现最佳之一，反映出这一趋势可
能持续。

存在几个因素可能会重新引发高通胀这一棘手问题，尤其是在
经济状况恶化可能需要维持低利率的时期。美国经济可能陷入
“滞胀”，消费者似乎也这样认为。 11

如果在俄罗斯-乌克兰战争中找到解决方案——并且重要的是
，这需要得到所有各方的同意——这可能会削弱黄金中的任何
地缘政治风险溢价。但仍然有待观察是否能够取得实际进展，
以及如果取得进展，其影响将是什么。在此之前，黄金很可能
继续保持良好的支撑。

历史上，这些驱动因素中的每一个都单独对黄金产生积极影
响。GPR指数每上升100点，通常与黄金价格2.5%的增长相
联系，其他条件均不变。同样，10年期盈亏平衡通胀预期上
升50个基点，通常与黄金价格大约4%的上升相联系。而在长
期内，10年期国债利率下降50个基点与黄金价格2.5%的上升
相联系。 12,13

值得注意的是，尽管如此，黄金的坚实基本面仍需克服暂时性
技术价格拉高的障碍。回调可能会带来短期逆风，但同时也可
能为新手投资者以及消费者黄金需求提供一段受欢迎的喘息机
会。
图表 6). 总体而言，鉴于当前市场条件，我们预计黄金将继续
受到关注。

8. 英国计划到2027年将国防开支提高到GDP的2.5%，《金融时报》，2025年2月
9. 德国正在讨论设立2000亿欧元的紧急国防基金，《彭博社》，2025年2月
10. “尽管基民盟和社民党迅速获得了足够席位以组建两党联合政府，但昨天的结果并不像我
们最初希望的那样乐观。”Vanda FICC战术策略，2025年2月。
11. 密歇根大学消费者调查显示，明年对通货膨胀的预期以及失业率上升的预期都有大幅上
升，这都预示着滞胀可能正在形成。

尽管这些因素很少同时出现，但它们的综合效应可以创造一个
黄金持续表现积极的环境。

12. 我们使用GRAM模型中的系数，在三个不同的估计窗口中进行敏感性估计：17年、10年
和5年。13.虽然基于较短期限的分析表明效果可能较低——可能接近于0.5%，如我们在一
月份的黄金市场评论中所讨论——但我们的观点是，在利率大幅下降的环境中，黄金与利率
的更强联系将会重新建立。

截至2025年2月28日。包括相对强度指标。来源：彭博，世
界黄金协会
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世界黄金协会 研究

黄金市场评论 | 2025年2月

进一步信息：

gold.org

数据集和方法论访问：

市场策略

我们是一家倡导金作为战略资产角色的会员组织，塑造负责
任和可获取的金供应链的未来。我们的专家团队通过可信的
研究、分析、评论和洞察，构建对金的使用案例和可能性的
理解。

我们推动行业发展，塑造政策并为一个持续和可持续的黄金
市场设立标准。

约瑟夫·卡瓦托尼，高级
市场策略师，美洲

玛丽萨·萨利姆 高级研究主
管，亚太地区

路易丝·斯特里特高级市
场分析师

雷佳 研究负责人，中国

Krishan Gopaul 高级分
析师，EMEA

约翰·里德，欧洲和亚洲
高级市场策略师

杰里米·德·佩瑟米耶尔，CF
A资产配置策略师

胡安·卡洛斯·阿蒂加斯
全球研究负责人

泰勒·伯内特，美洲研究
负责人

卡维塔·查科，研究主管
，印度

约翰·帕尔伯格 高级数量分
析师

www.gold.org/goldhub 联系人：
research@gold.org
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重要信息及免责声明

黄金市场评论 | 发布日期：2025年3月

黄金委员会或其附属机构。

gold.org

© 2025 世界黄金协会。版权所有。世界黄金协会和圆形设备是世界黄金协会的商标。

本信息中统计数据的利用仅限于审查和评论目的（包括媒体评论），符合公平行业惯例，前提如下：(i) 仅限于使用数据
或分析的部分摘要；以及(ii) 对这些统计数据的任何使用都应附带引用至世界黄金协会，并在适当情况下，引用至Metal
s Focus或其他确定的版权所有者，作为其数据来源。世界黄金协会与Metals Focus有附属关系。

多元化并不能保证任何投资回报，也不能消除亏损的风险。过去的业绩并不一定预示未来的结果。通过分配到黄金所产生
任何投资结果的性能是假设性的，可能不反映实际的投资结果，也不是未来结果的保证。世界黄金协会及其附属机构不对
任何假设投资组合或任何此类使用产生的结果进行保证或保修。投资者在做出任何关于服务或投资的决策之前，应与他们
的适当投资专业人士讨论他们的个人情况。

任何此信息的复制或分发均需事先获得世界黄金协会或适当的版权所有者的书面同意，除非以下具体规定。信息和统
计数据为世界黄金协会或其附属机构或本处指定的第三方供应商的版权©和/或其他知识产权，所有相应所有者的权利
均予以保留。

请注意，通过使用Qaurum、黄金估值框架以及其他信息生成的各种投资结果的表现性质为假设性，可能不反映实际投
资结果，也不能保证未来结果。世界黄金理事会（包括其附属机构）和牛津经济研究院均不对该工具的功能提供任何保
证或担保，包括但不限于任何预测、估计或计算。

此信息可能包含前瞻性陈述，如使用“相信”、“预期”、“可能”或“暗示”等词语的陈述，或类似术语，这些陈述基于当前期望
，并可能发生变更。前瞻性陈述涉及多种风险和不确定性。无法保证任何前瞻性陈述将得以实现。世界黄金协会及其附属
公司不对更新任何前瞻性陈述承担任何责任。

此信息仅供教育目的使用，并且通过接收此信息，您同意其预期的用途。本信息内不含任何旨在构成推荐、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（统称为“服务”）的购买或销售意向
。本信息未考虑任何特定个人的投资目标、财务状况或特定需求。

所有关于LBMA黄金价格的引用均得到ICE基准管理有限责任公司许可，仅供信息目的提供。ICE基准管理有限责任公司不
对价格的准确性或可能引用的价格所涉及的基础产品承担任何责任或义务。其他内容为相关第三方的知识产权，所有权利
均归其所有。

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产生的任何直接或间接损失或损害
承担责任。

关于Qaurum的信息 SM 并且黄金估值框架


