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贵金属回顾及展望

美元指数高位下滑，贵金属价格企稳

内容提要

上周（5 月 9 日-5 月 13 日），美联储继续强化快速加息预期，风险资产普

遍下跌。全球市场风险偏好下降。上周市场对全球经济增长放缓的担忧不断升

温，全球主要股指表现不一，美股继续承压下跌，道指连跌八周，纳斯达克指

数下跌 3.82%，美元指数时隔六周重新收低，非美货币不同程度走强，美债收益

率小幅回落。全球原油市场供给有所缓和，伊朗、委内瑞拉和沙特原油有增产

迹象，原油价格维持震荡。受美元走软和地缘政治升温影响，黄金白银价格企

稳回升，COMEX 黄金期货上涨 2.04%至 1842 美元/盎司，COMEX 白银期货上涨

3.64%至 21.67 美元/盎司。内盘方面，人民币对美元汇率升值，美元兑离岸人

民币累计下跌 1.46%，沪金全周下跌 1.06%，沪银上涨 2.64%。

近期美国疫情反弹，美国新增确诊病例数、住院人数攀升，叠加美国就业

数据不佳，市场对美国经济衰退的担忧升温，美股再度暴跌，市场避险情绪升

温。而美债收益率回落，美债收益率较其他国家的溢价收窄，投资者对美国资

产的需求下降，，市场对美元资产的避险需求弱化，美元指数表现出徘徊不前。

另一方面，欧洲央行和英国央行加息预期强化，非美货币贬值趋势缓和，而美

元指数上涨速度有所放缓。后续欧美央行货币紧缩将趋于同步，美元指数上涨

空间将会受到一定限制。

总体来看，短期贵金属价格继续受美元指数走势的牵制，预计短线金银价

格将宽幅震荡，短期交易建议以观望为主。沪金 AU2206 参考区间 385-415，沪

银 AG2206 参考区间 4400-5150。本周关注美联储 FOMC 货币政策会议纪要。
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一、贵金属价格回顾
上周（5 月 9 日-5 月 13 日），美联储继续强化快速加息预期，风险资产普遍下跌。全

球市场风险偏好下降。上周市场对全球经济增长放缓的担忧不断升温，全球主要股指表现

不一，美股继续承压下跌，道指连跌八周，纳斯达克指数下跌 3.82%，美元指数时隔六周重

新收低，非美货币不同程度走强，美债收益率小幅回落。全球原油市场供给有所缓和，伊

朗、委内瑞拉和沙特原油有增产迹象，原油价格维持震荡。受美元走软和地缘政治升温影

响，黄金白银价格企稳回升，COMEX 黄金期货上涨 2.04%至 1842 美元/盎司，COMEX 白银期

货上涨 3.64%至 21.67 美元/盎司。内盘方面，人民币对美元汇率升值，美元兑离岸人民币

累计下跌 1.46%，沪金全周下跌 1.06%，沪银上涨 2.64%。

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
上周国际市场延续波动，美股市场动荡，美元加息预期持续扰动市场，英国央行和欧

洲央行加息预期带动欧元和英镑兑美元出现大涨，美元指数上涨速度有所放缓，而非美货

币走强。

1． 欧美通胀持续走高

经济数据方面，全球大宗商品价格居高不下背景下欧美通胀再度走高。欧盟禁止进口

俄罗斯石油预期支撑油价，天然气和汽油价格走高加剧欧美通胀压力。（1）欧元区 4 月 CPI

终值同比升 7.4%，环比升 0.6%，剔除了食品和能源成本的核心通胀仍高于欧洲央行 2%的目

标；（2）英国 4 月 CPI 同比升 9%，创 1980 年代末以来的最高值，环比升 2.5%创 1991 年 4

月以来新高，能源价格飙升成为驱动英国通胀飚升的最主要因素。生活成本飙升导致消费

者削减支出，英国通胀超预期导致英国央行加息预期有所走高；（3）美国普通汽油平均价

格触及每加仑 4.567 美元的纪录高位，4 月美国 CPI 同比涨幅 8.3%，核心 CPI 同比增长

6.2%，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；（4）日本 4 月 CPI 同比上涨 2.5%，而核心 CPI 上涨 2.1%，高于日本央行 2%的目

标，创下七年多来新高，日本通胀主要由成本推动，全球能源价格飙升推高了日本进口成

本，4 月份日本企业的石油和钢铁等原材料和大宗商品采购成本同比上涨 10%，创 1981 年

以来的最大涨幅。由于日本通胀率超过现金收入的增幅，日本实际工资 3 个月来首次出现

下降，日本 3 月的实际工资其实下降了 0.2%，预计二季度日本实际工资将继续下降。

通胀飙升加大欧美央行进一步加息和控制物价飙升的压力。上周美联储主席及官员不

断强化鹰派加息观点，美联储主席鲍威尔、芝加哥联储主席以及费城联储主席均表态“放

鹰”，美元加息预期强化。上周美联储主席鲍威尔表示，通胀急升已经给经济基础构成威

胁，并誓言通涨不降加息不止。圣路易斯联储行长布拉德表示支持美联储在下次会议上加

息 50 个基点。而欧元区通胀走高，欧洲央行内部开始出现 7 月加息 50bp 的声音，欧央行

官员鹰派言论带动欧元反弹。德国央行行长内格尔称欧洲央行可能在 7 月份加息。欧元区

货币市场预计，欧洲央行 7 月份加息 50 个基点可能性约为 52%。后续来看，欧美央行货币

紧缩将趋于同步，美元指数的上涨动力将减弱。

图表 4：美国 CPI 同比走势 图表 5：欧元区各国 CPI

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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2． 欧美经济

美国通胀居高不下，但需求依然强劲带动零售销售上升，而房地产继续受利率上升的

影响。（1）美国 4 月份零售销售环比上升 0.9%，剔除汽油的零售额增长 1.3%。美国零售增

长主要由汽车、电子产品等带动。分项目来看，汽车经销商收入增长 2.2%，酒吧和餐馆收

入增长 2.0%，服装店销售额增长 0.8%，网上商店销售额增长 2.1%。4 月份零售额的增长主

要是由于强劲的需求和较高的价格，工资上涨带动支出增加。（2）美国上周首次申领失业

救济人数增加 2.1 万人至 21.8 万人，为 1 月以来的最高水平。（3）美国房地产数据降温，

美国 4 月成屋销售年化总数 561 万户不及预期，4 月谘商会领先指标环比降 0.3%；（4）美

国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值下跌 9.4%至 59.1，为 2011 年 8 月以来的最低水

平。

4月中下旬以来，花旗美国经济意外指数出现明显下行，上周美国经济数据走弱，鲍威

尔等美联储官员维持鹰派取向，金融市场的风险情绪并未明显好转，美股出现明显调整，

美国花旗宏观经济意外指数跌负值，显示市场对于美国经济前景的担忧加重，同时海外投

资者的交易逻辑由滞胀开始转向衰退。

受通胀上升和制造业预期下降的影响，欧洲经济增长速度继续放缓。由于俄乌冲突和

能源价格飙升，欧元区家庭实际收入和消费者信心受到冲击，供应链问题加剧。一季度欧

元区 GDP 增长 0.3%.，但欧盟下调今年欧元区经济增长预期至 2.7%。后期若俄罗斯天然气

供应中断，能源及各类商品价格飙升幅度将加大，欧元区将面临更大通胀问题。欧盟委员

会预计欧元区今明两年的通胀率将分别为 6.1%和 2.7%。欧元区经济意外指数目前仍处于正

值，但 4月底以来已经下挫 65%。

图表 6：美国零售销售 图表 7：欧元区 GDP 增长

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 8：美国经济意外指数 图表 9：欧洲经济意外指数
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

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分化。全球最大的黄金基金 SPDR 黄

金 ETF 持仓量增加 7.25 吨至 1063.43 吨，iShares 白银 ETF 持仓量则减少 192.35 吨至

17492.87 吨。截至 5 月 17 日当周，CFTC 黄金投机多头持仓减少 47734 手至 283011 手，空

头持仓增加 16663 手至 107651 手，黄金投机性净多头减少 17955 手至 175360 手；白银投

机多头持仓减少 9231 手至 59857 手，空头持仓增加 21084 手至 43743 手，白银投机性净多

头减少 30315 手至 16114 手手。

图表 10：SPDR 黄金 ETF（吨） 图表 11：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 12：CFTC 黄金持仓（手） 图表 13：CFTC 白银持仓（手）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、贵金属展望
近期美国疫情反弹，美国新增确诊病例数、住院人数攀升，叠加美国就业数据不佳，

市场对美国经济衰退的担忧升温，美股再度暴跌，市场避险情绪升温。而美债收益率回

落，美债收益率较其他国家的溢价收窄，投资者对美国资产的需求下降，，市场对美元资产

的避险需求弱化，美元指数表现出徘徊不前。另一方面，欧洲央行和英国央行加息预期强

化，非美货币贬值趋势缓和，而美元指数上涨速度有所放缓。后续欧美央行货币紧缩将趋

于同步，美元指数上涨空间将会受到一定限制。

总体来看，短期贵金属价格继续受美元指数走势的牵制，预计短线金银价格将宽幅震

荡，短期交易建议以观望为主。沪金 AU2206 参考区间 385-415，沪银 AG2206 参考区间

4400-5150。本周关注美联储 FOMC 货币政策会议纪要。

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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