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贵金属回顾及展望

美国通胀继续高企，美元上行拖累贵金属

内容提要

上周（5 月 9 日-5 月 13 日），美国通胀数据冲击全球市场，美联储进一步

加息的预期强化，风险资产普遍下跌。全球市场风险偏好下降。上周全球主要

股指表现不一，道指连续第七周下跌，美元指数依旧保持强劲，主要商品多数

下跌，欧盟继续推动对俄罗斯石油进口禁令，OPEC 警告供应端备用产能有限，

但国际油价重新收跌，而受累于强势美元和美联储加息预期，黄金白银价格下

挫。上周美元指数逼近 105 关口，贵金属价格重心下移。

自 4 月中旬以来，不断上扬的美元指数和美债收益率对贵金属形成持续打

压，金银价格重心逐步下移。美国通胀降幅不及预期为后续美联储政策增加不

确定性，但整体上美联储将延续紧缩方向。而俄乌战争、全球经济衰退风险带

动市场避险需求，但避险资金主要涌入美元及国债市场，美元指数大涨，而欧

元、英镑等非美货币贬值，人民币兑美元汇率连跌不止，离岸人民币对美元破

6.8。美联储收缩流动性背景下贵金属未能获得避险资金青睐，机构对黄金白银

持仓近期呈现明显下降。

总体来看，美债收益率和美元指数走强仍是贵金属价格下行的主要推动

力，预计短期贵金属价格有下探空间。中期来看，美国通胀实质性回落前，美

联储将继续强化鹰派加息，全球经济衰退风险下白银价格走势料将偏弱，金银

比价仍有上行空间，而沪金沪银料将继续受益于人民币贬值预期。预计短线金

银价格弱势调整，操作上维持短空建议。沪金 AU2206 参考区间 385-415，沪银

AG2206 参考区间 4450-5100。本周关注美国零售销售，同时美联储主席鲍威尔

等官员以及欧洲央行行长拉加德将发言。
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一、贵金属价格回顾
上周（5 月 9 日-5 月 13 日），美国通胀数据冲击全球市场，美联储进一步加息的预期

强化，风险资产普遍下跌。全球市场风险偏好下降。上周全球主要股指表现不一，道指连

续第七周下跌，美元指数依旧保持强劲，主要商品多数下跌，欧盟继续推动对俄罗斯石油

进口禁令，OPEC 警告供应端备用产能有限，但国际油价重新收跌，而受累于强势美元和美

联储加息预期，黄金白银价格下挫。上周美元指数逼近 105 关口，贵金属价格重心下移，

COMEX 黄金期货连续第四周收低，COMEX 白银期货触及 20.4 美元/盎司。内盘方面，人民币

汇率持续贬值，沪金全周下跌 1.04%，沪银下跌 4.65%。

图表 1：COMEX 黄金白银价格走势

数据来源：Wind、优财研究院

图表 2：沪金沪银价格走势

数据来源：Wind、优财研究院

图表 3：人民币兑美元汇率

数据来源：Wind、优财研究院
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二、全球宏观金融分析
上周国际市场波动加剧，美国通胀强化美联储加息预期，美元指继续走强，而非美货

币集体走弱，欧洲经济放缓拖累欧元，加拿大央行加息预期和高油价支撑加元汇率。

1． 美国通胀维持高位

上周美国公布的 4 月 CPI 同比上涨 8.3%，低于前值但高于市场预期值，核心 CPI 同比

增长 6.2%，美国通胀继续保持在相对高位。从分项来看，能源同比增长 30.3%，食品同比

增长 9.4%，食品与饮料同比增长 9%，住宿同比增长 6.5%，服装同比增长 5.4%，交通运输

同比增长 19.9%，医疗保健同比增长 3.2%，娱乐同比增长 4.3%，教育与通信同比增长 1%，

其他商品与服务增长 5.7%，信息技术、硬件和服务同比下降 0.9%，个人计算机及其周边设

备同比增长 0.2%。

4 月 PPI 同比升 11%超预期，核心 PPI 同比升 8.8%。美国 PPI 走高主要来自于最终需求

商品价格上升，建筑商品、机动车、柴油、鸡蛋等价格指数继续走高，而最终需求服务价

格整体持平，但卡车运费呈现明显上涨。

后续来看，我们认为美国通胀有可能阶段性见顶：一是大宗商品价格回落。美国通胀

主要由能源价格驱动，3 月中旬以来原油等大宗商品价格从高位下降，CRB 现货综合指数自

4 月下旬以来呈现高位震荡格局。近期美国、IEA 等国家的石油储备释放以及欧洲对俄罗斯

的能源进口出现松动，而需求方面世界银行、IMF 下调全球经济增速预测以及中国疫情防控

等影响原油需求预期，原油价格短期内原油价格走高将受到限制；二是美国薪资增速放

缓。4 月薪资环比增幅创 13 个月新低，平均每小时薪资月率增长 0.4%。作为消费为主导的

美国经济，居民整体薪资水平在很大程度上影响居民消费的能力，而消费支出又和就业市

场高度关联，进而从根本上影响美国经济的复苏；三是美国生产端价格与消费端价格均出

现快速回落近期。美国制造业活动指数原材料支付价格以及产成品收费价格均出现快速下

降，将缓解供应链紧张局面；四是美国进口成本及海运费下降。美国可能取消对中国大陆

进口商品征收的部分关税，同时美元大幅升值后压低进口商品成本，叠加海运费较去年四

季度大幅回落，美国输入型通胀有可能转弱。

图表 4：美国 CPI 同比走势 图表 5：美国 CPI 分项同比

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图表 6：美国 PCE 同比走势 图表 7：美国 PPI 同比和环比

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2． 欧美央行强化紧缩预期

上周欧美央行继续强化紧缩预期。美联储再度加息之后美联储官员继续强化年内大幅

加息信号。纽约联储主席威廉姆斯、克利夫兰联储主席梅斯特、里士满联储主席巴尔金等

多位美联储官员发表了相对鹰派言论，均支持未来几次会议继续加息 50 个基点。而美联储

主席鲍威尔重申未来 2 次会议上各加息 50 个基点是合理的，同时承诺如果数据转向错误的

方向，准备采取更多行动。

美联储货币政策目前的核心着力点在于抗击通胀。结合美国就业数据来看，短期内就

业不是美联储货币政策紧缩的约束条件。尽管 4 月份非农就业人数放缓，但失业率维持

3.6%的低位，而薪资环比增幅创 13 个月新低。而当前美国通胀仍处于高位阶段，美联储仍

将保持鹰派态度。后续来看，年内美联储延续继续加息和缩表的紧缩方向，但紧缩力度和

节奏将是影响全球金融市场的波动。美国上游通胀压力持续存在，同时商品和服务需求强

劲以及供应限制仍是推动美国通胀的主要因素，而俄乌战争影响仍在持续，后续若美国通

胀继续保持高位或进一步走高，美联储有可能会考虑加息 75 个基点，将对全球金融市场带

来冲击。

欧洲方面，受能源和食品价格大幅上涨影响， 4 月欧元区通胀率同比增速 7.5%。欧元

区物价压力未见缓和，同时在俄乌冲突的背景下，欧盟加大对俄罗斯的制裁力度，进一步

加大了欧元区的通胀压力，同时也加大了欧洲央行应对通胀问题的压力。欧洲央行行长拉

加德近期对加息态度有所转变，其称欧洲央行可能在今年第三季初结束购债刺激计划，随

后可能在“几周”后加息。近期欧元 OIS 利率上行速率已经有所加快。后续来看，随着美

联储进入加息周期以及欧元区通胀持续高位，欧洲央行将在 6 月份结束资产购买，而最早

有可能 7月加息，欧美央行货币政策将趋同。
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三、需求分析
从投资需求来看，上周机构对黄金和白银持仓出现明显下降，显示出机构对黄金白银

信心下降。全球最大的黄金基金 SPDR 黄金 ETF 持仓量上减少 26.11 吨至 1055.89 吨，

iShares 白银 ETF 持仓量则减少 229.68 吨至 17685 吨。截至 5 月 10 日当周，CFTC 黄金投

机多头持仓减少 49217 手至 288947 手，空头持仓增加 11755 手至 95632 手，黄金投机性净

多头减少 5853 手至 193315 手；白银投机多头持仓减少 6527 手至 59829 手，空头持仓增加

20377 手至 40747 手，白银投机性净多头减少 26904 手至 19082 手。

图表 8：SPDR 黄金 ETF（吨） 图表 9：iShares 白银 ETF（吨）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 10：CFTC 黄金持仓（手） 图表 11：CFTC 白银持仓（手）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、贵金属展望
自 4 月中旬以来，不断上扬的美元指数和美债收益率对贵金属形成持续打压，金银价

格重心逐步下移。美国通胀降幅不及预期为后续美联储政策增加不确定性，但整体上美联

储将延续紧缩方向。而俄乌战争、全球经济衰退风险带动市场避险需求，但避险资金主要

涌入美元及国债市场，美元指数大涨，而欧元、英镑等非美货币贬值，人民币兑美元汇率

连跌不止，离岸人民币对美元破 6.8。美联储收缩流动性背景下贵金属未能获得避险资金青

睐，机构对黄金白银持仓近期呈现明显下降。

总体来看，美债收益率和美元指数走强仍是贵金属价格下行的主要推动力，预计短期

贵金属价格有下探空间。中期来看，美国通胀实质性回落前，美联储将继续强化鹰派加

息，全球经济衰退风险下白银价格走势料将偏弱，金银比价仍有上行空间，而沪金沪银料

将继续受益于人民币贬值预期。预计短线金银价格弱势调整，操作上维持短空建议。沪金

AU2206 参考区间 385-415，沪银 AG2206 参考区间 4450-5100。本周关注美国零售销售数

据，同时美联储主席鲍威尔等官员以及欧洲央行行长拉加德将发言。

四、风险提示
全球“再通胀”超预期、美元指数调整、地缘政治风险
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