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美国关税等问题重挫美元资产，避险需求驱动金价走强

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1292 号

叶倩宁（投资咨询资格编号：Z0016628）
电话：020-88818051 邮箱：yeqianning@gf.com.cn

行情导读：在 4 月 2 日美国宣布对各国的关税引发市场的剧烈动荡后，随后包括中国在内的一些国家

和经济体对美国进行反制措施，4 月 9 日在美国对中国关税提升至 104%后，中国宣布向美国加征 84%

关税，此后美国总统特朗普宣布，权对不采取报复行动的国家实施 90 天的关税暂停。市场对于美国单

方面破坏全球贸易体系的行为反映出持续的担忧，在美债流动性风险持续加剧情况下，美国市场出现

股债汇“三杀”，避险情绪推动金价持续上涨收复上周跌幅并再次创出历史新高。4 月 11 日日盘，沪

金主力合约 AU2506 涨幅一度超 3%至 760 元/克以上，沪银主力 AG2506 涨幅超过 1%。

数据来源：文华财经

驱动分析一：美国关税政策反复加剧美元资产崩溃，股债汇同时下挫

4 月以来在特朗普政府反复不定的关税政策影响下，金融市场在期初剧烈的动荡后对其政策措施

背后的意图逐渐清晰。在年内巨大的美债到期压力下，一方面美国政府财政承受高额的利息支付且希

望通过关税来补充财政收入，另一方面，特朗普政府或寄望于通过关税来威胁其他国家回到谈判席上，

通过加大购买美债规模来换取关税的豁免。然而在中国等经济体坚决反制的态度下，后续各国与美国

之间将展开繁琐的谈判，美联储则明确对于降息保持谨慎，希望确保关税不会引发持久通胀才会有下

一步行动，投资者意识到未来到 6 月市场将面临巨大的不确定性，美元资产面临较大抛售压力，特别

是美债拍卖结果成为焦点，得标利率整体较前期上升反映需求难以改善，流动性收紧导致股债汇同时

下挫，10 年期美债期货价格跌至 2 月底以来新低，VIX 波动率指数维持在高位。

图：10 年期美债期货走势 图：VIX 波动率指数走势
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驱动分析二：美国滞胀风险持续上升

美国 3 月 CPI 同比降至 2.4%，数据为 7 个月来最低水平，预期 2.5%，前值 2.8%；环比-0.1%，为

近五年来首次下降，预期涨 0.1%；核心 CPI 同比涨 2.8%，连续 2 个月回落，为 2021 年 3 月以来最低，

预期 3%，前值 3.1%；核心 CPI 环比 0.1%，创 2024 年 6 月以来新低，预期 0.3%。尽管当前美国通胀数

据显示消费降温，但暂未计入关税政策落地后的影响，根据密歇根大学公布的最新数据，3 月美国消

费者信心指数从 57.9 下修至 57，为 2022 年 12 月以来的最低水平，对比 2 月下跌了 7.7 个点，然而

消费者对未来一年的通胀预期从 4.9%上修至 5%，是 2022 年 11 月来的最高水平，2 月时为 4.3%；长期

通胀预期上修至 4.1%，是 1993 年来的最高水平，前一个月为 3.5%。市场对美国经济出现滞胀甚至衰

退的预期不断上升，截止 4 月 5 日，亚特兰大联储 GDPNow 对美国 2025Q1GDP 环比增长预测维持在负

2.4%，前景较为悲观。

图：美国 CPI 与核心 CPI 同比（%） 图：美国密歇根消费者信心和通胀预期指数

数据来源：Wind 广发期货研究所

表：亚特兰大联储 GDPNow 美国 2025Q1GDP 环比增长预测（%）
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驱动分析三：危机渐行渐近，机构增持黄金避险的需求不断加强

中国外管局公布 3 月末黄金储备 7,370 万盎司（约 2292.3 吨），较 2 月末环比增加约 2.8 吨，以

新兴国家为首的央行大规模持续购入黄金是近年推动金价上涨的重要因素之一，中国自去年 11 月以来

连续 5 个月增持黄金，随着美元信用的受损，越来越多国家通过购入包括黄金等避险资产来分散风险。

另外金融机构还倾向于买入 ETF 基金来配置黄金，使其持仓不断上行，截止 4 月 10 日，全球最大 SPRD

黄金 ETF 基金持仓量单日增加超过 1 吨达到 949.7 吨，创近 2 年新高。此外根据彭博对全球大宗商品

ETF 月度流量跟踪，贵金属 ETF 在今年 2 和 3 月都有大幅资金流入，而挂钩其他工业品的 ETF 基金则

有一定程度的资金流出，反映市场较强的避险情绪。

图：新兴国家官方黄金储备（印度、土耳其、波兰：

右轴）

图：全球最大 SPRD 黄金 ETF 基金持仓量变化（金

价：右轴）

数据来源：Wind 广发期货研究所

表：全球月度大宗商品 ETF 流量（美元）

数据来源：彭博
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展望后市：

黄金中长期上涨的驱动在于美国关税和债务压力带来的经济衰退风险提振避险需求和去美元化背

景下的多元化配置需求，全球央行和金融机构持续购金的步伐持续使在黄金实物流动性偏紧的基本面

逻辑未有变化。在未来一段时间美国宏观政策和金融市场风险难以消退的情况下，美联储维稳措施相

对滞后，多头在降低风险资产头寸同时对配置黄金的需求亦增加，金价突破 3200 美元关口（760 元）

后未来仍有进一步上行空间。后续关注美国贸易谈判和经济 GDP 等数据发布等时间节点，建议短线以

日内高抛低吸为主，单边多头逢高卖出浅虚值黄金看跌期权进行盈利保护。白银方面，美国经济下行

和高库存可能影响工业和投资需求，短期有色板块等工业品走势和投机资金对市场流动性扰动较大，

避险需求的驱动相对黄金更弱，价格在 29-33 美元（7400-8200 元）宽幅震荡。

风险提示：美国经济好于预期提振美元，特朗普意外叫停关税政策
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