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品种 贵金属：美联储放缓加息预期强化，金银大幅上涨 中期展望 

贵金属 

 

上周贵金属价格大幅上涨。市场对于美联储加息放缓的预期增强，

特别是美国 10 月 CPI 数据降幅超预期，更加为美联储放缓激进加息提

供了支持，贵金属价格大幅反弹。银价走势继续强于金价，COMEX 金

银比价继续下滑至 80 一线。美国劳工统计局公布数据显示，美国 10 月

CPI 同比上涨 7.7%，低于市场预期的 7.9%，较前值的 8.2%大幅回落，

为 1 月份以来最低水平。10 月 CPI 环比上涨 0.4%，同样好于市场预期

的 0.6%，增速与前值 0.4%一致。在剔除波动较大的食品和能源价格后，

核心 CPI 同比上涨 6.3%，好于市场预期的 6.5%，较前值 6.6 回落。核

心通胀环比上涨 0.3%，好于市场预期的 0.5%，较前值 0.6%大幅回落。

CPI 数据公布后，市场全面消化 12 月美联储加息 50 个基点的预期，继

续加息 75 基点的几率降至零。随后，多位美联储官员均发表讲话，表

示支持放缓加息节奏。整体而言，当前市场对于美联储货币紧缩的预期

发生明显转向。预计市场将继续消化美联储加息步伐放缓的预期，金银

价格有望持续上涨，短期国际金价上涨的目标位上调至 1800 美元一线。 

本周重点关注：欧元区的 10 月 CPI 数据、欧元区 11 月 ZEW 经济

景气指数等。事件方面，关注美国参众两院选举结果，及多位美联储官

员的讲话。 

震荡向上 
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风险因素：美联储官员讲话超预期鹰派 
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一、上周市场综述 

上周贵金属价格大幅上涨。市场对于美联储加息放缓的预期增强，特别是美国 10 月 CPI

数据降幅超预期，更加为美联储放缓激进加息提供了支持，贵金属价格大幅反弹。银价走势

继续强于金价，COMEX 金银比价继续下滑至 80 一线。 

表 1  上周主要市场贵金属交易数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 黄金 406.72  15.92  4.07  79325  178255  元/克 

沪金 T+D 407.26  12.13  3.07  24700  148858  元/克 

COMEX 黄金 1774.20  88.50  5.25      美元/盎司 

SHFE 白银 4996  372  8.04  522479  634627  元/千克 

沪银 T+D 4970  180  3.76  1412864  5764700  元/千克 

COMEX 白银 21.80  0.88  4.21      美元/盎司 

注:(1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

资料来源：iFinD、铜冠金源期货 

二、市场分析及展望 

在美国降幅超预期的 10 月 CPI 数据公布之后，多位美联储官员均发表讲话，表示支持

放缓加息节奏，美元指数和美债收益都大幅回调，大宗商品普遍上涨，金银价格表现强劲。 

数据方面：美国劳工统计局公布数据显示，美国 10 月 CPI 同比上涨 7.7%，低于市场预

期的 7.9%，较前值的 8.2%大幅回落，为 1 月份以来最低水平。10 月 CPI 环比上涨 0.4%，

同样好于市场预期的 0.6%，增速与前值 0.4%一致。在剔除波动较大的食品和能源价格后，

核心 CPI 同比上涨 6.3%，好于市场预期的 6.5%，较前值 6.6 回落。核心通胀环比上涨 0.3%，

好于市场预期的 0.5%，较前值 0.6%大幅回落。CPI 数据公布后，市场全面消化 12 月美联储

加息 50 个基点的预期，继续加息 75 基点的几率降至零。美国抵押贷款利率恢复上升趋势，

上周 MBA 30 年期固定抵押贷款合约利率升至 7.14%，接近 2001 年以来的最高水平。 

欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数从 10 月的-38.3 升至-30.9，超过市场预期的-35，为

3 个月来首次回升。市场对指数从-41 反弹至-32.3，当前形势指数从-35.5 升至 1-29.5。 

欧洲央行管委维勒鲁瓦表示，只要潜在通胀没有明显见顶，就不应该停止加息。通胀可

能在 2023 年第一季度见顶，并需要 2 至 3 年时间才能回到目标水平。IMF 预计，全球通胀

可能正在触顶，但依然顽固，很难回落到 2%的理想水平。 

在上周四美国通胀数据公布之后，多名美联储官员表态支持放缓加息的步伐，同时强调

遏制高通胀的决心。费城联储主席预计美联储会减慢加息，还说“50 个基点的加息仍是很

大幅度”；达拉斯联储主席称可能很快适合加息减速，但认为减速不应被视为放松货币立场。

旧金山联储主席认为还不是该讨论暂停加息的时候，紧缩力度过小的风险超过比力度过大。 

另外，美国 2022 年中期选举仍在计票中。美国中期选举可能导致国会陷入僵局。市场
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预计，共和党至少能重新夺回众议院，或者和党夺回两院大获全胜，那么拜登政府明年财政

刺激可能难以通过，也可能使得美联储主席鲍威尔放弃激进加息。 

整体而言，超预期放缓的 10 月美国 CPI 数据，使得当前市场对于美联储货币紧缩的预

期发生明显转向。预计市场将继续消化美联储加息步伐放缓的预期，金银价格有望持续上涨，

短期国际金价上涨的目标位上调至 1800 美元一线。 

 

本周重点关注：欧元区的 10 月 CPI 数据、欧元区 11 月 ZEW 经济景气指数等。事件方

面，关注美国参众两院选举结果，及多位美联储官员的讲话。 

 

操作建议：金银多单持有 

风险因素：美联储官员讲话超预期鹰派 

 

表 2  贵金属 ETF 持仓变化 

 单位（吨） 2022/11/11 2022/11/4 2022/10/11 2021/11/11 
较上周

增减 

较 上 月

增减 

较去年

增减 

ETF黄金总持仓 910.12  906.96  944.31  975.99  3.16  -34.19  -65.87  

ishare 白银持仓 14678.47  14857.47  15082.70  17051.96  -179.00  -404.23  -2373.49  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

表 3  CFTC 非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-11-01 216341  151718  64623  -3409  

2022-10-25 212853  144821  68032  -8924  

2022-10-18 210890  133934  76956  -17464  

2022-10-11 212561  118141  94420    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2022-11-01 51286  49762  1524  1625  

2022-10-25 51163  51264  -101  -1368  

2022-10-18 51541  50274  1267  -6122  

2022-10-11 47939  40550  7389    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

三、相关数据图表 

图 1  SHFE 金银价格走势                                    图 2  COMEX 金银价格走势 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 3  COMEX 黄金库存变化                                    图 4  COMEX 白银库存变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 5  COMEX 黄金非商业性净多头变化                     图 6  COMEX 白银非商业性净多头变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 7  SPDR 黄金持有量变化                                    图 8  SLV 白银持有量变化 
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资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 9  沪期金与沪金 T+D 价差变化                              图 10  沪期银与沪银 T+D 价差变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 11   黄金内外盘价格变化                                    图 12  白银内外盘价格变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 13   COMEX 金银比价                                    图 14   美国通胀预期变化 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 15   金价与美元走势                                    图 16   金价与铜价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图 17   金价与 VIX 指数走势                               图 18   金价与原油价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图 19   金价与美国 10 年期国债收益率走势                       图 20   金价与美国实际利率走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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