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1. 走势回顾：当周外盘金银高开高走大幅走强，伦敦金银比价连续2周收涨。人民币汇率持续趋稳，金银内外

价格强弱有所分化。受中东地缘紧张局势影响，市场短期避险情绪升温，推动贵金属超跌反弹。

2. 宏观面：当周，美联储官员“主动”调控持续走高的美债利率痕迹明显，但邻近周末中东紧张局势升温对市

场影响较大，美债、美元、黄金齐涨的局面显示市场在为周末“24小时通牒”结束后局势加剧进行定价。

3. 资金面：当周，金银配置资金同时流出，黄金ETF持仓连续6周回落，白银ETF开始减持，与价格走势反向；

金、银投机净多水位分别连续3周、2周下滑，但邻近周末的总持仓数据显示，黄金多头入场迹象明显。

4. 行情展望：地缘政治因素引发的避险情绪扭转了贵金属假期中持续走弱的颓势，但能否持续有赖于危机后续

发展，在美国宣布不直接“下场”情况下，处于当前发酵阶段冲突参与方是否继续增加以使得战争规模扩大化则

可视为危机持续深化的判断标准之一，而一旦局势转为僵持或缓和，则参照俄乌战争先例，避险情绪退潮或令贵

金属价格回落。技术上外盘见底回升迹象明显，此前强势的做宽溢价头寸或延续回归，如无极端事件发生，预计

前期溢价高位难以再获突破。策略上，配置头寸暂持；内盘短线关注缺口一线支撑情况，逢回调做多为主。

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”。

地缘紧张引发避险情绪，黄金多头入场迹象明显
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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 1909.20 1819.60 89.60 4.92% 伦敦银 美元/盎司 22.08 21.12 0.97 4.57%

黄金现货溢价 元/克 20.21 26.88 -6.67 -24.82% 白银现货溢价 元/千克 596 573 24 4.10%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 220332 228406 -8074 -3.53%

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 50337 51405 -1068 -2.08%

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 148899 137180 11719 8.54%

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 38038 36061 1977 5.48%

SPDR 黄金
ETF持有量

吨 862.37 865.85 -3.48 -0.40%
SLV 白银 ETF

持仓量
吨 13971.78 14031.64 -59.86 -0.43%

美元指数 106.68 106.11 0.57 0.54% 美日汇率 149.55 149.28 0.27 0.18%

美国实际利率 % 2.29 2.47 -0.18 -7.29%
标准普尔500

指数
4327.78 4308.50 19.28 0.45%

美10年期国债
收益率

% 4.63 4.78 -0.15 -3.14% TED利差 % 0.04 0.04 0.006 15.88%

RJ/CRB商品
价格指数

283.97 276.90 7.07 2.55% 金银比 86.47 86.18 0.29 0.34%

VIX波动率指
数

% 19.32 17.45 1.87 10.72% 金油比 22.18 22.30 -0.12 -0.56%

道琼斯工业 33670.29 33407.58 262.71 0.79% 钯金期货 美元/盎司 1151.50 1161.00 -9.50 -0.82%

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



海外热点跟踪02



美国截至10月7日当周初请失业金

人数为20.9万，低于预期与修正后的

前值持平，仍维持低位区间。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
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美国:当周初次申请失业金人数:季调



美国9月CPI年率3.7%，核心CPI年率

4.1%；分别较前值持平以及回落，其中

后者已连续6个月回落。尽管“最后一公

里”过程有所反复，但去通胀趋势仍然

延续，而从美联储更为关注的剔除租金

后的核心服务通胀情况看，酒店和机票

的压制结束以及医疗保险成本的重新计

算或将令其四季度继续下行面临挑战。

美国经济数据

图2.2：美国（核心）CPI年率（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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美国10月密歇根大学消费者信心指数

初值回落至63，显著低于前值及预期。

分项指数中，预期、现况指数同时回落，

而市场更为关注的一年期通胀预期显著

反弹至3.8%，为近5个月高位，显示能源

价格反弹仍然对消费者预期产生较大影

响。

美国经济数据

图2.3：美国密歇根大学消费者信心指数

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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美国:密歇根大学消费者信心指数



当周，美联储官员讲话聚焦于此前持续走高的美债利率，“新美联储通讯社”

更是撰文指出持续走高的美债利率或等同于加息，叠加持续走高的避险情绪，

使得美联储年内加息预期急剧走弱。

美联储观察工具显示，市场对11月按兵不动基本形成共识，12月及明年1月

加息概率降至三成左右。此外，来年降息预期维持3次，略超9月点阵图委员们

预期的2次水平，起始时点为6月。

地缘危机叠加联储官员讲话影响，年内加息预期回落至低位



地缘危机叠加联储官员讲话影响，年内加息预期回落至低位

图2.4：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10月11日，欧、美央行资

产负债表同时收缩且前者收缩幅度

更大，对美元形成压力。

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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利率和汇率03



截至10月13日，名义利率回落

叠加盈亏平衡通胀率反弹，实际利

率自高位明显回落，对贵金属影响

偏正面。

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
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截至10月13日，美对德、日、

英利差同时回落，对美元影响偏负

面。

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
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美德利差（%） 美日利差（%） 美英利差（%）（右轴）



截至10月13日，泰德利差有所

企稳，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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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

当周，金银投资需求同时走弱，黄金ETF持仓水平连续6周下滑，白银ETF

持仓水平开始回落。
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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10月13日的数据显示，纽期金持仓量44.29万张，较10月6日增加8856张，较10月10日增加

6442张; 纽期银持仓量12.64万张，较10月6日减少476张，较10月10日减少596张。CFTC投机净多持仓

变化上，金、银投机净多持仓分别连续3周、2周下滑，均为多减空增；但短期黄金多头入场迹象明显。
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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： Wind 、一德宏观战略部

图5.2：白银溢价

当周，人民币中间价再度升值，外盘价格大幅拉升背景下，金银国内买盘力量强

弱分化，黄金溢价回落而白银溢价走强。
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黄金与相关资产比价
图5.4：伦敦金银比

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图5.6：纽期金油比图5.5：纽期银铜比

本周，伦敦金银比连续2周回暖，金油比

再度回落，银铜比探底回升。地缘因素对商

品影响明显，战争扩大化阴霾下能源和贵金

属相对强势。
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技术分析06



黄金中期阻力2089，中期支撑1618，短期阻力1969，短期支撑1881，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24.05，短期支撑21.98，

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（10.16-10.20）

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
2023/10/16 2023年FOMC票委、费城联储主席哈克发表讲话

2023/10/17

美国9月（核心）零售销售月率（%）
美国9月工业产出月率(%)
FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话
2024年FOMC票委、里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话

2023/10/18
欧元区9月（核心）CPI年率初值(%)
美国9月营建许可及新屋开工年化总数初值（万户）

2023/10/19

美国截至10月14日当周初请失业金人数(万)
美联储理事沃勒发表讲话
美联储理事丽莎·库克发表讲话
美联储公布经济状况褐皮书
FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话
2023年FOMC票委、费城联储主席哈克发表讲话

2023/10/20
2023年FOMC票委、达拉斯联储主席洛根发表讲话
2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话
日本央行行长植田和男发表讲话
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