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请务必仔细阅读正文之后的声明

美国经济走弱，美元继续压制贵金属

内容提要

上周（6 月 20 日-6 月 24 日），海外市场对全球经济可能在未来陷入衰退的

担忧情绪加剧，外围市场走势较为动荡。美联储主席鲍威尔等多位美联储官员

发表鹰派言论，欧美国家经济数据不佳，叠加欧美强化紧缩预期，市场对美国

经济衰退的担忧升温，美元指数震荡下滑，美债收益率全线回落但曲线走陡，

而英国央行大幅度加息的预期升温带动英镑走强。随着美国消费者通胀预期由

14 年高点回落，美联储激进加息的紧迫性可能下降，美国三大股指全线反弹。

受衰退和滞胀的担忧情绪的影响，全球避险情绪升温支撑黄金价格，但经济衰

退风险以及需求减弱拖累工业金属价格，白银价格走势偏弱。

短期走势来看，贵金属价格与美元指数的联动性强化，美元指数对贵金属

价格走势仍有较大牵制作用，而避险情绪对贵金属价格形成支撑。中期来看，

全球能源价格高企以及粮食危机问题继续存在，美联储单一货币政策无法美国

通胀问题。结合近期美国就业市场以及通胀的情况，预计美联储将继续强化更

为陡峭的加息路径，7 月份美联储进一步收紧政策的预期。因此，7 月份美联储

议息会议之前，市场交易逻辑将转向对美元加息问题的“预期差”上，即美联

储实际加息幅度与市场预期值上。若美国经济数据继续走弱，市场预期加息幅

度将减缓。但总体而言，下半年美联储货币政策将由紧转松，美国通胀下行将

为 9月份美联储货币政策边际转松创造条件。

综合来看，短期金银价格重心向下并且技术性偏弱，预计短线金银价格将

震荡偏弱，但中线来看美元指数阶段性见顶以及避险需求将为金银价格反弹创

造机会。短期交易建议谨慎观望，中期逢低做多。沪金 AU2208 参考区间 390-

405，沪银 AG2212 参考区间 4450-4860。
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一、贵金属价格回顾
上周（6 月 20 日-6 月 24 日），海外市场对全球经济可能在未来陷入衰退的担忧情绪加

剧，外围市场走势较为动荡。美联储主席鲍威尔等多位美联储官员发表鹰派言论，欧美国

家经济数据不佳，叠加欧美强化紧缩预期，市场对美国经济衰退的担忧升温，美元指数震

荡下滑，美债收益率全线回落但曲线走陡，而英国央行大幅度加息的预期升温带动英镑走

强。随着美国消费者通胀预期由 14 年高点回落，美联储激进加息的紧迫性可能下降，美国

三大股指全线反弹。原油方面，拜登政府考虑暂停征收联邦汽油税，而 OPEC+可能持续加速

增产，国际油价连续第二周下跌。受衰退和滞胀的担忧情绪的影响，全球避险情绪升温支

撑黄金价格，但经济衰退风险以及需求减弱拖累工业金属价格，白银价格走势偏弱。上周

COMEX 黄金期货价格累计下跌 0.75%至 1828 美元/盎司，白银价格下跌 2.1%至 21.2 美元/盎

司。内盘方面，人民币兑美元震荡走高，沪金主力 AU2208 全周下跌 1.24%，沪银 AG2212 下

跌 5.3%。

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
上周美元指数先涨后跌，上周美联储鲍威尔证词未能激起市场太大波动。美联储主席

鲍威尔美联储主席鲍威尔表态不惜一切代价抗通胀，强调美联储将收紧政策抑制通胀。美

联储一度刺激美元飙升，但随后随着美国经济数据走软以及美国通胀预期下降，市场对于

美联储鹰派加息的预期有所降温，市场的风险情绪转暖打压美元的避险买需，美元指数震

荡回落。近期美元指数走势相对纠结，主要受美国经济基本面、欧美央行加息预期以及非

美货币走势的共同影响，一方面欧洲央行重申加息意愿，欧元汇率走势偏强，而英国通胀

水平居高不下，英央行加息预期强烈，英磅汇率走强，不过日本央行维持宽松，日元汇率

大跌并创 20 年新低；另一方面，美国经济转弱，6 月份制造业数据下滑，5 月成屋销售跌

至两年低点，美国房价高企和抵押贷款利率上升拖累美国房地产市场降温。

欧美 PMI 数据表现不佳。（1）美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值 52.4，刷新两年新低；

服务业 PMI 初值 51.6，创 5 个月新低；综合 PMI 初值 51.2，创 5 个月新低。美国 PMI 数据

显示美国需求显著恶化，快速上升的通货膨胀导致服务需求降低，同时工厂订单和生产的

全面收缩，美国商业活动显著放缓，企业信心下降。（2）欧元区 6 月 PMI 指数大跌，消费

者信心指数下降。欧元区 6 月份综合 PMI 初值降至 51.9，为 16 个月来的低点，服务业 PMI

初值降至 5 个月低点，而制造业 PMI 初值则降至 22 个月低点。需求停滞和价格继续飙升导

致欧元区制造业产出出现两年来首次收缩，服务业增长大幅降温。德国 6 月份 PMI 数据低

于预期，服务业增长连续第二个月大幅降温，制造业新订单下滑加剧。6 月德国综合 PMI 初

值下降至 51.3，低于市场预期；法国 6 月份综合 PMI 初值下降 4.2 至 52.8，也低于预期。

随着欧元区通胀高企以及需求疲软，欧元区制造业产出和新订单双双下降，商业活动增长

大幅放缓，同时消费者信心也下降。6 月欧元区消费者信心指数为-23.6，环比下降了

2.4，创 2020 年 4 月以来的最低水平。

图表 4：美国制造业 PMI 图表 5：欧元区 PMI 指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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美国经济数据走弱，通胀预期下降。（1）美国 6 月密歇根大学消费者信心指数终值

50，较 5月份终值 58.4 继续下降，再创新历史最低点；（2）美国 5月份新屋开工下降，抵

押贷款利率上升导致销售下滑。5月新屋销售总数年化 69.6 万户，均不及预期，同时新屋

开工和建筑许可证数量也在下降，美国 5 月新屋开工下降 14.4%；（3）美国上周初请失业金

人数 22.9 万人，维持在五个月高点附近；（4）美国通胀预期有所缓解，消费者的长期和短

期通胀预期均有所回落，但仍然偏高。美国 1 年通胀预期终值由 5.4%回落至 5.3%，对未来

五年的通胀预期回落至 3.1%。过去几个月，5 年通胀预期均处在 2.9%-3.1%的窄幅波动区

间。上周代表实际收益率的 5年期通胀保值债券（TIPS）利率回落至 2.7%。美国拟取消川

普时期对华加征的进口关税，有助于缓解美国高通胀问题。

图表 6：美国初请失业金人数 图表 7：美国新屋销售

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 8：美国消费者信心和投资信心指数 图表 9：美国通胀预期下降

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、需求分析
从投资需求来看，上周黄金和白银 ETF 持仓出现增加，而 CFTC 净多头持仓减少。全球

最大的黄金基金 SPDR 黄金 ETF 持仓量减少 14.5 吨至 1061.04 吨，iShares 白银 ETF 持仓量

则减少 51.64 吨至 16858.11 吨。截至 6 月 21 日当周，黄金投机多头持仓增加 1523 手至

268119 手，空头持仓减少 7166 手至 104832 手，黄金投机性净多头增加 8689 手至 163287

手；白银投机多头持仓减少 2765 手至 54451 手，空头持仓减少 7179 手至 36032 手，白银

投机性净多头增加 4414 手至 18419 手。

从 CFTC 黄金白银净多头持仓以及 ETF 持仓变化来看，黄金白银价格波动与 CFTC 净多

头持仓数量变动相对一致，但市场风险偏好可能改变黄金白银 ETF 的持仓变化。

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）

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
短期走势来看，贵金属价格与美元指数的联动性强化，美元指数对贵金属价格走势仍

有较大牵制作用，而避险情绪对贵金属价格形成支撑。一方面，欧美央行货币政策趋于收

敛，而美国经济数据偏弱，欧银紧缩预期升温以及美国经济表现限制美元走势，美元指数

整体震荡收敛；另一方面，全球经济衰退风险上升，美股剧烈波动导致市场避险需求上

升，从而支撑贵金属价格。

中期来看，全球能源价格高企以及粮食危机问题继续存在，美联储单一货币政策无法

美国通胀问题。结合近期美国就业市场以及通胀的情况，预计美联储将继续强化更为陡峭

的加息路径，7 月份美联储进一步收紧政策的预期。因此，7 月份美联储议息会议之前，市

场交易逻辑将转向对美元加息问题的“预期差”上，即美联储实际加息幅度与市场预期值

上。若美国经济数据继续走弱，市场预期加息幅度将减缓。但总体而言，下半年美联储货

币政策将由紧转松，美国通胀下行将为 9 月份美联储货币政策边际转松创造条件。

综合来看，短期金银价格重心向下并且技术性偏弱，预计短线金银价格将震荡偏弱，

但中线来看美元指数阶段性见顶以及避险需求将为金银价格反弹创造机会。短期交易建议

谨慎观望，中期逢低做多。沪金 AU2208 参考区间 390-405，沪银 AG2212 参考区间 4450-

4860。本周关注欧元区 CPI 数据及美联储官员表态。

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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