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1. 走势回顾：当周金银走势分化，白银相对强势驱动金银比价有所回落。持有成本两端同现冲高回落但仍偏上行对

贵金属压制犹存。

2. 宏观面：当周，美联储主席鲍威尔讲话再度强化鹰派基调，7月和9月会议连续加息两次可能性存在，但市场预期

变化有限仍偏乐观，后续修复将令利率端向上牵引力量犹存。同时，美国相对欧洲经济继续向好对美元形成支撑。

3. 资金面：当周，金银配置资金同时离场：黄金ETF持仓水平连续两周回落；白银ETF持仓开始下滑；投机资金层面，

金银投机净多持仓同时回落，白银多空双方共同离场令总持仓大幅下滑至近十年低位。

4. 行情展望：在当前美国核心通胀粘性且经济仍具韧性背景下，联储货币政策转向暂不可期，持有成本两端仍令贵

金属总体承压。而利多方面的因素主要在于碎片化经济数据有所回落以及不同经济体间货币政策强弱边际变化带来的美

元汇率调整。由此，我们在同日曾看到6月FOMC会议后联储重新转鹰的利空影响以及欧央行重申鹰派基调后的日内反

转，这类振幅增大的表现均为加息末端贵金属价格的主要波动特征。而从资金面来看，此前入场的投机及配置资金持续

出清也为后续行情做好普跌。因而在此阶段，建议以波段操作为主，配置交易较投机交易或更为适宜。策略上，1900

美元一线进场的配置头寸暂持，投机多头头寸则需关注1950压力能否收复谨慎持仓。

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”。

核心通胀依然顽固，纽期金千九关口暂获支撑
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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 1912.25 1930.70 -18.45 -0.96% 伦敦银 美元/盎司 22.47 22.34 0.13 0.58%

黄金现货溢价 元/克 3.27 1.96 1.31 66.67% 白银现货溢价 元/千克 190 144 46 32.12%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 220881 229308 -8427 -3.67%

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 45983 52547 -6564 -12.49%

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 68971 66333 2638 3.98%

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 26931 32489 -5558 -17.11%

SPDR 黄金
ETF持有量

吨 921.90 927.10 -5.20 -0.56%
SLV 白银 ETF

持仓量
吨 14560.82 14612.20 -51.38 -0.35%

美元指数 102.91 102.88 0.03 0.03% 美日汇率 144.31 143.68 0.63 0.44%

美国实际利率 % 1.59 1.53 0.06 3.92%
标准普尔500

指数
4450.38 4348.53 102.05 2.35%

美10年期国债
收益率

% 3.81 3.74 0.07 1.87% TED利差 % 0.12 0.13 -0.02 -13.95%

RJ/CRB商品
价格指数

261.99 263.00 -1.01 -0.38% 金银比 85.10 86.42 -1.32 -1.53%

VIX波动率指
数

% 13.59 13.44 0.15 1.12% 金油比 27.36 27.77 -0.41 -1.47%

道琼斯工业 34407.60 33727.43 680.17 2.02% 钯金期货 美元/盎司 1225.50 1279.00 -53.50 -4.18%

表1.1：全球主要资产走势回顾

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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美国截至6月24日当周初请失业金

人数为23.9万，低于预期及前值，为5

月中旬以来首度回落。随着美联储紧

缩政策抑制需求初见生效，此前过热

的就业市场渐趋平衡迹象初显，但距

触发联储货币政策转向仍然遥远。

美国经济数据

图2.1：美国当周初请失业金人数

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



美国5月耐用品订单年率升至5.4%，

月率为1.7%，远好于预期及前值。在借

贷成本持续上升背景下，企业投资依然

总体稳健，短期有助于缓解市场对于经

济衰退的担忧。

美国经济数据

图2.2：美国5月耐用品订单年率初值

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



美国5月PCE物价指数年率大幅回落

至4%之下，但核心年率依然坚挺，仍然

位于4.6%一线，距离联储调控目标2%有

较大距离。名义数据下行主要受到能源

价格下跌以及食品价格涨幅放缓的驱动，

但不含住房的服务通胀水平依然维持高

位，核心通胀回归阻碍犹存。

美国经济数据

图2.3：美国5月（核心）PCE物价指数年率

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



本周，美联储主席鲍威尔发言延续此前鹰派基调，一方面表示FOMC多数票

委支持年内再加息两次，另一方面表示未来两次会议连续加息可能性存在。此

外，他预计通胀水平于2025年方能回归政策目标2%以内。

美联储观察工具显示，7月加息25基点预期概率升至85%以上，同时年内维

持该利率按兵不动成为主流预测，与联储预期仍然存在1次预期差 。而2024年

降息预期定价进一步收窄至5次，较6月FOMC会后少了2次。

主席重申鹰派观点，来年降息预期进一步修正



主席重申鹰派观点，来年降息预期进一步修正

图2.4：美联储未来加息概率总表

资料来源：cmegroup、一德宏观战略部



截止6月28日，美、欧资产负

债表一缩一扩，对美元形成支撑。

美、欧央行资产负债表

图2.5：美欧资产负债表

资料来源：Wind、一德宏观战略部
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截至6月30日，名义利率与实

际利率同步走高，通胀预期基本持

稳，对贵金属影响偏负面。

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： Wind 、一德宏观战略部



截至6月30日，美对德利差持

平，对日利差回升，对英利差小幅

回落，对美元影响中性。

美国与主要经济体利差

图3.2：美国与德国、日本、英国利差

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



截至6月30日，泰德利差连续3

周小幅回落，流动性压力继续缓解

令美元承压。

泰德利差

图3.3：泰德利差（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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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

当周，金银投资需求同步走弱：黄金ETF持仓水平连续2周回落，白银ETF

持仓水平也开始下滑。



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、 Wind 、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6月30日的数据显示，纽期金持仓量44.17万张，较6月23日增加5667张，较6月27日增加9798

张; 纽期银持仓量11.43万张，较6月23日减少27372张，较6月27日减少9215张。CFTC投机净多持仓变

化上，金银投机净多持仓同时下滑，白银多空双方同时减持令总持仓下滑明显，逼近近十年低位。
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国内现货金银溢价

图5.1：黄金溢价

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图5.2：白银溢价

本周，人民币汇率延续贬值，外盘金银价格持续回落，国内买盘维持强势，金银

溢价同时走高。



黄金与相关资产比价
图5.3：伦敦金银比

资料来源： Wind 、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、金油比开始回落，而银铜比

开始回升。风险情绪明显回升情况下，商品分化格局

延续，风险资产总体跑赢避险资产。
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黄金中期阻力2089，中期支撑1618，短期阻力1975，短期支撑1900，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27.50，中期支撑17.40，短期阻力24.62，短期支撑22.14，

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
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下周重要财经数据与事件（7.3-7.7）

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

2023/7/3 美国6月ISM制造业PMI

2023/7/5
美国5月耐用品订单月率修正值(%)
美国5月工厂订单月率(%)

2023/7/6

美国6月ADP就业人数变动(万)

美国截至7月1日当周初请失业金人数(万)

美国6月ISM非制造业PMI

美国5月JOLTs职位空缺(万)

美联储公布6月货币政策会议纪要。

FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯，2023年FOMC票委、达拉斯联储主席洛根参加央行研
究协会（CEBRA）2023年年会的讨论。

2023/7/7
美国6月非农就业人口变动季调后(万)

美国6月失业率(%)
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