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美国时间8月25日~
27日将召开杰克逊霍尔全球央行年会，
多国央行
将齐聚美国怀俄明州，交流讨论当前的经济形势和货币政策。目前经济形势错综复
杂、通胀高企，紧缩的货币政策对经济和金融市场产生了重大影响，之后的经济形
势是否更弱，货币政策是否有变化，这次年会上将得到部分答案，因此这次年会备
受瞩目。

国际金价日K线图

自7月中旬以来的国际金价走势

文 | 大有期货有限公司贵金属研究员 段恩典

本文为中国黄金网原创文章，内容仅供参考之用，不构成操作建议或投资指南。

此次年会上，美联储
主席鲍威尔将就美国经济形势和货币政策发表观点。预计这次杰克逊霍尔全球央行
年会上，鲍威尔会对经济形势和问题展开分析和展望，更多的透露货币政策实施的
思路和想法，出现令市场意外的货币政策可能性较低。市场普遍认为，降低通胀仍
是美联储的主要任务，美联储将继续大幅加息
，但考虑到经济情况，美联储可能会在9月后放缓加息步伐。

美联储在前两次大幅加息的时候是毫不犹豫的，市场对于加息的认知也是非常清晰
，然而这次将要到来的9月加息，市场出现了分歧，是加息75个基点还是50个基点
，押注概率分化不是特别明显。美联储对于这次加息态度也不十分明朗，甚至担忧
过度加息会对经济造成损失。这一切都是因为美国经济开始走弱，已经连续两个季
度环比下降，进入了技术性衰退，美联储后续加息的步伐可能会继续被经济走势所
拖累。

美联储货币政策具有透明性，通过之前的会议纪要可以了解到美联储货币政策的意
图和实施方向，市场对于美联储的货币政策也有一定的了解，并把这些信息充分的
反应在了市场行情之中。9月是本轮收紧周期里最后一次加息50个基点或以上，这
一点是比较确定的，只要不加息超过75个基点，都算是符合市场预期，后续美联储
政策对于市场的压制作用都将减小。

今年上半年，黄金价格的下跌是伴随者美联储加息
一路下行，到了7月中下旬，美联储加息75个基点落地，黄金价格并没有继续下跌
，而是企稳。同一周美国公布了美国第二季度的经济数据。如今美联储加息周期并
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没有结束，而黄金价格变得坚挺，是
因为前期黄金价格走势
由美联储货币政策主导，现在变成了货币政策和经济形势共同影响。过完9月，美
联储货币政策将进入常规加息阶段，经济走弱的迹象也会更加明显。美联储货币政
策被市场适应之后，主要注意力可能会偏向于变化更大的经济走势，市场行情可能
由经济走势来主导。

黄金价格走势目前处于振荡阶段，现在影响黄金价格走势的因素有两个，一是美国
经济和欧元区经济孰强孰弱，这主要是
影响美元指数
的走势。二是美国经济和通胀哪个将更快的走弱，这影响到美联储货币政策，也影
响到美债实际收益率。

欧元区经济走弱的迹象是非常明显，从国内生产总值（GDP
）增速来看，作为火车头的德国和法国的经济并没有恢复到疫情前，产业链受到了
疫情的限制，经济增长的动力很弱，又遇到了能源危机。欧元区能源严重依赖进口
，能源供应链面临风险时，欧元区能源价格飞涨，增加了生产和生活成本，消费信
心和投资意愿下降，进口能源耗费大量资金。最近炎热和干旱天气阻碍了河流运输
，减少了水电，增加了电力消耗，经济问题更加突出。欧元占美元指数成分的60%
，欧元走弱助推了美元指数的走高。欧元区的经济积弱短期难以改变，美国经济走
弱已经显现，如果后续美国经济走弱进一步明显，美元与欧元强弱程度或许会有调
整。

现在美国经济的主要贡献之一消费出现了动力不足的迹象，消费信心下降，居民实
际可支配收入减少，耐用品和非耐用品的消费支出不足。但同时表现出一定的韧性
，服务行业表现景气，职位空缺率高，服务消费表现较好。后续高通胀将进一步削
弱经济增长的动力，收紧的货币政策和财政政策也将抑制经济增长的步伐。美国长
短期债券收益率已经持续倒挂了一个多月的时间，随着时间的推移，经济继续走弱
甚至衰退都是有可能的，美债实际收益率和美元指数都将难以维持高位，一旦两者
出现向下的趋势，对于黄金价格将会起到支撑作用。

综上，杰克逊霍尔全球央行年会传递给市场投资者的信息可能在前期大部分都有过
充分的了解和预判，如果没有意外，更多的将是确定和强化。后续黄金的价格走势
更多的是依靠美国将来经济形势来判断。

（以上内容不构成投资建议或操作指南，依此入市，风险自担）
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