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贵金属午夜“跳水” 流动性风险下避免持仓过节

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：在春节休市前夕，市场流动性持续减弱波动风险较高，由于投资者担忧 AI 冲击以及美国通

胀反弹风险带来美联储的“鹰派”态度加强，周五午夜美股突发大跌引发衍生品市场的程序化抛售，

流动性冲击下贵金属和有色等商品同步急跌，白银跌超 10%，随后周五日盘黄金等跌幅略有收窄。

数据来源：Wind

驱动分析：

当前美国经济前景在特朗普政府的一系列政策下变得十分脆弱，春节期间多项经济数据公布和事

件对市场的影响存在不确定性。当中重点在于 1 月 CPI 通胀数据，目前市场预期同比可能进一步回落

至 2.5%，但若出现超预期的反弹或当中领域一些结构性的变化，如住房或服务价格等可能影响美联储

延长暂停降息窗口。此外还有去年四季度的 GPD 经济增速以及 PCE 通胀等，尽管去年三季度美国 GDP

环比超预期，但四季度经济在政府关门的情况下受到的影响有待验证，包括是否反映关税及 AI 等对经

济活动产生的影响。值得关注的还有 1 月美联储议息决议的会议纪要，尽管多数官员仍较谨慎，但会

议纪要或可能透露关于再次降息的条件和变量等，及其内部面对美联储独立性受到冲击可能作出的回

应等。地缘局势方面美国和伊朗在核问题上的谈判进展也存在反复，美国政府或将向中东增派兵力作

为威胁，但关键的变化在于看军事冲突是否升级。

包括美股、大宗商品以及加密货币等交易比较“拥挤”的市场在宏观消息面的及资金情绪的影响

下容易出现流动性危机，本月美国科技股两度大跌产生多头的“踩踏”都拖累贵金属及有色等商品被

抛售来补充流动性，美债等传统避险资产则成为投资者的“避风港”。尽管短期市场情绪有扰动，但

考虑到美国下半年的中期选举，为提高支持率特朗普还需美股的稳定，目前还有消息指政府正计划缩

减部分钢铁和铝制品关税来减轻民众的生活负担，因此市场将逐步回归稳定。

展望后市：

从过去的经验看，贵金属大涨都会出现因多头集中高位止盈而回落的情况，现在亦类似，投资者

信心有待修复行情或转入 2-4 个月的阶段盘整并酝酿新的突破上涨动能，时点或在今年中市场预期美

联储再次启动降息的前后。春节期间海外宏观不确定性仍较多，一方面美股美债市场的流动性受到美

国经济数据及政策预期影响，容易引发程序化抛售，另一方面央行及 ETF 的投资需求回暖需时间验证。

当前黄金需关注 20 日均线的支撑及波动率的变化，若出现利空消息金价不排除再度测试 60 日均线，

期货投资者应避免持仓过节，若持仓过节必须控制仓位并适时买入平值或浅看跌期权对冲下跌风险。

白银方面，目前结构性供应紧张库存偏低的情况仍对银价有所支撑，但春节期间下游企业需求转弱，
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交易所的限制措施可能抑制价格反弹动能。面对外盘波动的冲击价格仍存在测试 60 日均线可能，建议

空仓过节。

风险提示：中东地区冲突缓和、美国通胀超预期反弹美联储维持鹰派对贵金属形成打压
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