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1. 走势回顾：当周外盘金银冲高回落强弱分化，纽期金一度冲高至2080美元上方。人民币汇

率继续升值，金、银溢价连续2周同时回落。

2. 宏观面：美联储会议落幕，扭转政策基调并打压3月降息预期基本符合逻辑。邻近周末公布

的1月非农数据远超预期令二次通胀隐忧重现，综合研判当前年内降息6次的市场预期仍偏乐观。

3. 资金面：当前投机资金主导价格迹象仍较为明显。当周，金银配置资金同时离场，黄金ETF

持仓连续5周下滑，白银基本回吐此前大幅增持；金银投机净多持仓分化，结构上分别为多减及

空减推动。

4. 行情展望：短期关注联储官员讲话情况。技术上，日线修复性反弹逼近临界点后回落，未

能分别站稳2098和24.90前金银难言转势。策略上，配置交易等待回补机会，如继续回调参考

纽期银22美元下方可关注白银的配置机会；投机交易可暂观望为主。

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”。

FOMC会议打压3月降息预期，纽期金总持仓创近8年新低
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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 2034.15 2018.45 15.70 0.78% 伦敦银 美元/盎司 23.23 22.92 0.32 1.37%

黄金现货溢价 元/克 13.88 15.75 -1.87 -11.85% 白银现货溢价 元/千克 660 674 -15 -2.17%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 219222 241100 -21878 -9.07%

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 52778 53121 -343 -0.65%

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 71431 71626 -195 -0.27%

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 31352 35384 -4032 -11.39%

SPDR 黄金
ETF持有量

吨 851.72 856.05 -4.33 -0.51%
SLV 白银 ETF

持仓量
吨 13534.52 13827.85 -293.33 -2.12%

美元指数 103.97 103.47 0.49 0.47% 美日汇率 148.39 148.17 0.22 0.15%

美国实际利率 % 1.82 1.85 -0.03 -1.62%
标准普尔500

指数
4958.61 4890.97 67.64 1.38%

美10年期国债
收益率

% 4.03 4.15 -0.12 -2.89% TED利差 % 0.12 0.14 -0.017 -12.21%

RJ/CRB商品
价格指数

267.74 273.57 -5.83 -2.13% 金银比 87.57 88.08 -0.52 -0.59%

VIX波动率指
数

% 13.85 13.26 0.59 4.45% 金油比 28.41 25.80 2.61 9.89%

道琼斯工业 38654.42 38109.43 544.99 1.43% 钯金期货 美元/盎司 951.00 962.00 -11.00 -1.14%

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1月27日当周初请失

业金人数升至22.4万，连续2周反

弹至近两月以来新高，且高于预期

及修正后的前值，但仍维持偏低水

平，显示出美国就业市场再平衡之

路依然颠簸。

美国经济数据

图2.1：美国当周初请失业金人数（人）

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1月非农就业人数大增35.3万

人，显著超过市场预期及上修后的前

值，主要得益于私人部门超预期贡献

带动就业广度进一步好转。此外，时

薪同比升至4.48%，为近4个月以来最

高，而失业率持平至3.7%，总体数据

显示美国就业市场再平衡之路依然曲

折，距离触发降息门槛仍有一定距离。

美国经济数据

图2.2：美国新增非农就业人数（千人）及失业率（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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美国1月ISM制造业PMI升至49.1，

为近1年以来新高。分项指数方面，新

订单、物价支付指数大幅向上进入扩

张区间，显示了经济韧性及通胀隐忧，

但就业市场维持低迷，相对打消了二

次通胀的担忧。

美国经济数据

图2.3：美国ISM制造业PMI（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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美国12月JOLTS职位空缺902.6万

人，高于预期及前值，11月前值也被

上修。12月自主辞职的人数降至340

万，为近三年来的最低水平，显示劳

动者对离职后再就业信心不足，招聘

数据维持弱势，12月反弹力度有限。

总体而言，上述数据与非农、首申数

据类似显示出美国就业市场再平衡态

势延续但曲折。

美国经济数据

图2.4：美国JOLTS职位空缺数（千人）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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当周，美联储年内第一次FOMC会议正式扭转政策基调，删除声明中“加息”

相关措辞，但新闻发布会上美联储主席鲍威尔着重提及降息门槛打压3月降息

预期，FOMC会前会后降息预期有所波动但相对稳定：

美联储观察工具显示的年内降息预期维持在6次，仍超过去年12月点阵图委

员们预计的3次水平；此外，市场对于降息起始时点预测维持在5月，即除3月

外，此后年内每次会议均将降息25基点。

FOMC会议落地，市场降息预期仍乐观



静待FOMC会议，市场降息预期持稳

图2.5：美联储未来几次会议降息概率

资料来源：CME、一德宏观战略部



截止1月31日，美联储相对欧

央行资产负债表收缩规模增大，对

美元支撑增强。

美、欧央行资产负债表

图2.6：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2月2日，名义利率、盈亏

平衡通胀率同时回落且前者回落更

快，实际利率小幅回落，对贵金属

价格形成支撑。

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： Wind 、一德宏观战略部
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截至2月2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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截至2月2日，泰德利差小幅回

落，美元流动性压力总体维持偏低

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，金银投资需求同时萎缩，黄金ETF持仓连续5周下滑，白银ETF持仓

开始减少。
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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2月2日的数据显示，纽期金持仓量41.99万张，较1月26日减少33155张，较1月30日减少10469张; 纽期

银持仓量13.99万张，较1月26日增加3321张，较1月30日增加3338张。滞后公布的CFTC持仓数据显示，黄金投

机净多持仓连续4周减少，结构上以多减为主，白银投机净多持仓有所企稳，主要为空减贡献。值得一提的是周五

纽期金总持仓创2018年年末以来新低。
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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，人民币中间价连续2周升值，外盘金银价格继续收涨，金、银溢价

连续2周同时回落。
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黄金与相关资产比价
图5.5：伦敦金银比

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图5.7：纽期金油比图5.6：纽期银铜比

当周，伦敦金银比连续4周回落，金油比、

银铜比有所企稳。哈马斯-以色列地缘冲突现

边际现缓和迹象令油价承压明显，美国区域性

银行危机担忧令避险资产相对强势。
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技术分析06



黄金中期阻力2152，中期支撑1811，短期阻力2098，短期支撑2004，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26.44，中期支撑17.40，短期阻力23.45，短期支撑22.04，

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（2.5-2.9）

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 下周重要财经数据与事件

2024/2/5
美国1月ISM非制造业PMI 
美联储主席鲍威尔接受采访。

2024/2/6 2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话。

2024/2/7

2025年FOMC票委、克利夫兰联储主席梅斯特发表讲话。
2026年FOMC票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利发表讲话。
2025年FOMC票委、波士顿联储主席柯林斯发表讲话。
2026年FOMC票委、费城联储主席哈克发表讲话。

2024/2/8

美国截至2月3日当周初请失业金人数(万)
美联储理事库格勒发表讲话。
2025年FOMC票委、波士顿联储主席柯林斯发表讲话。
2024年FOMC票委、里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话。
美联储理事鲍曼发表讲话。

2024/2/9 2024年FOMC票委、里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话。
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