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1. 走势回顾：当周外盘金银一如预期重启回调，纽期金银比价继续回升。人民币汇率持续偏弱背景下，

内外金价分化程度达历史之最。持有成本两端同时走强，令金银承压。

2. 宏观面：当周，市场预期向着联储预期小幅修复，基于近期经济数据欧弱美强背景，美元维持升势；

此外，利率端更多的呈现了针对油价反弹后通胀预期上行的定价，这也相应增大了9月FOMC会议联储最

终决策的悬念。目前来看9月跳过加息仍为主流预测，唯一的焦点应在于点阵图对于来年降息的预期变化。

3. 资金面：当周，金银配置资金维持分化但强弱逆转，黄金ETF持仓开始回落，白银ETF持仓企稳回升；

黄金投机净多水位连续2周增加，但多空同减以及总持仓持续走低的结构显示贵金属对于市场吸引力仍持

续下滑。

4. 行情展望：市场延续联储“认可停止加息”前的宽幅震荡特征，预计本轮调整或在8月中旬低位一线

获得支撑。技术上，金银调整暂无结束迹象。操作上，配置交易波段低吸高抛为主，投机交易可逢低逐步

兑现、空单利润。策略上，1900美元一线进场的配置头寸暂持，白银空单逢低分批获利了结为主。

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”。

通胀预期上行推动紧缩预期回温，内外金价分化达历史之最
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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 1927.80 1940.55 -12.75 -0.66% 伦敦银 美元/盎司 23.01 24.65 -1.64 -6.63%

黄金现货溢价 元/克 20.74 13.00 7.74 59.51% 白银现货溢价 元/千克 422 245 177 72.15%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 235802 236054 -252 -0.11%

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 57558 61744 -4186 -6.78%

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 97796 112782 -14986 -13.29%

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 30754 34611 -3857 -11.14%

SPDR 黄金
ETF持有量

吨 886.64 890.97 -4.33 -0.49%
SLV 白银 ETF

持仓量
吨 13677.06 13619.95 57.10 0.42%

美元指数 105.07 104.28 0.79 0.76% 美日汇率 147.83 146.22 1.61 1.10%

美国实际利率 % 1.93 1.92 0.01 0.52%
标准普尔500

指数
4457.49 4515.77 -58.28 -1.29%

美10年期国债
收益率

% 4.26 4.18 0.08 1.91% TED利差 % 0.12 0.13 -0.012 -8.83%

RJ/CRB商品
价格指数

284.47 284.36 0.11 0.04% 金银比 83.78 78.74 5.04 6.40%

VIX波动率指
数

% 13.84 13.09 0.75 5.73% 金油比 22.27 22.85 -0.58 -2.54%

道琼斯工业 34576.59 34837.71 -261.12 -0.75% 钯金期货 美元/盎司 1200.00 1220.50 -20.50 -1.68%

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9月2日当周初请失业金

人数继续回落至21.6万，低于预期及

前值，为连续第4周回落。总体来看，

就业市场尽管确立了再平衡的趋势，

但需求韧性十足令回归之路稍显曲折。

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8月ISM非制造业PMI转为回升，

与制造业低迷形成鲜明对比，非制造业

数据已连续10个月位于荣枯线之上。分

行业看，8月份有13个服务行业报告增长，

其中房地产、住宿和餐饮服务业等表现

抢眼。分项指数显示，新订单、就业、

物价等全线走高，美国经济软着陆预期

有所增强。

美国经济数据

图2.2：美国8月ISM非制造业PMI（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



当周，受国际油价偏强运行支撑，通胀预期有所反复。加之联储官员对年内

就此结束加息仍偏谨慎，市场紧缩预期较上周边际转鹰。

美联储观察工具显示，9月加息25基点概率连续两周维持不足10%水平，表

明市场对9月跳过1次加息基本形成了共识；年内11月加息概率再度逼近五成，

此外，降息预期降为4次，起始时点预期依然位于5月。

通胀预期有所反复，市场预期窄区间波动



通胀预期有所反复，市场预期窄区间波动

图2.3：美联储未来几次会议加息降息概率

资料来源：CME、一德宏观战略部



截止9月6日，欧、美央行资产

负债表维持一扩一缩，对美元支撑

明显增强。

美、欧央行资产负债表

图2.4：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9月8日，名义利率与盈亏

平衡通胀率几乎同步走高，实际利

率微幅上升，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9月8日，美对德、英利

差小幅回落，对日利差有所走强，

对美元影响偏中性。

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9月8日，泰德利差小幅回

落，美元流动性压力维持偏低水平。

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，金银投资需求继续分化，黄金ETF持仓水平开始下滑，白银ETF持仓

水平开始回升。



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9月8日的数据显示，纽期金持仓量43.53万张，较9月1日减少4540张，较9月5日减少3332张;

纽期银持仓量12.52万张，较9月1日减少4810张，较9月5日减少3101张。CFTC投机净多持仓变化上，

黄金投机净多持仓连续2周反弹，白银小幅下滑，结构上均呈现多空同减。
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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，人民币中间价再度开始贬值，外盘金银价格同时走弱，国内买盘显著强化

驱动溢价蹿升，黄金溢价刷新历史新高，白银溢价距离近10年高位一步之遥。预计人

民币汇率企稳前，上述局面有望延续。



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，伦敦金银比开始显著回升，金油

比、银铜比连续2周回落，随着原油价格受

减产支撑持续坚挺，通胀预期缓慢走高从而

推动加息预期小幅回暖，贵金属相对承压。
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黄金中期阻力2089，中期支撑1618，短期阻力1980，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25.22，短期支撑22.27，

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（9.11-9.15）

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
2023/9/13 美国8月未季调（核心）CPI年率 (%)

2023/9/14

欧央行议息会议及行长拉加德新闻发布会
美国截至9月2日当周初请失业金人数(万)
美国8月（核心）PPI年率(%)
美国8月（核心）零售销售月率(%)

2023/9/15
美国9月密歇根大学消费者信心指数初值
美国8月工业产出月率(%)
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