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泰勒规则并非利率预测模型，而是评估政策利率是否与
通胀及经济条件相匹配的重要参照。截至原始文件所载
日期，模型隐含的联邦基金利率约为�.�%，而美联储当
前政策利率为�.��%。二者相差近�个百分点，为本轮周
期以来最显著缺口。
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美 联 储 从 未 严 格 按 照 泰 勒 规 则 制 定 政 策，也 不 应 被 预
期 如 此 操 作 。核 心 在 于 缺 口 方 向 ：是 扩 大，还 是 收 窄 。
����年下半年，美联储连续三次降息；但同期泰勒规则
估 算 值 停 止 下 行 并 重 新 上 升 。根 据 本 文 情 景，� 月 霍 尔
木 兹 海 峡 运 输 受 扰 推 高 能 源 价 格，并 进 一 步 传 导 至 通
胀。核心PCE随后升至�.�%，泰勒规则相应上调。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至�月��日
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因此，美联储面临更复杂的政策环境。当前讨论的通胀
压力并非典型需求拉动型通胀，难以依靠降息解决；其
更接近供给冲击，暂时推高大宗商品价格和通胀。在相
关 压 力 明 确 消 退 前，美 联 储 加 快 宽 松 周 期 的 依 据 仍 有
限。

这也将讨论焦点转向黄金。
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历史经验显示，黄金价格通常与美国�年期实际收益率
反向变动。实际收益率下行时，持有黄金的机会成本下
降，黄金相对吸引力提升。近几个月，�年期实际收益率
维持负值，意味着投资者持有短期政府债券时，扣除通
胀后仍可能损失购买力。这为黄金提供了相对稳定的结
构性支撑。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至�月��日
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这一差异在�月下旬更加明显。根据本文情景，�月��日
前后，中东局势缓和相关消息受到市场关注；即使实际
收益率继续下行，黄金仍出现回落。这反映市场在削减
冲突期间形成的地缘政治风险溢价。数日内，相关调整
基本完成。到�月��日，黄金重新回到与实际收益率较为
一致的交易节奏。地缘政治溢价虽已消退，但负实际收
益率提供的结构性支撑并未消失。

同样的分析框架也适用于能源市场。
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为统一比较口径，本文将运价和布伦特原油均以����年
�月设为���进行指数化；该月也是本文情景中霍尔木兹
海峡运输受扰前的最后一个月。海峡关闭后，两者均明
显上行，但航运市场反应更早、幅度更大。船东、保险方
和租船方立即重估穿越风险区域的运营风险，推动运价
在数周内上涨一倍以上。布伦特原油也上涨，但幅度更温
和，且滞后于运价。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至�月��日
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目前，航运市场释放的信号已开始变化。和平协议后，通
行逐步恢复、航线重新开放，运价已开始正常化；相比之
下，布伦特原油调整较慢。回顾以往国际局势变化，运价
在升级和正常化阶段通常均领先油价。若历史经验仍具
参考意义，随着剩余地缘因素溢价消退，布伦特原油仍可
能进一步下行。

总体来看，市场信号较为一致。航运已率先进入调整阶
段，油价仍在逐步反映，通胀压力有望逐步缓和。美联储
目前仍保持耐心，但政策方向的可见度正在提高。在此背
景下，我们维持对黄金的建设性观点，同时认为中期油价
下行的可能性有所提升。
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