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1. 走势回顾：当周金强银弱，纽期金创6月底以来新高，纽期银创4月底以来新高后冲高回落。伦敦金银比延续小幅

反弹。持有成本两端分化延续，实际利率回落，美元指数反弹。

2. 宏观面：当周，尽管12月会议纪要一度纠偏，但看似矛盾的非农数据再度助长市场“对抗”联储野心，市场聚焦

薪资增速前值下修及当月值下滑，美国经济软着陆概率增加进而推动市场押注联储年内仅加息50基点，使得利率市场重

回加息放缓逻辑炒作；美元方面，美欧花旗经济意外指数差值暂停继续深化出现小幅反弹，对美元形成支撑。

3. 资金面：当周，黄金ETF持仓小幅回落，白银ETF持仓终结连续五周回落开始反弹；投机资金方面，黄金投机净多

持仓延续增加，白银以空头增加为主对投机净多持仓形成压制。

4. 后市展望：当前，联储坚持抑制通胀为先政策基调，强调通胀回归之路崎岖；市场却认为上述政策目标基本实现

并该考虑后续政策转向事宜。那么，短期焦点再度回到通胀数据本身，关注下周公布的美国12月CPI数据情况。去年的

经验告诉我们，市场频繁抢跑联储货币政策变化均以失败告终。因此，反弹两月有余后高位追多风险显著升温。结构上，

再度形成了黄金补涨创新高的走势。策略上，仍可继续轻仓尝试逢高沽空白银策略，并严格依托前高止损。

提示：鉴于贵金属走势与外汇市场、海外市场高度相关，具体策略可能会发生调整，请投资者及时关注“一德早知道”。

市场“对抗”联储愈演愈烈，维持强势黄金独创新高
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市场回顾01



全球主要资产走势回顾

单位 最新 上一周 变化 环比 单位 最新 上一周 变化 环比

伦敦金 美元/盎司 1852.2 1812.35 39.85 2.20% 伦敦银 美元/盎司 23.46 23.95 -0.49 -2.05%

黄金现货溢价 元/克 2.99 2.42 0.57 23.72% 白银现货溢价 元/千克 -11.54 -21.77 10.22 46.97%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 230801 229525 1276 0.56%

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 57801 55870 1931.00 3.46%

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 89135 92645 -3510 -3.79%

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 26867 24843 2024.00 8.15%

SPDR 黄金
ETF持有量

吨 916.77 917.64 -0.87 -0.09%
SLV 白银 ETF

持仓量
吨 14585.24 14539.67 45.57 0.31%

美元指数 103.91 103.49 0.42 0.41% 美日汇率 132.10 131.12 0.98 0.75%

美国实际利率 % 1.34 1.58 -0.24 -15.19%
标准普尔500

指数
3895.08 3839.5 55.58 1.45%

美10年期国债
收益率

% 3.55 3.88 -0.33 -8.51% TED利差 % 0.14 0.35 -0.21 -59.73%

RJ/CRB商品
价格指数

264.82 277.75 -12.93 -4.66% 金银比 79.53 76.12 3.41 4.48%

VIX波动率指
数

% 21.13 21.67 -0.54 -2.49% 金油比 25.37 22.73 2.64 11.61%

道琼斯工业 33630.61 33147.25 483.36 1.46% 钯金期货 美元/盎司 1809.00 1789.00 20.00 1.12%

表1.1：全球主要资产走势回顾

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部



海外热点跟踪02



美国截至12月31日当周初请失业

金人数20.4万，低于预期和前值，令

劳动力市场过热态势延续。

美国经济数据

图2.1：美国上周初请失业金人数符合预期

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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美国:当周初次申请失业金人数:季调



美国12月非农就业人口变动季调

后22.3万，略高于预期20万人，低于

前值，创2021年1月以来新低，显露

出放缓迹象。细分项来看，就业数据

表现整体温和。

美国经济数据

图2.2：美国非农就业市场出现降温

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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美国12月失业率3.5%，低于预期

和前值，重回去年9月较低水平。细项

来看，各个行业失业人数总和以减少

为主。

美国经济数据

图2.3：美国失业率维持低位

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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本周公布公布的美联储12月会议纪要被市场评估为鹰派会议纪要，随后美联储高官开始今

年首次发言，重申抑制通胀，认为美联储仍需继续行动。在非农就业数据公布前，货币市场有

意炒作今年再加息75个基点预期。非农就业数据降温显著，美联储紧缩货币政策工具效果明显，

提振市场对美联储的信心，货币市场重回今年再加息50个基点的预期。

美联储观察工具显示，今年2、3月各加息25个基点概率75.7%和66.8%。

非农就业数据回落，市场重回年内再加息50个基点预期



非农就业数据回落，市场重回年内再加息50个基点预期

图2.2：美联储明年2月加息预测

资料来源：cmegroup、一德宏观战略部

图2.3：美联储明年3月加息预测



本周，美国资产负债表连续三

周收缩，再创近一个月以来最大收

缩幅度，对美元形成支撑。

美、欧央行资产负债表

图2.6：美欧资产负债表

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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利率和汇率03



本周，名义利率和通胀预期同

时回落，名义利率下行速度更快带

动实际利率大幅回落，对贵金属形

成支撑。

美国实际利率和黄金

图3.1：美国实际利率和伦敦金价走势

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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实际利率(左轴） 伦敦黄金价格（右轴）



截至2023年1月6日，本周美对

德、对德、对英利差同时回落，对

美元形成压力。

美国与主要经济体利差

图3.2：美国、日本、英国利差

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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截至2023年1月6日，泰德利差

连续三周小幅回落，流动性趋松对

美元形成压力。

泰德利差

图3.3：泰德利差

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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资金情绪04



金银ETF持仓

图4.1：SPDR黄金持仓和伦敦金

资料来源： SPDR，Ishares 、一德宏观战略部

图4.2：Ishares白银持仓和伦敦银

本周，金银持仓延续分歧，黄金ETF持仓小幅回落，白银ETF持仓终结连续

五周下滑开始反弹。
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SPDR持仓 伦敦现货黄金价格（右轴）

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

10000.00

12000.00

14000.00

16000.00

18000.00

20000.00

22000.00

2
0
2
0
/0

1
/0

2

2
0
2
0
/0

2
/1

3

2
0
2
0
/0

3
/2

6

2
0
2
0
/0

5
/0

8

2
0
2
0
/0

6
/2

2

2
0
2
0
/0

8
/0

4

2
0
2
0
/0

9
/1

6

2
0
2
0
/1

0
/2

8

2
0
2
0
/1

2
/0

9

2
0
2
1
/0

1
/2

2

2
0
2
1
/0

3
/0

5

2
0
2
1
/0

4
/1

9

2
0
2
1
/0

6
/0

1

2
0
2
1
/0

7
/1

4

2
0
2
1
/0

8
/2

5

2
0
2
1
/1

0
/0

7

2
0
2
1
/1

1
/1

8

2
0
2
2
/0

1
/0

3

2
0
2
2
/0

2
/1

5

2
0
2
2
/0

3
/3

0

2
0
2
2
/0

5
/1

2

2
0
2
2
/0

6
/2

7

2
0
2
2
/0

8
/0

9

2
0
2
2
/0

9
/2

1

2
0
2
2
-1

1
-0

2

2
0
2
2
-1

2
-1

5

Ishares持仓 伦敦现货白银（右轴）



金银CFTC持仓

图4.3：CFTC黄金投机净多和黄金全部合约持仓量

资料来源：CME、同花顺iFinD、一德宏观战略部

图4.4：CFTC白银投机净多和白银全部合约持仓量

截止1月6日的持仓显示，纽期金持仓量46.40万张，较12月30日增加21763张，较1月3日增加

14559张; 纽期银持仓量13.25万张，较12月30日增加2815张，较1月3日增加547张。CFTC黄金投机净

多持仓连续四周增加，白银投机净多持仓开始减少，结构上黄金多增空减而白银多空同增但以空增为主。
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溢价和比价05



国内现货金银溢价

图5.1：黄金溢价

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部

图5.2：白银溢价

本周，人民币汇率延续小幅升值，金银外盘价格分化，黄金强于白银，国内金银

买盘力量整体偏强，金银溢价同时反弹，白银溢价负值收窄。
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黄金与相关资产比价
图5.3：伦敦金银比

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部

图5.5：纽期金油比图5.4：纽期银铜比

本周，伦敦金银比、金油比反弹，银铜比小幅回

落。本周，避险资产跑赢风险资产，支撑金油比反弹，

白银受商品属性影响表现较弱支撑金银比反弹。
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技术分析06



黄金中期阻力2089，中期支撑1567，短期阻力1882，短期支撑1807，牛

熊线1524。

技术分析

图6.1：纽期金价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部



白银中期阻力28.43，中期支撑17.40，短期阻力25.49，短期支撑22.93，

牛熊线26.10。

技术分析

图6.2：纽期银价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部



下周重要财经事件07



下周重要财经数据与事件（1.9-1.13）

资料来源：汇通财经、一德期货宏观战略部

表7.1：下周重要财经数据与事件

日期 本周重要财经数据与事件
2023/1/9 美国11月批发库存月率终值(%)

2023/1/10
2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话。
美联储主席鲍威尔参与关于央行的独立性的讨论。

2023/1/12

美国截至1月7日当周初请失业金人数(万)
美国12月CPI年率未季调(%)
美国12月核心CPI年率未季调(%)

2023/1/13

美国12月进口物价指数月率(%)
美国1月密歇根大学消费者信心指数初值
2025年FOMC票委、圣路易斯联储主席布拉德在一个经济预测论坛上发表讲话，并参与
有关美国经济与货币政策的交流。
2024年FOMC票委、里奇蒙德联储主席巴尔金在弗吉尼亚银行家协会/弗吉尼亚商会金融
预估的活动上发表讲话。
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