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美国通胀放缓，金银价格上行

内容提要

上周（1 月 9 日-1 月 15 日），全球市场风险偏好回暖，美元指数连续回落至 102

附近，各主要币种均有不同程度升值。10 年期美债收益率跌至 3.444%，美国 2年期与

10 年期国债收益率曲线利差倒挂幅度扩大，日本 10 年期国债收益率突破日本央行设置

的新上限。大宗商品方面，得州 Freeport 重要 LNG 出口设施重启的希望增加，叠加气

象预测美国未来几周气温下降，美国天然气大涨，而国际原油继续上行，工业金属走

高。美国通胀降温引发对美联储放缓加息的预期，国际金价强势反弹，但白银价格走

势受制于其工业属性。

短期来看，美国非农就业超预期，美国通胀继续放缓，市场预期美联储加息幅度

将有所减弱，叠加美国“软着陆”的担忧，美元指数进入下行通道。需求层面，当前

中国和美国黄金实物消费处于传统需求旺季，预计将对黄金价格起到进一步助涨作

用，但白银价格受制于其工业属性的影响。总体上，预计短期外盘贵金属价格将维持

偏强节奏，内盘沪金沪银表现将受制于人民币汇率。外盘 COMEX 黄金价格料沿 5 日均

线继续重心上移，COMEX 白银价格则，而人民币汇率升值对沪金沪银价格走势仍有一定

负面影响，预计内盘将呈现金强银弱和外强内弱格局，短期建议短多黄金，中线提防

冲高回落风险，而白银观望为主。短线 COMEX 黄金关注 1940-1950 美元压力，COMEX 白

银关注 25.0 美元压力。内盘沪金 AU2302 参考区间 412-425，沪银 AG2302 参考区间

5100-5500。本周重点关注美国经济褐皮书、美联储官员讲话、日本央行利率决议、美

国政府债务上限。
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一、贵金属价格回顾
上周（1 月 9 日-1 月 13 日），全球市场风险偏好回暖，美元指数连续回落至 102 附近，各主

要币种均有不同程度升值。10 年期美债收益率跌至 3.444%，美国 2 年期与 10 年期国债收益率曲

线利差倒挂幅度扩大，日本 10 年期国债收益率突破日本央行设置的新上限。大宗商品方面，得州

Freeport 重要 LNG 出口设施重启的希望增加，叠加气象预测美国未来几周气温下降，美国天然气

大涨，而国际原油继续上行，工业金属走高。美国通胀降温引发对美联储放缓加息的预期，国际

金价强势反弹，但白银价格走势受制于其工业属性。上周 COMEX 黄金期货价格上涨 2.81%至 1923

美元/盎司，COMEX 白银价格上涨 1.81%至 24.4 美元/盎司。内盘方面，人民币兑美元连续两周回

升，上周沪金整体较沪银偏强，沪金主力 AU2304 上周上涨 1.39%，沪银 AG2306 上涨 0.91%。

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
上周美国通胀数据带动全球风险偏好上升，美联储多位官员支持美联储加息 25 个基点，美国

通胀预期下降。随着欧元区能源价格大跌，欧洲经济衰退的预期消退，欧元汇率走强。

美国通胀放缓，通胀预期下降。

（1）美国 12 月 CPI 数据继续放缓。美国 12 月份 CPI 同比上涨 6.5%，为连续第六个月下

降，创 2021 年 10 月以来最小增幅，CPI 环比下降 0.1%，为 2020 年 5 月以来首次录得负值。核心

CPI 同比上涨 5.7%，创 2021 年 12 月以来最小增幅，核心 CPI 环比上涨 0.3%。受近期能源价格大

跌影响，美国整体通胀放缓。分项来看，12 月份美国能源价格同比增长 7.3%，食品价格同比增长

10.4%，食品与饮料价格同比增长 10.1%，住宿同比增长 8.1%，服装同比增长 2.9%，交通运输同比

增长 3.9%，医疗保健同比增长 4%，娱乐同比增长 5.1%，教育与通信同比增长 0.7%，其他商品与

服务增长 6.4%，而信息技术、硬件和服务同比下降 4.6%，个人计算机及其周边设备同比下降

5.8%。从环比增速上看，12 月美国能源价格环比下降 4.5%，汽油价格环比下滑 9.4%带动 CPI 整体

下降，但住房成本环比上涨 0.8%，服装环比增长 0.5%，食品价格环比上涨 0.3%，娱乐环比增长

0.2%，医疗保健服务价格环比上涨 0.1%，教育与通信环比增长 0.1%，而交通运输环比下降 2.5%，

二手车价格则环比下跌 2.5%，信息技术、硬件和服务环比下降 0.3%，其他商品与服务下降 0.1%。

（2）美国通胀预期下降，而消费者信心指数上升。美国 1 月一年期通胀率预期录得，为

2021 年 6 月以来新低。密歇根大学公布的初步调查结果显示，1 月份的一年期通胀预期降至 4%，

创 2021 年 4 月以来的最低水平。美国通胀预期连续四个月回落，不过 5 年通胀预期由 12 月的

2.9%小幅升至 3.0%，而消费者信心指数则从去年年底的 59.7 升至 64.6，高于预期的 60.5。

（3）美国上周初请失业金人数意外下降。尽管近期美国科技行业以及金融和住房等利率敏感

行业裁员，但美国上周初次申请失业金人数降至 20.5 万，环比减少 1000 人，初请失业金人数徘

徊在疫情前的水平附近。

图表 4：美国 CPI 同比及环比 图表 5：美国汽油和柴油价格

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 各分项环比增速 图表 7：美国 CPI 各分项同比增速

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 8：美国初次申请失业金人数 图表 9：美国持续领取失业金人数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

欧洲经济超预期带动欧元汇率走强。

（1）德国和英国经济增速超预期。德国 2022 年全年 GDP 增速达 1.9%，略高于市场预期，而

英国 11 月份国内生产总值(GDP)意外增长 0.1%。不过欧洲央行经济公报显示，欧元区经济可能在

2022 年第四季度和 2023 年第一季度出现收缩。

（2）欧洲工业产出好于预期。11 月德国工业产出环比微幅上升 0.2%，其中能源业产出环比

上升 3.0%，建筑业产出环比下降 2.2%，而受国外新订单显著减少影响，德国 11 月工业新订单数

量环比减少 5.3%，创 2020 年 7 月以来最大降幅；受制造业表现带动，法国 11 月工业生产月增 2%

超预期，能源业工业产出则出现萎缩。

（3）欧元区投资者信心指数连续三个月回升。欧元区 1 月 Sentix 投资者信心指数为-17.5，

创 2022 年 6 月以来的最高水平，而经济预期指数由去年 12 月的-22.0 升至-15.8，经济现状指数

由去年 12 月的-20.2 升至-19.3，为连续第三个月回升。

（4）欧洲失业率下降。欧元区 11 月失业率为 6.5%，失业人数 1085 万，较 10 月减少 2000

人；欧盟失业率则为 6.0%，失业人数 1295 万，较 10 月增加 1 万人。欧盟和欧元区青年失业率均

均有所上升，女性失业率高于男性失业率。

（5）意大利零售销售好于预期。11 月意大利零售销售额环比上升 0.8%，好于市场预期，同

比则上升至 4.4%，为连续 21 个月上升。
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图表 10：欧元区投资者信心指数 图表 11：欧元区失业率

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图表 12： 德国工业产出 图表 13： 英国 GDP 同比

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，上周机构对黄金白银 ETF 持仓均出现减少，但 CFTC 黄金白银持仓则出现分

化。上周全球最大的黄金基金 SPDR 黄金 ETF 持仓量累计减少 3.18 吨至 912.14 吨，iShares 白银

ETF 持仓量则减少 98.72 吨至 14486.53 吨。而 CFTC 持仓上，截至 1 月 10 日当周，CFTC 黄金多头

持仓增加 12765 手至 243566 手，空头持仓增加 3896 手至 93031 手，黄金投机性净多头增加 8869

手至 150535 手；白银投机多头持仓减少 1031 手至 56770 手，空头持仓增加 890 手至 27757 手，

白银投机性净多头减少 1921 手至 29013 手。从黄金白银价格走势和机构持仓来看，近期黄金价格

反弹，但机构对黄金白银的持仓以减少为主，显示机构对黄金白银的信心不足。

图表 14：SPDR 黄金 ETF（吨） 图表 15：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 16：CFTC 黄金持仓（手） 图表 17：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，美国非农就业超预期，美国通胀继续放缓，市场预期美联储加息幅度将有所减

弱，叠加美国“软着陆”的担忧，美元指数进入下行通道。需求层面，当前中国和美国黄金实物

消费处于传统需求旺季，预计将对黄金价格起到进一步助涨作用，但白银价格受制于其工业属性

的影响。总体上，预计短期外盘贵金属价格将维持偏强节奏，内盘沪金沪银表现将受制于人民币

汇率。外盘 COMEX 黄金价格料沿 5 日均线继续重心上移，COMEX 白银价格则，而人民币汇率升值对

沪金沪银价格走势仍有一定负面影响，预计内盘将呈现金强银弱和外强内弱格局，短期建议短多

黄金，中线提防冲高回落风险，而白银观望为主。短线 COMEX 黄金关注 1940-1950 美元压力，

COMEX 白银关注 25.0 美元压力。内盘沪金 AU2302 参考区间 412-425，沪银 AG2302 参考区间 5100-

5500。本周重点关注美国经济褐皮书、美联储官员讲话、日本央行利率决议、美国政府债务上

限。

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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