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 结论

近阶段，就在美伊接近达成和平协议的消息成为市场焦点的同时，美加墨世

界杯激战正酣，SpaceX 以史无前例的规模登陆纳斯达克，一时间，地缘政治变局

动荡叠加“世界杯魔咒”与 SpaceX 上市带来天量资金虹吸效应引发市场对大类资

产可能剧烈双向波动的担忧。然而 6月中旬的市场表现给出了反直觉的结论：地

缘局势紧张缓和之下，“世界杯魔咒”和 SpaceX 资金虹吸效应对全球大类资产的

冲击远小于预期。真正驱动股债汇及黄金、原油等大宗商品波动的核心变量，依

旧是地缘政治大变局下美联储为首主要央行货币政策变化与主要经济体实体经

济供应链的重构。在这一复杂轮动中，黄金等战略资源作为“对冲信用风险”与

“最终支付手段”的多元化配置避险保值的中长期支撑依旧强劲且随着短期修复

强化。

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：

金银

宏观多重警报解除！大类资产吹响反攻号角贵金属

2026 年 6 月 16 日
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一、多重警报解除，地缘政治与宏观因素才是主导力量

2026 年盛夏，市场一度担忧“世界杯魔咒”会拖累金融资产，而史上最大 IPO 将从股债汇及商品等大

类资产中抽走流动性。然而，实际市场表现清晰表明：大类资产并未实质上受到“世界杯魔咒”压制，也

未被科技巨头 IPO 虹吸天量资金拖累，当前大类资产价格走势的核心驱动始终是地缘政治的边际变化，而

黄金作为金融市场公认的战略性核心资产正迎来市场修复！

所谓“世界杯魔咒”，通常指世界杯期间全球金融市场交投缩量、略有偏弱的统计现象，本质是因日

历效益造成世界杯活跃期与6月年中流动性季节性收紧叠加造成的短期扰动，并非能逆转趋势的真实利空。

以黄金市场波动为例，“世界杯魔咒”并无稳定的统计规律。1994 年至 2022 年共八届世界杯期间，COMEX

黄金期货价格录得五次下跌、三次上涨，下跌概率为 62.5%。但每一次下跌均可归因于当时主导的宏观事

件，如亚洲金融危机、互联网泡沫破灭、欧债危机、美联储加息缩表等，与足球赛事本身毫无因果关联。

更贴近当前宏观环境的 2006 年以来的五届世界杯，黄金反而录得三次上涨、两次下跌，上涨概率达 60%。

本届美加墨世界杯期间，黄金并未出现所谓“魔咒”下跌，其上涨的直接催化剂是美伊局势的实质性突破。

当地时间 6 月 11 日，特朗普紧急叫停军事打击，随后数日双方释放协议即将达成的信号，霍尔木兹海峡

将重新开放，贵金属集体拉升，完全无视赛事本身的情绪扰动。可见，黄金波动往往紧跟地缘局势和宏观

重要事件有关，而与世界杯等重大赛事并无相关性和因果性。

而 SpaceX 上市引发的资金虹吸效应同样被金融市场高估。6月 12 日，SpaceX 以 135 美元每股发行，募

资 750 亿美元，刷新全球 IPO 历史纪录。股市内部呈现明显的 K型分化，科技巨头的强势表现吸收了大量

流动性，纳斯达克指数在权重股的拉动下持续走高，而传统行业的成份股相对承压。5月全球黄金 ETF 净

流出 20 亿美元，部分资金确有向科技板块转移的迹象。然而，黄金并未因此失血，年内黄金 ETF 累计净

流入仍接近 170 亿美元，金价在关键位置维持区间震荡。更重要的是，黄金的反弹窗口与 SpaceX 上市窗口

并非此消彼长，而是高度重叠于美伊和平协议的落地。当油价回落、通胀预期降温、美元承压时，黄金迅

速获得买盘支撑，走出震荡反弹的行情。这表明，黄金的定价逻辑始终围绕宏观紧缩预期与地缘风险溢价

展开，单次 IPO 的资金再配置无法撼动其中长期趋势。

综上，美加墨世界杯与 SpaceX 对大类资产的影响仅限于极短期的情绪层面，对黄金的影响几乎于无，

无法与地缘政治与全球央行货币政策这两条市场主线相提并论。当前市场的真实驱动仍是地缘格局的演变

与美联储新任主席沃什首次议息会议带来的利率路径再定价。
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图：美国实际利率维持高位

数据来源：WIND 国信期货

二、美联储新主席或按兵不动，加息与降息博弈对峙

如果说美伊协议接近达成是本轮大类资产短期反弹的导火索，那么美联储新任主席凯文·沃什即将于

6月 16 日-6 月 17 日主持的首次议息会议，才是决定中期资产定价方向的真正“风暴眼”。市场关注的焦

点早已不是简单的“加息或降息”，而是沃什如何在矛盾的数据与复杂的政治压力下，为未来利率路径定

下基调。

当前沃什接手的美国经济正呈现出“滞胀”的雏形。数据显示，2026 年第一季度美国 GDP 二次预估值

被大幅下修至 1.6%，远低于初值的 2%，经济动能明显弱于此前预期。然而美国就业市场依然韧性十足让

美联储难以轻易转向宽松。

通胀数据则呈现明显“分裂”。数据显示，美国 5月 CPI 同比上涨 4.2%创三年新高，但核心 CPI 涨幅

温和，表明能源价格是主要推手；PPI 同比上涨 6.5%创 2022 年 11 月以来最大涨幅。上游成本压力显著，

但传导至终端尚不充分。美国制造业 PMI 连续五个月扩张，新订单增速加快，部分源于企业提前囤货规避

涨价；服务业 PMI 虽扩张，就业指数却连续第三个月萎缩，企业纷纷冻结招聘。可见，当前高通胀的主因

是外部地缘冲击带来的能源成本，而非国内需求过热。传统的加息手段不仅难以精准打击通胀源头，反而

可能误伤实体经济，加速衰退。
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图：美国 5月新增非农就业人口大超预期 图：美国 5月 CPI 同比上涨 4.2%

数据来源：WIND 国信期货 数据来源： WIND，国信期货

根据美联储利率观察工具显示，金融市场 5 月一度预期 2026 年美联储大概率加息一次，但随后美伊

协议的消息传闻发布后油价大幅回落，年内加息概率已明显下降，2026 年大概率维持利率不变。然而通胀

绝对水平仍处高位，沃什既不能释放紧缩信号引发市场动荡，也不能轻易转向鸽派以免被解读为“屈服于

政治压力”。此前特朗普多次公开喊话要求降息，而沃什仅以 54 比 45 的微弱优势获得参议院确认，其独

立性本就受市场质疑。若沃什释放鹰派信号，将激化与白宫矛盾并加剧选民经济焦虑；若过于鸽派，则可

能被视为“美联储独立性丧失”。

因此，沃什大概率在 6月会议上维持利率不变，并采取“模糊中性”措辞。他一方面需承认通胀绝对

水平仍处高位，不能过早放松警惕；另一方面不会关闭未来降息的大门，而是强调政策将“依赖于数据”，

为后续操作留出余地。这种既不对通胀风险妥协、也不对政治压力低头的策略，是对现实物价压力的审慎

回应，也是对经济下行风险和白宫压力的务实缓冲。长期来看，美国高达 39 万亿美元的债务决定了利率

难以无限期维持高位，一旦油价持续回落、核心通胀继续降温，美联储终将回归降息通道，但新上任的沃

什当前正面临两难。

三、地缘与利率扰动虽在，全球多元化配置正成为主流

当前全球大类资产配置的主线正在发生深刻变化。地缘冲突长期化、美元信用体系动摇、全球经济增

长中枢下移，多重压力共同推动各国央行和机构投资者重新审视储备资产的安全边界。根据央媒报道，6

月 10 日全球约 30 个国家和地区的央行行长齐聚上海，参加国际清算银行与中国人民银行共同主办的高级

别会议，核心议题正是“全球外汇储备管理趋势与国际货币体系多元化”。国际清算银行总经理德科斯指

出，地缘政治紧张、经济碎片化、债务高企等多重挑战使全球金融体系面临前所未有的不确定性。在此背

景下，各国央行对储备资产多元化配置的需求急剧上升。

全球央行持续购金是有力的佐证。数据显示，5月中国央行环比增持约 10 吨，实现连续第 19 个月增

持，单月增量创 16 个月新高，黄金储备增至约 2331.52 吨。与此同时，欧洲央行报告显示，黄金在全球

官方储备中的占比已升至 27%，超越美国国债成为第一大储备资产。2022 年西方冻结俄罗斯美元储备的行

为，彻底打破了“美债零风险”的幻觉，各国央行意识到持有大量美债同样面临地缘政治风险。当全球供
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应链持续动荡、地缘政治不确定性加剧时，黄金的终极避险属性被再次激活。

从大类资产配置的视角看，全球多元化配置正成为主流，其中黄金作为战略资产，其价值并非依赖短

期价格上涨，而是在市场动荡时提供信用对冲与资产保护的核心功能。国际货币基金组织已将 2026 年全

球经济增长预期下调至 3.1%，在全球经济动荡重塑的新阶段，全球多元化配置的需求不会因短期波动而

逆转，预计未来市场对黄金铜铝等另类资产的增配趋势依然稳固，整体仓位上则应严格控制高杠杆，防范

地缘反复与宏观政策带来的双重波动。
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