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6 月贵金属市场展望——— 

6 月加息预期增强，贵金属或震荡筑底 

观点摘要：  

贵金属： 

5月，COMEX黄金收出带长上影线的阴线，开盘 2000.2美元/盎

司，收于 1958.9美元/盎司，跌幅 2.06%，最高达到 2085.4美元/盎

司；COMEX白银收出阴线，开盘 25.460美元/盎司，收盘 23.290美元

/盎司，跌幅 8.52%，白银表现弱于黄金。月初，美国银行业动荡和美

国债务僵局引发市场恐慌，黄金冲高至历史新高 2085.4美元/盎司；

但随着美国银行业危机告一段落、美国政府债务上限谈判取得阶段性

进展和通胀韧性的表现，黄金一路回落。经济方面，美国 4月 ISM制

造业 PMI和非制造业 PMI 超过预期，一季度实际 GDP修正为同比涨

1.3%，超过预期和前值，表明美国经济有所好转，但仍处于经济收缩

区间。就业方面，4月 ADP就业人数较上月大幅增加，4月非农就业人

数超过预期，较上月增加 8.8万人，失业率继续回落至 3.4%，说明劳

动力市场仍呈现出较强韧性。通胀方面，4月 CPI 同比涨 4.9%， 这是

自 22年 7月以来第十次连续回落，但 4月核心 PCE同比增幅 4.7%，

高于前值的 4.6%，超市场预期，说明核心通胀依旧顽固，整体通胀与

目标值的 2%有一定差距。 

美联储需要在抗通胀、稳增长和防风险上进行权衡，后续的货币

政策会更加谨慎。从中短期看，经济和就业数据仍存韧性，通胀回落

不畅且与目标仍有差距，市场对美联储 6月加息预期增强；但地缘政

治的紧张和债务违约的担忧随时刺激金银上涨。从长期看，随着紧缩

货币政策滞后效应的不断演化，美国内部的危机会逐步显现。美国经

济衰退预期和美联储货币政策转向的趋势未变，为贵金属提供强支

撑，金银仍有配置价值。操作建议：买入为主，等待逢低做多机会。 

风险点： 

1.美国经济数据； 2.美国货币政策变化； 3通胀预期； 4.地缘

政治因素。 

电话：0571-85165192 

邮编：310000 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

网址 http://www.zjncf.com.cn 

贵金属组 
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一、行情回顾 

5 月，COMEX 黄金收出带长上影线的阴线，开盘 2000.2 美元/盎司，收于 1958.9 美元/盎

司，跌幅 2.06%，最高达到 2085.4 美元/盎司；COMEX 白银收出阴线，开盘 25.460 美元/盎司，

收盘 23.290美元/盎司，跌幅 8.52%，白银表现弱于黄金。月初，美国银行业动荡和美国债务僵

局引发市场恐慌，黄金冲高至历史新高 2085.4 美元/盎司；但随着美国银行业危机告一段落、

美国政府债务上限谈判取得阶段性进展和通胀韧性的表现，黄金一路回落。经济方面，美国 4

月 ISM制造业 PMI 和非制造业 PMI超过预期，一季度实际 GDP修正为同比涨 1.3%，超过预期和

前值，表明美国经济有所好转，但仍处于经济收缩区间。就业方面，4 月 ADP 就业人数较上月

大幅增加，4 月非农就业人数超过预期，较上月增加 8.8 万人，失业率继续回落至 3.4%，说明

劳动力市场仍呈现出较强韧性。通胀方面，4 月 CPI 同比涨 4.9%， 这是自 22 年 7 月以来第十

次连续回落，但 4月核心 PCE 同比增幅 4.7%，高于前值的 4.6%，超市场预期，说明核心通胀依

旧顽固，整体通胀与目标值的 2%有一定差距。 

图 1： 上期所黄金白银期货收盘价        单位：元/克  图 2：  COMEX 黄金白银期货收盘价   单位：美元/盎司 
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 3： 人民币汇率（中间价）        图 4： 伦敦现货黄金白银价格        单位：美元/盎司 
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图 5： 内外盘黄金白银比     
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数据来源：WIND 新世纪期货 

 

二、影响因素分析 

2.1 美联储货币政策 

美联储 5 月加息 25 个基点至 5.0%~5.25%，与市场预期一致，为本轮加息周期的连续第十

次加息，为连续三次加息 25 个基点。此次会议声明措辞的调整值得关注，暗示加息周期可能接

近尾声，尽管鲍威尔打消了部分预计很快降息的预期。声明删除了 3 月新增的一句话：“为了

实现足够限制性的货币政策立场，让通胀随着时间推移回到 2%，委员会预计，一些额外的政策

紧缩可能是适合的。” 重申了“强烈承诺将让通胀率回落至 2%这一目标。”  

美联储 5 月会议纪要显示，美联储委员对于 6 月是否继续加息存在分歧，但都强调了经济

数据的重要性。与会者普遍认为，鉴于货币紧缩的滞后效应、以及信贷环境进一步收紧对经济

的潜在影响，在本次会议之后额外加息可能适合的程度变得不那么确定。 

通胀方面，美国 4 月未季调 CPI 同比涨 4.9%，低于预期的 5%和前值的 5%，这是自 22 年 7

月以来第十次连续回落。美国 4月未季调 CPI环比涨 0.4%，与预期 0.4%一致，超过前值的 0.1%。

美国 4 月未季调核心 CPI 同比涨 5.5%，与预期的 5.5%一致，低于前值的 5.6%。通胀数据持续

回落，但与美联储 2%的目标有一定差距。美国 4月核心 PCE同比涨 4.7%，小幅超过预期的 4.6%，

前值为下降 4.6%；美国 4 月核心 PCE 环比涨 0.4%，小幅超过预期的 0.3%和前值的 0.3%。美国

4 月 PCE 同比涨 4.4%，超过预期的 4.3%和前值的 4.2%；美国 4 月 PCE 环比涨 0.4%，超过预期

的 0.3%和前值的 0.1%。美联储最爱的通胀指标核心 PCE表现顽固，通胀仍然较高。 

就业方面，美国 4 月非农就业人口为 25.3 万人，超过预期的 18 万人，前值为 16.5 万人，

较上月增加 8.8 万人。美国 4月失业率为 3.4%，低于预期的 3.6%和前值的 3.5%。美国 4月 ADP

就业人数为 29.6 万人，大幅超过预期的 14.8万人，前值为 14.2万人，较上月增加 15.4万人。
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4 月就业数据超过市场预期，失业率持续回落，劳动力市场仍呈现出较强韧性。 

图 6： 美国 CPI 与核心 CPI                  单位：%           图 7： 美国 PCE 与核心 PCE                   单位：%  
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 8： 美国新增非农就业人数             单位：千人                   图 9： 美国劳动参与率                      单位：%     
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2.2 美元指数 

美元指数与金价负相关性较明显，美联储持续加息，美国经济表现出韧性，美国政府债务

上限谈判曲折，催生市场避险需求，美元指数震荡上行。美国 4 月 ISM 制造业 PMI 和 ISM 非制

造业 PMI 均高于预期和前值，表现出较强韧性，为美元指数提供一定支撑。美国政府债务上限

谈判方面，美国民主共和两党围绕债务上限的党争不断加剧，虽取得有一定进展，但市场仍对

债务违约风险存担忧，不确定性增加，美元指数持续拉升。 

 

2.3 美债收益率 

美国 10年期国债收益率在美元信用面临考验和债务违约担忧下大幅下行。美国财政部长耶

伦表示如果美国国会未能提高政府的债务上限，由此会产生债务违约，市场对债务违约风险担
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忧增加。一年期美国主权 CDS 的价格已从年初的 15 个基点飙升至 106 个基点，为 2008 年以来

的最高水平，甚至要高于 2011 年美国主权信用评级遭下调的危急时刻。目前，虽美国政府债务

上限谈判取得阶段性进展，但市场仍对在国会受阻有所担忧。在这一背景下，美国十年期国债

震荡下行。 

 

图 10： COMEX 黄金价格与美元指数                          图 11： COMEX 黄金与美国 10 年期国债收益率   
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数据来源：WIND 新世纪期货  数据来源：WIND 新世纪期货 

图 12： COMEX 黄金价格与 VIX 指数                          图 13： 美国通胀预期   
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图 14： 美国经济景气度变化趋势                         图 15： 全球主要经济体经济景气度  
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2.4 ETF 持仓 

黄金 ETF 是黄金市场上主要的做多力量，ETF 的动向也是黄金投资重要的量化指标，通常

为大型资金作长期配置，因此可追踪长期趋势。目前全球共有 5只黄金 ETF 产品，而其中 SPDR 

Gold Trust 为全球最大黄金 ETF，其投资需求正是过去几年金价持续升势的主要影响因素之一。

图中可以看出（图 16、17），截止 5月 26日，SPDR 黄金 ETF持仓为 941.29 吨，当月流入 15.01

吨，仍不足千吨。SLV 白银 ETF 为 14565.78 吨，当月流入 1.13 吨。本月黄金白银均有一定上

涨趋势，体现市场情绪变化。 

 

图 16： SPDR 黄金 ETF 持仓                 单位：吨  图 17： SLV 白银 ETF 持仓                  单位：吨 
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2.5 CFTC 持仓 

从 CFTC 黄金非商业持仓水平来看，截至 5 月 23 日当周，COMEX 黄金投机净多头头寸为
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160732 张，较上月末减少 24532 张；COMEX白银投机净多头头寸为 21958张，较上月末减少 8645

张。金银净持仓均有所减少，说明投机者对金银的看空意愿。 

 

图 18： COMEX 黄金 CFTC 非商业持仓数量  图 19： COMEX 白银 CFTC 非商业持仓数量        
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三、小结与交易策略 

美联储需要在抗通胀、稳增长和防风险上进行权衡，后续的货币政策会更加谨慎。从中短

期看，经济和就业数据仍存韧性，通胀回落不畅且与目标仍有差距，市场对美联储 6 月加息预

期增强；但地缘政治的紧张和债务违约的担忧随时刺激金银上涨。从长期看，随着紧缩货币政

策滞后效应的不断演化，美国内部的危机会逐步显现。美国经济衰退预期和美联储货币政策转

向的趋势未变，为贵金属提供强支撑，金银仍有配置价值。操作建议：买入为主，等待逢低做

多机会。 
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