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传票后19天金价创史5589美元，鹰派提名后回撤27%

2026年1月28日，现货黄金盘中冲到5589.38美元/盎司，刷新历史纪录。

这一天，距离美国司法部向联储送达大陪审团传票，刚好19天；距离鲍威尔公开宣称要在威胁面

前“站稳”，刚好17天。

两天后，白宫宣布提名凯文·沃什出任联储主席。黄金再也没有回到那个价位。到7月21日，现货

金价收于4082.73美元/盎司，较峰值回撤约27%。

另一头，美国CPI在5月升至4.2%。

通胀更高，黄金却更低。

黄金在2026年充当的不是物价温度计，而是美元制度的压力表：联储独立性承压最重的时刻，也

是金价冲得最高的时刻。

先把四个日期放在一起。

黄金在1月28日买的是制度折价



日期 可观察事件 黄金定价线索

2026年1月9日 美国司法部向联储送达大陪审团传票，并威胁刑事起诉 货币政策与政治压力正面碰撞

2026年1月11日 鲍威尔发表书面及视频声明 联储公开捍卫独立决策

2026年1月28日 现货黄金盘中升至5589.38美元 制度压力与金价同时触顶

2026年1月30日 白宫宣布提名沃什出任联储主席 市场开始重估联储的政策约束

鲍威尔的声明没有回避冲突。

他说，刑事指控的威胁，源于联储按照对公共利益的最佳判断设定利率，而不是服从总统偏好。

他随后留下了一句更硬的话：

「公共服务有时要求在威胁面前站稳。」

这已经不只是一次利率争执。

市场真正担心的是：如果联储主席需要在刑事调查、公开施压和政策决策之间自证清白，那么美

元背后的制度承诺，还值多少钱？

黄金的2026年峰值，和独立性危机的峰值落在同一张日历上。



这张图最重要的不是涨幅，而是峰值发生在怎样的事件链上。

这场交易此前已经积蓄了足够多的燃料。

2025年上半年，洲际交易所（ICE）美元指数下跌10.8%，创1973年以来最大同期跌幅；全年最

终下跌9.6%，说明下半年虽有回升，美元仍交出了疲弱的一年。

道富环球引用的数据则显示，2025年中全球债务达到340万亿美元，约为全球GDP的330%，政

府债务占比升至创纪录的30%。

美元走弱、债务膨胀、政治施压联储，三股力量汇到一起，“货币贬值交易”便有了完整叙事。

达利欧公开提出，投资组合可配置最多15%的黄金或其他硬通货作为对冲。这是他的配置观点，

不是普适答案，却准确反映了当时市场在防什么。

高盛、摩根大通和瑞银给出的2026年金价目标分别达到5800美元、5500美元和6000美元以上。

顶点过后的2月，美银全球基金经理调查仍显示，50%的受访者把做多黄金列为最拥挤交易，做空

美元也进入前三。

市场已经把对美元制度的疑虑，推成了一笔共识交易。

联储承压最重的时刻，也是金价冲上历史高点的时刻



1月30日，沃什提名消息落地。

美债收益率上行，美元走强，金价大跌，收益率曲线呈现熊陡，股指期货也随之下跌。

这组反应很整齐。

市场没有把沃什当成一个随时准备大幅放松的联储主席，而是重新计入更高、更久的利率约束。

4月21日的参议院听证会上，沃什把立场说得很直白：

「通胀是一种选择，联储必须为它负责。」

面对伊丽莎白·沃伦关于他会不会成为特朗普“提线木偶”的质疑，沃什回答：

「我绝对不会。」

他还表示，总统从未要求他承诺任何特定利率决定，获确认后将独立行事。

这些话不能自动证明未来每一次决策都会独立。

但对资产定价而言，政策承诺发生了变化：市场开始相信，联储仍会对通胀承担责任，也仍有可

能拒绝政治压力。

黄金的压力表指针随之回落。

到了年中，美银基金经理调查中净5%的受访者认为黄金被低估，达到2023年3月以来最有利的估

值评价。

2月的“最拥挤交易”和年中的“是否低估”并非同一道调查题，不能直接拼成一条连续指标。

情绪转向却很清楚：年初抢着进入的交易，半年后已经完成了一轮剧烈出清。

如果黄金冲上5589美元主要是在交易通胀失控，那么长期通胀预期理应同步脱锚。

实际走势没有给出这张票。

圣路易斯联储FRED数据显示，7月21日，美国5年期盈亏平衡通胀率为2.28%，10年期为

2.26%，5年后起算的5年期远期通胀补偿为2.24%。

换帅没有消灭通胀，却让黄金退潮

债市始终没有投下“长期失控”票



5年5年远期指标6月还在2.17%，始终停留在2.2%附近。

联储理事沃勒7月引用的2年至5年期TIPS隐含通胀预期，也只有2.1%至2.3%。

这张图呈现的是两套不能混写的预期。

密歇根大学7月初值显示，消费者未来1年通胀预期达到4.2%，未来5至10年预期为3.3%。

纽约联储6月消费者调查中，1年预期为3.7%，3年预期为3.3%。

消费者调查记录的是家庭对未来物价的判断；盈亏平衡通胀率记录的是债券市场要求的通胀补

偿。

前者在喊疼，后者没有认定疼痛会演变成长期失锚。

通胀决定眼前购买力，联储独立性决定市场是否相信有人会守住未来购买力。

这才是金价与CPI在上半年走向分离的逻辑差。

债市并不轻松。

市场通胀补偿稳定在2.2%左右，消费者调查预期却明显更高

长债收的是不确定性，不等于通胀锚已经断了



7月20日，FRED记录的30年期美债收益率升至5.11%，10年期升至4.60%。

2年期收益率则从2月27日的3.38%反弹至7月20日的4.21%，走出明显的V形。

长端压力尤其突出。

但把5%以上的30年期收益率直接翻译成“通胀失控”，会漏掉两个关键部分：实际利率和期限溢

价。

7月20日，10年期TIPS实际收益率达到2.35%；7月17日，纽约联储ACM模型计算的10年期期限溢

价达到0.78%。

长债在要求更高的真实回报，也在为财政压力和政策不确定性收费。

这与长期通胀预期失锚，不是一回事。

分歧仍然存在。

美银6月基金经理调查中，58%的受访者预计未来12个月出现滞胀。基金经理对低增长、高通胀的

担忧没有消失。

可黄金没有回到5589美元。

长端利率高企主要伴随实际收益率和期限溢价上升，通胀补偿仍在2.2%左右



如果通胀本身就是金价的唯一开关，这种背离很难成立。

黄金需要的不是又一个偏高的CPI读数，而是一轮新的制度折价：市场重新怀疑联储会不会行动、

能不能行动，以及政策决定最终听谁的。

通胀当然重要。

它决定联储承受多大压力，却未必决定黄金能涨到多高。

真正把黄金推向极端位置的，是通胀冲击与制度怀疑同时出现：物价在涨，政治力量又试图约束

负责压低物价的人。

沃什获提名后，市场暂时撤掉了这层最昂贵的制度折价。

风险也没有消失。

如果7月24日之后的关税安排重新制造价格冲击，或油价再度上冲，贬值交易可能重启。它能否把

黄金重新推向峰值，取决于价格冲击是否再次演变成对联储反应能力的怀疑。

下一次金价突然冲高，你先看的应该是CPI，还是联储还能不能独立地对CPI作出反应？

滞胀担忧仍在高位，却未能把黄金重新推回历史峰值

5589美元，需要另一场信任危机
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