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美国通胀放缓，金银价格震荡偏强

内容提要

上周（8 月 8 日-8 月 12 日），美国通胀放缓带动全球市场风险偏好上升，

美联储激进加息预期减弱，美元指数大幅回落，美国 10 年期国债收益率和 2年

期国债收益率倒挂，同时地缘政治局势紧张升温，贵金属价格震荡偏强。

短期来看，美国 7 月非农就业数据超预期，但美国初请失业金人数连续第

二周上升，同时美国 7 月份通胀数据回落，美元指数随着美国通胀数据放缓而

出现回落，但贵金属上行高度相对有限，整体表现震荡，主要受市场对美联储 9

月份紧缩预期的影响。

中期来看，我们认为中线上美元指数偏向下行，主要逻辑在于近期欧洲能

源危机加剧，欧元区通胀压力加大，欧洲央行将加速紧缩，而美联储紧缩速度

将放缓。预计贵金属价格中枢料将上移，建议逢低做多思路。外盘 COMEX 黄金

价格近期重心有所抬升，但上行受到一定阻力，短期在 10 日均线仍有一定支

撑，COMEX 白银关注 20.00 美元。内盘沪金 AU2212 参考区间 385-398，沪银

AG2212 参考区间 4380-4680。本周重点关注欧元区 2季度 GDP 数据。
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一、贵金属价格回顾
上周（8 月 8 日-8 月 12 日），美国通胀放缓带动全球市场风险偏好上升，美联储激进

加息预期减弱，美元指数大幅回落，美国 10 年期国债收益率和 2 年期国债收益率倒挂，同

时地缘政治局势紧张升温，贵金属价格震荡偏强。上周 COMEX 黄金期货价格累计上涨 0.65%

至 1818 美元/盎司，COMEX 白银价格上涨 2.39%至 20.8 美元/盎司。内盘方面，上周人民币

较美元小幅上涨，沪金主力 AU2212 全周上涨 0.13%，沪银 AG2212 下跌 0.58%。

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
上周全球股市普遍反弹，美国通胀放缓刺激全球风险偏好上升，美股三大指数涨跌不

一，美联储激进加息预期减弱，美元指数走弱，日元和瑞士法郎双双走强，英国二季度 GDP

数据超预期带动英镑走强，阿根廷央行加息 950 基点。

美国通胀数据放缓。美国 6月 CPI 同比回落至 8.5%，核心消费者物价指数(CPI)同比涨

幅降至 5.9%。从结构上看，石油、燃料油、天然气在内的能源价格下跌是美国 CPI 增速见

顶回落的主要原因。7月份美国能源和商品分项同比分别增长 32.9%、6.9%，相比 6 月份同

比增速下降 8.6、0.2 个百分点，其中汽油价格同比大幅上涨 75.6%；天然气价格同比上涨

44%；电力价格同比上涨 15.2%。家庭食品价格同比上涨 10.9%，谷物价格同比上涨 15.0%，

肉类、家禽、鱼类和蛋类价格同比上涨达 10.9%；交通服务价格同比增速 9.2%，较 6月份

增加 0.4 个百分点；住宅同比增速稳步增加 5.7%，但上行速度有所放缓；新车和二手车价

格分别同比上涨 10.4%和 6.6%。

从环比增速上看，7 月份美国 CPI 环比持平，核心 CPI 环比上涨 0.3%，均好于市场预

期。分项来看，绝大多数细分项环比涨幅低于上月，仅家庭食品、医疗护理的环比涨幅有

小幅抬升。受国际油价下降影响，美国能源价格环比下降 4.6%，其中汽油价格环比下降

7.7%，燃料油价格环比下滑 11%，天然气价格环比分别下降 3.6%，不过电力价格环比上涨

1.6%；食品价格上涨加快，7月份环比上涨 1.1%；二手车价格环比回落，但新车价格环比

上涨；住宅价格环比增长 0.4%，服装环比下降 0.1%，医疗保健环比增长 0.4%，娱乐环比增

长 0.3%，教育与通信环比下降 0.2%，其他商品与服务增长 0.4%，信息技术、硬件和服务环

比下降 0.9%，

从 PPI 指标来看，美国 7月 PPI 环比下滑 0.5%，为 2020 年 4 月来首次录得下滑；同比

则上升 9.8%，核心 PPI 环比上升 0.2%，同比上升 7.6%，均弱于预期。美国 PPI 下滑主要来

自于能源价格的下降，7 月份美国柴油、电力、住宅、天然气等价格指数均有所下降，其中

汽油价格暴跌 16.7%，不过运输和仓储价格上涨，而最终需求服务业价格上环比上涨

0.1%。

综合来看，美国能源价格下降是 CPI 和 PPI 同比回落的主要因素，但食品和服务分项

仍对 CPI 构成支撑，同时住房成本继续抬升，房租价格依然坚挺，服务业价格继续攀升，

核心通胀维持在高位。

图表 4：美国 CPI 同比及环比走势 图表 5：美国 PPI 同比及环比走势

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 CPI 各分项同比增速 图表 7：美国 CPI 各分项环比增速

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

欧洲通胀压力上升。欧洲能源危机持续，德法两国电价创历史新高，法国 2023 年电力

合同价格达到创纪录的 543 欧元/兆瓦时，而德国 2023 年电力价格上涨至 414 欧元/兆瓦

时。从欧元区公布的 CPI 数据来看，7 月份欧元区 CPI 同比增长 8.9%，创历史新高，其中

能源价格同比上涨 39.7%，而法国和西班牙 7 月的通胀率再次创下纪录。随着国际原油价格

的回落，尽管 7 月欧元区能源价格同比增速略低于 6 月，但食品、烟酒、非能源工业产品

以及服务价格等加速上涨，推动了欧元区通胀上行。相比美国而言，短期内欧元区通胀难

以下行，主要原因是在欧盟国家天然能源结构中，石油和天然气占比约为 60%，并且欧盟国

家能源主要依赖进口，叠加全球气候异常、欧洲对俄部分石油禁运，制裁俄油轮等制裁等

因素，欧盟国家对能源需求增加、而供给不足的结构性问题短期难以解决，下半年来看欧

元区通胀将继续处于高位。而当前欧洲央行对加息速度以及幅度上仍远不及美联储，下半

年随着欧元区高通胀问题持续，欧洲央行加息速度料将提速，料将受到南欧国家债务问

题、经济衰退风险等的掣肘。

图表 8：欧元区 CPI 同比 图表 9：欧元区 CPI 环比

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、需求分析
从投资需求来看，上周黄金和白银 ETF 持仓出现下降，而 CFTC 黄金白银净多头出现分

化。全球最大的黄金基金 SPDR 黄金 ETF 持仓量减少 3.19 吨至 995.97 吨，iShares 白银

ETF 持仓量则减少 20.07 吨至 15087.278961 吨。而 CFTC 持仓上，截至 8 月 9 日当周，黄金

投机多头持仓减少 8220 手至 242906 手，空头持仓减少 32950 手至 100055 手，黄金投机性

净多头增加 24730 手至 142851 手；白银投机多头持仓减少 5880 手至 48864 手，空头持仓

减少 5555 手至 45985 手，白银投机性净多头减少 325 手至 2879 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
短期来看，美国 7 月非农就业数据超预期，但美国初请失业金人数连续第二周上升，

同时美国 7 月份通胀数据回落，美元指数随着美国通胀数据放缓而出现回落，但贵金属上

行高度相对有限，整体表现震荡，主要受市场对美联储 9月份紧缩预期的影响。

中期来看，我们认为中线上美元指数偏向下行，主要逻辑在于近期欧洲能源危机加

剧，欧元区通胀压力加大，欧洲央行将加速紧缩，而美联储紧缩速度将放缓。预计贵金属

价格中枢料将上移，建议逢低做多思路。外盘 COMEX 黄金价格近期重心有所抬升，但上行

受到一定阻力，短期在 10 日均线仍有一定支撑，COMEX 白银关注 20.00 美元。内盘沪金

AU2212 参考区间 385-398，沪银 AG2212 参考区间 4380-4680。本周重点关注欧元区 2 季度

GDP 数据。

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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