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欧美央行加息，金银价格震荡

内容提要

上周（7 月 18 日-7 月 22 日），欧美央行加息预期引发外围市场剧烈波动，

美国 7 月份 PMI 指数创两年新低，市场对美联储加息 100 点的预期消退，而欧

洲央行开启货币收缩周期，但欧洲政坛动荡局势动荡，德拉吉再次宣布辞任意

大利总理，意大利政治风险上升，意大利-德国国债利差走阔，欧元区 7 月制造

业 PMI 创 2020 年 6 月以来新低，市场对欧洲经济衰退的担忧加剧，英国经济前

景悲观拖累了英镑，日本央行维持宽松政策，俄罗斯意外降息 150 个基点。上

周美元指数高位回落，贵金属价格表现震荡回升。

短期来看，欧洲央行加息缩小了美联储货币政策的差异，但欧洲政治风险

以及欧元区经济走弱对欧元汇率形成拖累，而本周美联储将迎来议息会议，近

期美国通胀全面超预期上行，预计美联储大概率加息 75 或 100 个基点，短期美

元指数受美联储加息幅度以及拜登确诊新冠等不确定影响，预计美元指数将进

入调整阶段，美联储加息落地前预计市场将剧烈波动，金银价格料宽幅震荡。

外盘 COMEX 黄金价格关注 5日均线支撑，COMEX 白银关注 18.00 美元。内盘沪金

AU2212 参考区间 368-385，沪银 AG2212 参考区间 4000-4300。

中期来看，下半年美联储将延续紧缩方向，但美国通胀见顶后美联储货币

政策将边际放松，而欧洲能源危机持续背景下，欧洲央行将加快紧缩节奏，美

元指数将由强转弱。后期若美元指数进入下行通道，将会对大宗商品价格有提

振作用，贵金属价格进入反弹格局。

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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一、贵金属价格回顾
上周（7 月 18 日-7 月 22 日），欧美央行加息预期引发外围市场剧烈波动，美国 7 月份

PMI 指数创两年新低，市场对美联储加息 100 点的预期消退，而欧洲央行开启货币收缩周

期，但欧洲政坛动荡局势动荡，德拉吉再次宣布辞任意大利总理，意大利政治风险上升，

意大利-德国国债利差走阔，欧元区 7 月制造业 PMI 创 2020 年 6 月以来新低，市场对欧洲

经济衰退的担忧加剧，英国经济前景悲观拖累了英镑，日本央行维持宽松政策，俄罗斯意

外降息 150 个基点。上周美元指数高位回落，贵金属价格表现震荡回升。上周 COMEX 黄金

期货价格累计上涨 1.10%至 1725 美元/盎司，白银价格下跌 0.91%至 18.5 美元/盎司。内盘

方面，人民币汇率小幅走贬，沪金主力 AU2208 全周上涨 0.65%，沪银 AG2212 上涨 4.0%。

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
上周全球股市多数反弹，美股三大股指收涨，欧洲股市普涨。亚洲开发银行下调对亚

洲发展中经济体 2022 年经济增长预测，欧洲央行加息未能有效提振欧元，美联储加息 100

个基点预期降温，而欧元、日元、英镑等非美货币集体反弹，美元指数高位回落。

欧洲央行加息。上周欧洲央行宣布将三大关键利率上调 50 个基点，加息幅度超市场预

期，此次加息是欧洲央行自 2011 年以来首次加息。同时欧洲央行推出反金融碎片化工具

TPI。欧洲央行暗示将中期通胀目标控制在 2%以内需要政策灵活性。我们认为，此次欧洲央

行加息的原因及影响主要体现在：一是通胀走高是欧洲央行加息的主因。俄乌冲击下欧洲

能源价格持续上行带动欧元区通胀高涨，欧元区 6月 CPI 同比升 8.6%，创历史高位；英国

6月 CPI 同比升 9.4%，创 1982 年以来新高；德国 6 月份 CPI 达 7.6%，而环比上涨 0.1%，

能源价格上涨导致德国高通胀；法国 6 月 CPI 终值同比上升 5.8%。自去年 9 月份以来，法

国 CPI 涨幅接连创新高；受食品和能源价格上涨推动，西班牙 6月 CPI 同比上涨 10.2%，创

1985 年 4 月以来的最高涨幅；二是相比美联储而言，欧洲央行加息速度仍偏慢。今年以

来，美联储已连续三次加息，加息幅度达 150 基点，而欧洲央行目前只加息一次，欧洲央

行紧缩速度偏慢导致欧元汇率走弱，欧元兑美元汇率一度达到平价；三是欧洲央行加息周

期之后，未来欧元区经济将进一步走弱，欧盟国家将面临国债收益率攀升、融资成本上升

等问题，欧洲边缘国家可能面临更大债务偿付压力。因此此次欧洲央行推出一项新的“反

碎片化工具”TPI，当某一欧元区国家国债收益率风险溢价大幅上升时，欧洲央行将利用此

工具购买该国债券，防止融资成本飙升引发债务危机。

图表 4：欧元区通胀全面上行 图表 5：欧元兑美元汇率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

欧美经济数据走弱。（1）美国 7 月份 PMI 指数创两年新低。美国 7 月份 Markit 制造

业、服务业和综合 PMI 均创两年多新低，特别是服务业和综合 PMI 陷入收缩区间，制造业

PMI 刷新 24 个月来低位，其中制造业产出指数跌破 50 荣枯线，创 25 个月低位。美国 PMI

不及预期一方面使得市场对于美国经济增长悲观预期上升，另一方面使得市场对于美联储 7

月份加息 100 基点的预期弱化。（2）欧元区经济面临衰退风险。欧元区 7 月综合 PMI 初值

49.4，降至 50 的临界水平以下，创 17 个月新低，制造业 PMI 初值 49.6 低于预期，服务业

PMI 指数由 53.0 下降至 50.6。7 月份欧元区 PMI 全面走弱，服务业商务活动指数下滑，欧

元区经济显现衰退迹象。今年 4 月份以来，欧洲地缘冲突导致欧元区能源和食品价格大幅

走高，欧元区 PPI 同比高达 30%以上，而零售销售指数持续走弱，7 月份欧元区消费者信心
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指数继续下滑至-27，创 1985 年以来的最低水平。另一方面，欧元区贸易逆差扩大，进口

价格指数涨幅高于出口价格涨幅，在能源价格暴涨、出口下降的双重夹击下，德国今年 5

月份出现了多年来首次贸易逆差。

图表 6：美国 Markit 制造业 PMI 图表 7：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

三、需求分析
从投资需求来看，上周黄金和白银持仓均出现减少。全球最大的黄金基金 SPDR 黄金

ETF 持仓量减少 8.41 吨至 1005.87 吨，iShares 白银 ETF 持仓量则减少 309.75 吨至

15566.82 吨。而 CFTC 持仓上，截至 7 月 19 日当周，黄金投机多头持仓减少 49524 手至

241004 手，空头持仓增加 49728 手至 146049 手，黄金投机性净多头减少 99252 手至 94955

手；白银投机多头持仓减少 9798 手至 56187 手，空头持仓增加 18542 手至 54827 手，白银

投机性净多头减少 28340 手至 1360 手。

从黄金白银及其持仓变化来看，上周美元指数冲高回落，但机构继续对黄金白银抛

售，黄金白银价格走势受到一定牵制。

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
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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

三、贵金属展望
短期来看，欧洲央行加息缩小了美联储货币政策的差异，但欧洲政治风险以及欧元区

经济走弱对欧元汇率形成拖累，而本周美联储将迎来议息会议，近期美国通胀全面超预期

上行，预计美联储大概率加息 75 或 100 个基点，短期美元指数受美联储加息幅度以及拜登

确诊新冠等不确定影响，预计美元指数将进入调整阶段，美联储加息落地前预计市场将剧

烈波动，金银价格料宽幅震荡。外盘 COMEX 黄金价格关注 5 日均线支撑，COMEX 白银关注

18.00 美元。内盘沪金 AU2212 参考区间 368-385，沪银 AG2212 参考区间 4000-4300。

中期来看，下半年美联储将延续紧缩方向，但美国通胀见顶后美联储货币政策将边际

放松，而欧洲能源危机持续背景下，欧洲央行将加快紧缩节奏，美元指数将由强转弱。后

期若美元指数进入下行通道，将会对大宗商品价格有提振作用，贵金属价格进入反弹格

局。

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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