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请务必仔细阅读正文之后的声明

美元指数高处不胜寒，贵金属“雨过天晴”

内容提要

五月以来，全球宏观环境和资产走势出现明显变化。海外市场持续波动，猴痘疫情发

酵，地缘政治升温，印度禁止小麦出口加剧全球粮食危机，美联储继续加息并宣布缩表，

美元指数高位回落，市场风险情绪改善，欧美权益资产触底走强，贵金属价格先抑后扬。

综合来看，美国就业市场进入平稳周期后，美联储将控制通胀作为近期的核心目标。

当前制约美国通胀继续上行的主要因素是以原油为代表的能源价格回落、工资增速放缓

等，但是美国通胀向食品等扩散，美国核心通胀继续处于高位盘桓阶段，但环比和同比或

已接近见顶。美国通胀实质性回落前，美联储将继续强化鹰派加息。中期来看，美国非农

就业稳定、劳动参与率抬升、薪资增幅放缓等趋势若能延续，美联储将放缓加息步伐，美

联储货币政策将边际转鸽。预计 6 月份美联储议息会议大概率加息 50 基点，贵金属市场

将继续承压，而下半年美联储加息节奏将前紧后松，7 月份美联储加息幅度有较大不确定

性，但 9 月开始美联储有可能加息 25 个基点。

美元加息周期下美元指数预计将倾向于上行，但欧美货币政策收敛，欧洲及全球主流

央行紧缩预期升温以及美国经济趋弱将限制美元指数走势，预计美元指数高位运行的同时

有下行风险。当前美元指数走势已反映出美元加息预期、美国经济基本面等因素，后续若

美国经济衰退预期强化，美元指数下行有利于贵金属价格表现。而人民币汇率受益于疫情

改善+经济修复逻辑，人民币短期有重新升值预期，内盘沪金沪银价格反弹力度将弱于外

盘。

综合来看，俄乌局势进入僵持阶段，市场避险需求的来源将转向全球经济衰退、权益

市场波动等不确定性因素，美国通胀仍未见顶之前美联储将延续鹰派预期，美元指数将高

位运行，预计短期金银价格震荡偏弱，操作上建议逢高短空。沪金 AU2208 参考区间 385-

415，沪银 AG2208 参考区间 4450-5400。
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一、贵金属价格回顾
五月以来，全球宏观环境和资产走势出现明显变化。海外市场持续波动，猴痘疫情发

酵，地缘政治升温，印度禁止小麦出口加剧全球粮食危机，美联储继续加息并宣布缩表，

美元指数高位回落，市场风险情绪改善，欧美权益资产触底走强，贵金属价格先抑后扬。

纵观 5 月份黄金白银价格走势，其大致可分为两个阶段：

第一阶段：5 月初开始，美元指数和美债收益率上扬对贵金属形成持续打压，金银价格

惯性下跌并且重心逐步下移。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。美联储超常规紧缩靴子落地，全球金融环境趋紧，全球市场风险

偏好下降，美债收益率重新上行，美元指数走高并触及近 20 年新高 105.01，非美货币贬

值，黄金白银价格承压下行；

第二阶段：5 月中下旬开始，贵金属价格触底反弹并企稳回升。俄乌战争、美日印澳四

方安全对话、中国经济前景、全球资产集体下挫以及全球经济衰退风险带动市场避险需

求，全球交易模式由通胀转向避险。同时美国经济衰退预期、9 月份美联储可能转而降息，

欧洲央行紧缩货币政策、欧美利差缩窄等因素带动美元指数高位下挫，通胀预期和美债收

益率阶段性触顶，贵金属价格顺势上扬。

5 月份，COMEX 黄金价格累计下跌 3%，COMEX 白银价格下跌 5.44%，白银价格表现继续

弱于黄金，金银比价继续抬升。内盘方面，人民币兑美元汇率由弱转强，离岸人民币兑美

元汇率跌破 6.8 关口后人民币汇率贬值幅度逐步收窄，上期所黄金期货主力合约沪金 2208

累计下跌 1.86%，白银期货主力合约沪银 2208 下跌 5.67%。

图表 1：COMEX 黄金白银价格走势

数据来源：Wind、优财研究院
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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

二、全球宏观金融分析
五月份以来，全球市场主要受经济稳增长、疫情反复、美联储加息和国际地缘政治冲

突等因素的综合影响，需求端出现走弱迹象，能源大宗价格涨势趋缓，美国通胀强化美联

储加息预期，美联储官员继续强化鹰派观点，美股市场动荡，美元加息预期持续扰动市

场，美元指数冲高回落，

1. 欧美经济数据趋弱

美国疫情反弹，美联储遏制通胀的决心引发美国经济硬着陆的担忧，美国经济增长预

期回落，经济动能预期趋弱。（1）美国一季度 GDP 增速下修至折年率环比萎缩 1.5%，下修

原因主要是由于库存和家庭投资疲软。不过美国国会预算办公室上调对美国经济增长的预

期，预计美国 2022 年 GDP 将增长 3.1%，2023 年和 2024 年将分别增长 2.2%和 1.5%；（2）

美国消费者信心继续走低。5 月份密歇根大学消费者信心指数终值降至 58.4，耐用品购买

指标降至历史最低水平；（3）美国消费者支出增幅超预期。美国 4 月份经通胀因素调整后
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的消费者支出创下三个月最大增幅，主要原因是家庭增加对商品和服务的购买，同时通胀

升幅放缓；（4）美国房地产数据降温。房价高涨及抵押贷款利率激升导致新屋销售连续 4

个月下降，成屋销售连续第六个月下降，美国 30 年期贷款平均利率自 4 月中旬以来均在 5%

水平以上；（5）美国 5 月制造业、服务业和综合 PMI 显著滑落。美国制造业 PMI 初值由

59.2 降至 57.5 创三个月新低，里士满联储制造业 PMI 暴跌，服务业 PMI 初值创四个月新

低。高通胀、供应短缺及消费者需求疲软持续对美国经济造成影响。

欧元区通货膨胀抑制了家庭消费支出，PMI 指数出现下滑，欧盟许多成员国开始大幅放

松疫情限制措施。（1）欧元区一季度 GDP 环比增长 0.3%。欧洲各国经济增长：德国一季度

GDP 环比增长 0.2%，结束了之前两个季度下滑，家庭和政府支出基本保持在上一季度水

平，但出口有所下降；法国一季度 GDP 同比增长 4.5%，环比下降 0.2%；投资和出口增长带

动意大利经济避免萎缩，一季度意大利 GDP 同比增长 0.1%；（2）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；（3）制造业和服务业上，欧元区 5 月制造业和服务业采购

经理人指数 PMI 初值双双回落。5 月份欧元区综合 PMI 初值由 55.8 回落至 54.9，服务业

PMI 结束了连续三个月回升的态势，制造业 PMI 初值创 2020 年 11 月以来新低。英国 5 月

Markit 综合 PMI 初值意外跌至 51.8，大幅低于前值，其中服务业 PMI 初值降至 51.8，制造

业 PMI 初值为 54.6，均低于前值。

图表 4：美国 GDP 增速 图表 5：美国抵押贷款利率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2. 美国就业和通胀呈现“稳中偏强”格局

美国就业市场整体维持强劲，美国劳动力市场供需缺口仍较大，同时美国通胀压力高

企，美联储加速收紧货币政策趋势强化。

美国就业市场继续维持强劲表现。非农就业人数、失业率等指标进入相对稳定状态，

劳动参与率小幅上行，薪资上涨趋势有所放缓，但就业市场整体维持强势。（1）5 月份新增

非农就业人数温和增长。5 月美国新增非农就业人口 39 万人，好于市场预期。结构上看，

制造业和零售业就业人数增长放缓，而服务业复苏加快，休闲酒店业、教育和保健等服务

业就业人数维持高增。年初以来美国新增非农就业人数呈现前高后低，近三个月新增非农

就业人数基本稳定在 40 万人左右。5 月份美国疫情反弹对美国就业市场产生一定冲击，对

制造业和零售业的影响较大，但服务业加快复苏，带动美国就业市场维持强劲；（2）失业

率持稳在 3.6%。美国失业率自 2020 年 4 年以来逐步下降，美国失业率自去年 12 月份以来
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持续处于 4%水平以下，目前美国失业率接近三十年以来的低位，并且接近疫情前水平。美

国失业率连续 3 个月维持于 3.6%低位，U6 失业率小幅上升至 7.1%，失业超过 27 周的长期

失业率由出现下降；（3）劳动参与率小幅上行。5 月份美国劳动参与率小幅上行 0.1 个百分

点至 62.3%，表明就业或积极寻找工作的人口比例有所下降。2021 年下半年开始，美国各

州陆续停止发放补充失业金后，美国劳动参与率开始逐步回升，但仍低于疫情前水平，今

年年初以来美国劳动参与率基本在 62.2%-62.4%之间窄幅波动；（4）薪资环比增幅放缓。5

月平均每小时薪资月率增长 0.3%，平均时薪较 4 月有所回落，年率增长 5.2%。不过美国劳

动力市场供需缺口仍较大，4 月份的职位空缺数有所改善但仍然高位，劳动力市场的供需缺

口导致工资增幅居高不下。

从通胀指标来看，美国通胀阶段性回落，核心通胀依旧保持强势。（1）4 月份美国通胀

同比增速为 8.3%，核心 CPI 同比增长 6.2%，均低于前值但高于市场预期值，而核心 CPI 环

比增长 0.6%，较前值 0.3%的增幅有所扩大。美国通胀继续保持在相对高位。从重点细分项

来看，美国通胀上行主要由能源价格和食品价格所驱动，其中能源价格成为推动美国 CPI

走高的最大项目，而商品和服务需求强劲以及供应限制带动食品价格大幅上涨。美国 CPI

同比已经连续六个月超过 6%。年初以来，美国能源价格同比基本在 25%的增速，特别是进

入 3、4 月份美国能源和食品价格同比均有明显提升，4 月份家庭食品价格同比上涨

10.8%，创 1980 年 11 月以来最大同比涨幅，而肉类、家禽、鱼类和蛋类价格同比上涨达

14.3%；交通运输同比增速尽管有所回落，但仍维持在 20%左右的增速，特别是机票价格继

续大幅上涨，4 月份同比上涨 18.6%，创 1963 年以来的最大单月涨幅；住宅同比增速稳步

增加，娱乐逐步回落，而教育与通信、信息技术则出现明显下降。从环比增速上看，受国

际油价回落影响，能源价格涨幅明显缩小，4 月份由前值的环比上涨 11.4%回落至-2.7%，

为 2021 年 5 月以来首次环比为负，汽油价格环比下跌 6.1%，而天然气和电力价格环比分别

上涨 3.1%和 0.7%；食品价格保持相对稳定，年初以来基本上保持 0.9%-1%的环比增速，4

月份食品价格环比上涨 0.9%，相较 3 月份 1%的环比增速略有回落；交通服务价格环比上升

3.1%；服装价格环比增速下降并且转负；信息技术、硬件和服务环比下降，住宅略有回

落。综合来看，美国 CPI 篮子中，住宅、交通运输权重较大，并且价格涨幅较大，是 CPI

的主要拉动项。美国的能源、房价、交通运输和食品饮料价格上涨快于核心 CPI。相比之

下，医疗、教育和信息技术价格上涨幅度要落后于核心 CPI。从美国 5 月份非农报告来看，

美国薪资上涨趋势有所放缓，同时美国取消对中国大陆进口商品征收的部分关税以及美元

大幅升值将压低进口商品成本，将减缓美国通货膨胀压力，但能源价格和食品价格走势仍

是美国通胀能否见顶的不确定性因素；（2）从 PPI 指标来看，4 月份美国 PPI 同比猛增

11.2%，创逾 12 年来最大升幅，美国上游通胀压力持续存在。4 月 PPI 同比升 11%超预期，

核心 PPI 同比升 8.8%。美国核心 PPI 中的产生品与核心商品 CPI 中的主要商品关系密切。

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；（3）PCE 指标是

美联储常用的衡量通货膨胀的指标。美国 4 月 PCE 物价指数同比上涨 6.3%，核心 PCE 物价

指数同比上涨 4.9%创今年以来最低，环比上升 0.3%，核心通胀同比小幅回落。从重点细分

项来看，汽油和其他能源价格下跌推动美国 4 月通胀放缓，汽车、电子等耐用品价格环比

上涨，而非耐用品价格环比下跌，食品价格延续上涨但较之前两个月略有回落，住房环比

出现抬升，房租并未随着美国房地产的降温而下降。近期美国原油和成品油库存大幅下

降，夏季驾驶高峰季节到来导致需求增强，预计美国汽油价格将维持高位，劳工价格、租

金以及旺盛的服务业等“黏性通胀”因素支撑核心 PCE 高位运行 。
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图表 6：美国非农就业及失业率 图表 7：美国劳动参与率

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 CPI 同比及环比增速 图表 9：美国 PCE 物价指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

3. 欧美货币政策趋紧

欧美央行强化紧缩预期，欧美货币政策走势趋于收敛。（1）美联储议息会议将基准利

率上调 50 个基点至 0.75%-1.00%区间，为 2000 年 5 月以来最大幅度加息。美联储维持鹰派

论调，会议纪要强调有必要迅速加息，加息幅度可能超过市场预期。美联储将于 6 月 1 日

开始以每月 475 亿美元的步伐缩表，即每个月缩减 300 亿美元的美国国债和 175 亿美元的

抵押贷款支持证券（MBS），并在三个月内逐步提高缩表上限至每月 950 亿美元，即每个月

缩减 600 亿美元美国国债和 350 亿美元抵押贷款支持证券；（2）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。欧元区 5 月

CPI 同比上升 8.1%，创历史最高水平，其中能源价格上涨 39.2%，能源价格加速上涨成为欧

元区 5 月通胀同比上升的主要推动因素，而食品、酒类和烟草价格同比上涨 7.5%。。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。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；（3）英国央行将基准利率从 0.75%上调至 1%。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
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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；（4）加拿大央行将基准利率上调 50 个基点至

1.50%，加拿大 4 月份失业率降至历史新低，但 CPI 超预期上涨，同比上升 6.8%，主要由食

品和住房价格推动；（5）日本央行行长黑田东彦表示将继续实施宽松的货币政策。日本一

季度 GDP 实际增长率为-1.0%，同时核心 CPI 超过 2%创十年新高，日本经济出现滞胀态势，

日元汇率创二十年新低。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，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；（6）韩国央行将基

准利率上调 25 个基点至 1.75%。韩国 5月 CPI 同比上涨 5.4%，创近 14 年来新高。

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 50 或 75 个基点，将对全球金融市场带来冲

击。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。

图表 10：欧元区 GDP 同比增速 图表 11：欧元区各国 CPI 同比变化

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
1. 实物需求

实物需求方面，印度 5 月份进口黄金 101 吨，同比增加 677%，达到 1 年来新高，印度

节日和婚礼旺季以及金价的回调等因素推动了印度珠宝零售购买量。美国铸币局 5 月份共

销售 14.7 万盎司美国鹰金币，销售额增长了 67%，创 2010 年以来 5月份的最佳表现。

白银方面，近几年白银基本上处于供过于求状态，库存处于偏高位置。需求上，今年

以来中国光伏行业继续回暖，同时美国将豁免东南亚四国光伏组件 24 个月的进口关税，光
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伏行业对白银的消费量料将回升。白银研究所预计今年光伏对白银的需求将增加 12%，达到

3950 吨。后续来看，白银需求主要看全球工业景气周期以及通胀周期。

2. 投资需求

从投资需求来看，进入 5 月份后随着俄乌局势未进一步恶化以及美股重新转涨，机构

对黄金白银的配置需求下降，5 月份以来机构对黄金和白银持仓均呈现减仓。全球最大的黄

金基金 SPDR 黄金 ETF 全月累计减少 26 吨至 1068 吨，iShares 白银 ETF 持仓量则减少 592

吨至 17298 吨。另一方面，CFTC 黄金和白银净多头均出现明显减仓。5 月份以来，CFTC 黄

金投机多头持仓减少 41052 手至 269459 手，空头持仓增加 4383 手至 96870 手，黄金投机

性净多头减少 45435 手至 172589 手；白银投机多头持仓减少 1237 手至 55545 手，空头持

仓增加 20172 手至 41548 手，白银投机性净多头减少 21409 手至 13997 手。

图表 12：SPDR 黄金 ETF（吨） 图表 13：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 14：CFTC 黄金持仓（手） 图表 15：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
综合来看，美国就业市场进入平稳周期后，美联储将控制通胀作为近期的核心目标。

当前制约美国通胀继续上行的主要因素是以原油为代表的能源价格回落、工资增速放缓

等，但是美国通胀向食品等扩散，美国核心通胀继续处于高位盘桓阶段，但环比和同比或

已接近见顶。美国通胀实质性回落前，美联储将继续强化鹰派加息。中期来看，美国非农

就业稳定、劳动参与率抬升、薪资增幅放缓等趋势若能延续，美联储将放缓加息步伐，美

联储货币政策将边际转鸽。预计 6 月份美联储议息会议大概率加息 50 基点，贵金属市场将

继续承压，而下半年美联储加息节奏将前紧后松，7 月份美联储加息幅度有较大不确定性，

但 9 月开始美联储有可能加息 25 个基点。

美元指数仍是未来牵制贵金属价格的重要考量因素。美元加息周期下美元指数预计将

倾向于上行，但欧美货币政策收敛，欧洲及全球主流央行紧缩预期升温以及美国经济趋弱

将限制美元指数走势，预计美元指数高位运行的同时有下行风险。当前美元指数走势已反

映出美元加息预期、美国经济基本面等因素，后续若美国经济衰退预期强化，美元指数下

行有利于贵金属价格表现。而人民币汇率受益于疫情改善+经济修复逻辑，人民币短期有重

新升值预期，内盘沪金沪银价格反弹力度将弱于外盘。

综合来看，俄乌局势进入僵持阶段，市场避险需求的来源将转向全球经济衰退、权益

市场波动等不确定性因素，美国通胀仍未见顶之前美联储将延续鹰派预期，美元指数将高

位运行，预计短期金银价格震荡偏弱，操作上建议逢高短空。沪金 AU2208 参考区间 385-

415，沪银 AG2208 参考区间 4450-5400。

四、风险提示
全球“再通胀”超预期、美债及美元指数调整、全球地缘政治风险
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