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核心观点及策略 

2023年 8月 14日          

美联储官员持续放鹰 

金银走势承压 

⚫ 上周贵金属价格震荡回调。虽然美国的7月核心通胀数据

好于预期，但美联储官员维持鹰派，市场对于美联储的加

息预期继续修正，美元指数和美债收益率持续反弹，压制

贵金属价格走势。 

⚫ 对于后续货币政策，美联储内部分歧不断，整体维持鹰派。

鸽派的旧金山联储主席称，要达到通胀目标，美联储还有

更多工作要做。CME的“美联储观察工具”显示，美国联

邦基金利率期货交易市场预计，9月美联储保持利率不变

的概率超过90%，到明年3月，至少有一次25个基点的降息

或更多降息的概率接近64%。 

⚫ 虽然美国经济数据好于预期，市场对美国经济软着陆的预

期强化，但美联储官员维持鹰派，市场修正之前对美联储

将很快会转向鸽派的预期，金银价格承压回落。美国经济

和通胀的韧性使得美联储在相当长的时间都将内维持鹰

派，我们维持当前金银价格仍处于阶段性调整中的观点。 

 

⚫ 策略建议：金银空单持有 
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一、上周交易数据 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 455.56  1.16  0.26  201635  178255  元/克 

沪金 T+D 454.85  0.21  0.05  15828  146078  元/克 

COMEX 黄金 1945.70  -32.50  -1.64      美元/盎司 

SHFE 白银 5606  -10  -0.18  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 5584  -16  -0.29  793638  5683374  元/千克 

COMEX 白银 22.75  -0.98  -4.13      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

上周贵金属价格震荡回调。虽然美国的 7 月核心通胀数据好于预期，但美联储官员维持

鹰派，市场对于美联储的加息预期继续修正，美元指数和美债收益率持续反弹，压制贵金属

价格走势。 

对于后续货币政策，美联储内部分歧不断，整体维持鹰派。今年拥有美联储货币政策委

员会 FOMC 会议投票权的费城联储主席哈克暗示美联储本轮加息周期可能已结束。他指出，

只要近期经济数据继续保持稳定，美联储可能处在可停止加息的节点，但利率需要在较高水

平维持一段时间。在可预见的未来，不太可能立即放松政策。 

美联储理事鲍曼预计，需要进一步加息以降低通胀至目标水平，在做决策时将寻找通胀

持续而有意义的下降证据，通胀仍明显高于 2%的目标，劳动力市场仍然紧张。 

美联储威廉姆斯表示，通胀正如预期回落，并未排除在 2024 年初降低利率可能性，具

体取决于经济数据。 

而鸽派的旧金山联储主席称，要达到通胀目标，美联储还有更多工作要做。美联储官员

讲话后，十年和两年期美债收益率均拉升超 10 个基点。 

CME 的“美联储观察工具”显示，美国联邦基金利率期货交易市场预计，9 月美联储保

持利率不变的概率超过 90%，CME 的该工具还显示，到明年 3 月，至少有一次 25 个基点的

降息或更多降息的概率接近 64%。 

虽然美国经济数据好于预期，市场对美国经济软着陆的预期强化，但美联储官员维持鹰

派，市场修正之前对美联储将很快会转向鸽派的预期，金银价格承压回落。美国经济和通胀

的韧性使得美联储在相当长的时间都将内维持鹰派，我们维持当前金银价格仍处于阶段性调

整中的观点。 

 

本周重点关注：美国 7 月零售数据、美国截至 8 月 12 日当周初请失业金人数，欧元区
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8 月 ZEW 经济景气指数，以及日本 7 月 CPI。事件方面，关注美联储 7 月货币政策会议纪

要，及美联储官员讲话。 

 

操作建议：金银空单持有 

风险因素：美国 7 月零售数据不及预期 

 

三、重要数据信息 

1、美国劳工部公布最新通胀报告显示，受商品价格回落影响，美国 7 月未季调 CPI 同

比上升 3.2%，预期 3.3%，前值 3%；季调后 CPI 环比升 0.2%，符合预期，与前值持平。7 月

未季调核心 CPI 同比升 4.7%，创 2021 年 10 月来新低，预期及前值均为 4.8%；核心 CPI 环

比升 0.2%，与预期及前值一致。 

2、数据显示，美国至 8 月 5 日当周初请失业金人数 24.8 万人，预期 23 万人，前值 22.7

万人。美国至 8 月 5 日当周初请失业金人数四周均值 23.1 万人，前值 22.825 万人。另外，

美国至 7 月 29 日当周续请失业金人数 168.4 万人，预期 171 万人，前值 170 万人。尽管美

国初请失业金人数上升，就业市场仍然非常强劲。 

3、5 年/5 年期远期通胀掉期本周一度突破 2.5%，接近去年创下的九年来峰值。这显示

出市场预计美国的通胀恐将比此前预期的粘滞更久，美联储宣布胜利还为时尚早。欧元区的

这一指标也达到了 2.66%，为 2010 年以来最高的水平。这意味着，欧美的通胀粘性可能非

常大，想要把通胀拉回到 2%的目标并不容易。 

4、欧元区 8 月 Sentix 投资者信心指数-18.9，预期-24.3，前值-22.5。美国财政部本周开

始大举发债，目前美联储对于后续货币政策内部分歧较大。 

5、德国 7 月 CPI 同比增速终值从 6 月的 6.4%放缓至 6.2%，与市场预期一致，其中食

品通胀率从 6 月的 13.7%降至 11%。市场进一步押注欧央行将按下加息暂停键。 

6、中国央行连续第九个月增加黄金储备。截至 7 月末，我国外汇储备规模为 32042.70

亿美元，环比上升 0.35%；黄金储备规模为 6869 万盎司，增加 74 万盎司。 

7、中国 7 月出口同比下降 14.5%，进口同比下降 12.4%；7 月主要大宗商品进口放缓，

原油进口量降至半年低位，煤炭进口量维持高位，同比猛增 67%。 

 

四、相关数据图表 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2023/8/11 2023/8/4 2023/7/11 2022/8/11 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 899.63  906.00  914.66  995.97  -6.37  -15.03  -96.34  

ishare 白银持仓 14076.36  13965.09  14330.59  15087.28  111.27  -254.23  -1010.92  
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资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2023-08-08 228846  85861  142985  -21939  

2023-08-01 238985  74061  164924  -8715  

2023-07-25 248229  74590  173639  -19709  

2023-07-18 263740  70392  193348    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2023-08-08 53781  40457  13324  -17507  

2023-08-01 68463  37632  30831  -6094  

2023-07-25 72786  35861  36925  -6937  

2023-07-18 76420  32558  43862    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 21   美联储资产负债表规模                       图 22   美元指数与欧元兑美元走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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