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今年以来，受疫情起伏反复、国际地缘政治冲突与美联储货币政策调整等多重因素
叠加影响，黄金价格波动明显。自3月份创下2070美元/盎司的高点后，国际金价一
路震荡下跌。截至7月20日，纽约商品交易所黄金期货价格收于每盎司1694.3美元
，创下近10个月新低。不过，最近几天稍有回升。

黄金是传统的避险资产，俄乌冲突爆发后，市场对金价上涨预期较高。而现实情况
是，在国际金价飙升至每盎司2000美元上方后就开始一路下跌。业内人士普遍认为
，影响黄金价格涨跌因素较多，二季度以后，市场关注焦点转至美联储加息，伴随
美国通胀不断走高，加息预期及力度逐步强化，美元指数强势上涨，在很大程度上
导致了金价下跌。

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华表示，今年2月末，地缘局势紧张和美国高
通胀预期一度提振黄金投资需求，但进入3月份，美联储政策急转弯导致美债利率
飙升，一定程度上开始削弱黄金的吸引力。同时，在美联储加息预期下，美元流动
性趋紧，致使美元强势升值，对黄金价格也形成了利空效应。

通常而言，黄金价格与美元走势呈现反向关系。美联储加息后，美元走强，而以美
元计价的黄金价格则出现下跌。自今年3月份美联储宣布将基准利率上调25个基点
，在美元加息预期不断强化的背景下，黄金表现疲软。

“今年黄金价格持续下跌是多重因素叠加所致。”南华期货贵金属分析师夏莹莹认
为，首先，俄乌局势转向“拉锯”，避险情绪逐渐消退，导致黄金价格回调；其次
，美元强势拖累黄金估值向下，美元指数从3月份的不足100，走高至近期高点109
，市场对美联储加息预期不断增强，全球经济衰退担忧引发美元的避险需求上升。
此外，美十年期通胀预期已经回落至2.3%至2.4%，与当前9%以上的现实通胀压力
相比，反映美联储通胀预期管理成效显著，这也抑制了对黄金的购买需求。

世界黄金协会近日发布的报告也指出，美元走强、商品市场弱势以及投资者仓位下
降或许是近期金价下滑的3个主要原因。

数据显示，截至7月18日，全球最大的黄金ETF总持仓量已经降至1009吨，较4月份
持仓高点回落近100吨。

对此，世界黄金协会认为，投资者对美国经济的担忧重心已从“高通胀”转向了“
衰退”，而这也导致了其投资组合的调整，相应地影响到了黄金。同时，许多交易
员将1800美元/盎司视作重要的支撑关口，金价跌破该关口后，可能引发连锁的平
多仓以及加空仓交易。夏季通常是黄金表现较弱的季节，加上印度突然提高黄金进
口关税，增强了交易员的悲观程度。
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对于下阶段黄金价格走势，专家观点不一，但均认为这将取决于未来多重因素之间
的平衡情况。“短期来看，三季度黄金仍将以承压为主，因为美国通胀是否已见顶
仍难以确定。尽管近期以原油为代表的大宗商品价格已有一定程度回落，但三季度
CPI低基数效应下仍将增加通胀走高风险。”夏莹莹说。

周茂华也认为，从趋势看，黄金走势仍面临压力。目前，美联储处于加息中段，欧
洲央行加息周期有望启动，全球利率中枢抬升，加之高通胀、高利率对欧美需求抑
制逐步显现，金融环境收紧与高利率将削弱黄金投资吸引力。

菜百股份的一位高级黄金投资分析师对记者表示，他预测短期内金价有望在1680 
美元至1700美元间，且有修复趋势，预计金价在四季度受到全年政策方向明确、用
金需求增长的带动有望实现上涨。

对于投资者而言，现阶段投资黄金要更为谨慎、理性。“由于近期全球地缘局势更
加复杂，全球通胀、经济和政策前景不确定性仍较高，市场预期存在分歧，市场波
动剧烈，黄金价格走势可预测性进一步下降，投资者应加强防范潜在风险，适度降
低相关品种的杠杆，优化自身的资产投资组合。”周茂华建议。（记者 马春阳）
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