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请务必仔细阅读正文之后的声明

美元加息预期强化，金银价格震荡下行

内容提要

上周（8 月 22 日-8 月 26 日），上周国际市场风云变幻，美元加息预期继续

冲击全球市场，美联储主席鲍威尔讲话“鹰”气十足，美元指数和美债收益率

双双走高，贵金属价格先扬后抑。

短期来看，美联储主席鲍威尔讲话表明美联储货币政策转向不会来得太

快。结合美国经济表现来看，8 月份美国整体 CPI 回落，但核心 CPI 维持高位，

而非农维持强劲，美联储存在继续加息条件，9 月份美联储大概率将强势加息

75基点，预计短期贵金属价格将继续受美元加息预期的压制。

中期来看，全球能源危机加剧，欧美央行紧缩速度将加快，全球通胀交易/

衰退交易将继续深化。后续美国通胀实质性见顶以及美联储政策立场真正转向

前，美元指数大概率保持强势，贵金属价格将震荡偏弱。COMEX 黄金关注 1680

美元支撑，COMEX 白银关注 18.0 美元。内盘沪金 AU2212 参考区间 382-395，沪

银 AG2212 参考区间 4100-4500。本周重点关注美国非农就业数据。

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（8 月 22 日-8 月 26 日），中美审计和好达成协议，但美联储主席鲍威尔全球央行

年会鹰派表态，9 月份加息 75BP 概率提升全球市场情绪承压，美元指数上涨，美股下挫。

欧洲能源危机加剧，欧元再次跌破对美元平价，美元指数重新走高，贵金属价格先扬后

抑。上周 COMEX 黄金期货价格累计下跌 0.54%至 1750 美元/盎司，COMEX 白银价格下跌

0.58%至 18.8 美元/盎司。内盘方面，上周人民币扩大波动区间并偏向贬值趋势，在岸人民

币兑美元波动于 6.82-6.87，离岸人民币兑美元下跌逾 600 基点，沪金主力 AU2212 全周上

涨 0.96%，沪银 AG2212 上涨 0.42%。

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
上周国际市场风云变幻，美元加息预期继续冲击全球市场，美联储主席鲍威尔讲话

“鹰”气十足，美元指数和美债收益率双双走高，美股下挫，人民币延续贬值，韩元汇率

创 13 年新低。而原油市场动荡依旧，美国、伊朗、OPEC 三方表态继续扰动市场情绪。

欧元区通胀前景恶化，欧洲央行紧缩预期升温。（1）欧洲天然气、电力价格创新高。

欧洲天然气期货连续第六周上涨，法国电价首次突破 1000 欧元，德国电价突破 800 欧元大

关。（2）此轮欧元区能源危机的成因在于北溪-1 的再次检修、极端高温天气的持续等多重

因素。7 月底俄罗斯通过北溪 1 号管道向欧洲出口的天然气流量将从 40％降至 20％，加剧

了欧洲的能源危机，而 8 月份俄罗斯将关闭北溪管道的消息导致欧洲天然气价格飙升，并

且欧洲当局多次提出了俄罗斯全面切断天然气供应的可能性。而欧洲多地近期出现高温天

气，根据欧洲旱情观测站最新报告，欧盟大约 64%处于干旱警戒或警报状态，其严重程度似

乎为至少 500 年来之最。（3）能源成本飙升加剧欧元区通胀。7 月份欧元区 CPI 终值同比上

升 8.9%，环比上升 0.1%，而英国 7 月 CPI 同比达 10.1%，欧洲和英国央行加息预期升温，

欧元区货币市场目前对欧洲央行 9 月加息的预期为 61 个基点。欧洲央行 7 月会议纪要显示

成员们一致认为利率上调 50 个基点是合适。后续来看，欧洲能源危机背景下欧洲央行紧缩

速度将加快。

图表 4：欧元区各国通胀 图表 5：欧洲天然气价格

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 6：德国电力合同价格 图表 7：法国电力合同价格

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

美国就业及通胀条件均支持美联储加息。（1）美国二季度 GDP 上修。美国二季度 GDP

年化季率较初值上修 0.3%至-0.6%，好于市场预期。美国二季度 GDP 上修主要是由于消费者

支出、企业库存投资高于初值水平，不过美国经济增速仍受高通胀和持续上升的利率拖累。

（2）美联储持续快速加息导致美国房地产市场明显趋弱。7月份美国新屋销售加速下跌，
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库存上升，房屋按揭贷款申请暴跌。美国 7月新屋销售环比大跌 12.6%，大幅不及预期，同

比大降 29.6%，库存则升高至 2008 年以来最高水平。截至 7月末，美国待售新房数量达

46.4 万套。房屋借贷成本飙升背景下，美国房屋按揭贷款申请暴跌，美国上周抵押贷款申

请指数跌至 270.1。根据房地美最新数据，截至 8月 18 日当周，美国 30 年期抵押贷款利率

均值高达 5.13%；（3）美国消费者信心指数回升。美国 8月密歇根大学消费者信心指数终值

58.2，为连续第二个月回升，主要受美国的短期通胀预期下降的影响；（4）美国上周初请

失业金人数下降。截至 8 月 20 日当周，首次申请失业金人数减少 2000 人至 24.3 万人，持

续申请政府救济金的人数降至 142 万人；（5）美国 7 月核心 PCE 创 2021 年 10 月以来最小

增幅。美国 7 月 PCE 物价指数同比增长 6.3%，环比下降 0.1%，均低于市场预期，而核心

PCE 物价指数同比增长 4.6%，为 2021 年 10 月以来最小增幅。近期天然气期货跳升至 14 年

新高，但美国国内汽油价格下降带动商品支出下降，而服务支出仍在增加。（6）总体来

看，近期美国 GDP 及就业市场有所好转，同时通胀背景下，美联储表态偏鹰。美国联邦基

金利率期货显示，9月份加息 75 个基点的几率为 56.5%。

图表 8：美国核心 PCE 环比 图表 9：美国核心 PCE 同比

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 10：美国消费者信心指数 图表 11：美国初请失业金人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 12： NYMEX 天然气价格 图表 13：美国 30 年期抵押贷款利率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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全球制造业数据分化。（1）美国 8月 Markit 制造业和服务业 PMI 低于市场预期并创出

近 2 年来新低，综合 PMI 连续第二个月陷入收缩区间。其中，新订单分项指数降至 2020 年

5 月份以来新低，就业分项指数降至 2021 年 12 月份以来新低，耐用品新订单环比增速较上

月大幅放缓，商业活动连续两个月萎缩；（2）欧元区制造业 PMI 创 18 个月高位，但服务业

PMI 创 17 个月低位，综合 PMI 创 18 个月低位，。德国制造业 PMI 创两个月高位，服务业

PMI 创 18 个月低位，综合 PMI 创 26 个月低位。法国 8月份综合 PMI 初值 49.8，低于前

值，而服务业 PMI 初值 48.2，创 16 个月新低，制造业 PMI 初值 49，创 18 个月低点；（3）

日本 8 月制造业 PMI 创 19 个月新低，服务业 PMI 降到景气荣枯点 50 以下。日本制造业和

服务业 PMI 走低主要受原物料及能源成本持续上涨、全球需求走疲等影响。

图表 14：美国制造业 PMI 图表 15：美国服务业 PMI

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 16：欧元区综合 PMI 图表 17：德国制造业 PMI

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，上周机构对黄金白银 ETF 持仓均出现下降，而 CFTC 持仓以增加为

主。全球最大的黄金基金 SPDR 黄金 ETF 持仓量减少 4.63 吨至 984.38 吨，iShares 白银

ETF 持仓量则减少 322.52 吨至 14622.85 吨。而 CFTC 持仓上，截至 8 月 23 日当周，黄金投

机多头持仓减少 4234 手至 237427 手，空头持仓减少 37391 手至 111580 手，黄金投机性净

多头增加 33157 手至 125847 手；白银投机多头持仓减少 5520 手至 49151 手，空头持仓减

少 5520 手至 53651 手，白银投机性净多头持平于-4500 手。

从机构持仓来看，近期随着美元指数和美债收益率的双双反弹，机构对加大对黄金白

银 ETF 的抛售。

图表 18：SPDR 黄金 ETF（吨） 图表 19：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 20：CFTC 黄金持仓（手） 图表 21：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，美联储主席鲍威尔讲话表明美联储货币政策转向不会来得太快。结合美国

经济表现来看，8月份美国整体 CPI 回落，但核心 CPI 维持高位，而非农维持强劲，美联储

存在继续加息条件，9 月份美联储大概率将强势加息 75 基点，预计短期贵金属价格将继续

受美元加息预期的压制。

中期来看，全球能源危机加剧，欧美央行紧缩速度将加快，全球通胀交易/衰退交易将

继续深化。后续美国通胀实质性见顶以及美联储政策立场真正转向前，美元指数大概率保

持强势，贵金属价格将震荡偏弱。COMEX 黄金关注 1680 美元支撑，COMEX 白银关注 18.0 美

元。内盘沪金 AU2212 参考区间 382-395，沪银 AG2212 参考区间 4100-4500。本周重点关注

美国非农就业数据。

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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作者为金信期货有限公司投资咨询团队成员，具有中国期货业协会授予的期货投资咨

询执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。作

者以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观

点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者不曾因也将不会因

本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。

免责声明

本报告仅供金信期货有限公司（以下简称“本公司”）客户参考之用。本公司不会因为

关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所
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本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
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料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，且对本报

告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或
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