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摘要：

现货黄金本周累计下跌 1.82%至 1643.6 美元/盎司，回吐过去逾两周涨

势。美元指数本周累计上涨 3.08%至 113.03。当周金价震荡回落，美联储鹰

派决议给金价沉重的压力，这导致黄金的投资需求不断减少。不过全球经济下

滑的担忧情绪，以及地缘局势紧张等原因限制了金价下行。

从核心逻辑来看，本周利空方面，美联储如期加息 75 个基点至 3%-

3.25%，但利率点阵图显示，美联储官员认为今年年底政策利率将升至

4.40%，2023 年达到 4.60%的峰值，高于此前市场预期的终端利率 4.5%；

较高的利率会增加黄金的持有成本。利多方面，机构下调 2023 年美国 GDP 预

期，市场对全球经济下滑的担忧；俄罗斯总统普京在视频讲话中宣布进行部分

动员，加剧了紧张形势，等因素支撑金价。

中短期来看，市场目前聚焦于美联储的货币政策，金价受其影响而波动。

投资建议：COMEX 金运行区间在 1610-1810，沪金主力运行区间在

368-402。COMEX 银运行区间在 17-21.5，沪银主力运行区间在 3850-

4600。

关注点：地缘政治，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走势
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一、机构观点（本周机构态度偏空）

本周，共有 19 位市场专业人士参加了 Kitco News 的华尔街调查。10 位分析师，即

53%，表示他们看跌下周的黄金。同时，6 位分析师，或 32%，说他们预计短期内价格会

上涨，3 位，或 16%，对贵金属持中立态度。

普通投资者方面，963 名受访者参加了在线民意调查。共有 469 名投票者，或 49%，

呼吁黄金上涨。另有 341 人，即 35%，预测黄金会下跌。剩下的 153 名投票者，或 16%，

呼吁市场横盘整理。

散户投资者的情绪比前一周有所改善，因为看跌情绪略占优势。12 月黄金期货最后

交易价格为每盎司 1655.70 美元，比上周下跌近 1.7%。

对黄金市场来说，这是一个动荡的一周，因为即使在美联储加息 75 个基点并表明明

年联邦基金利率可能达到 4.5%以上的峰值之后，贵金属仍设法守住了关键的支撑水平。

许多分析师表示，由于经济衰退的威胁持续增长，黄金已经能够承受美国央行的激

进货币政策立场。美联储主席 Jerome Powell 表示，他不知道央行的行动是否会将美国

经济推入衰退，但他补充说，消费者应该预期会看到一些痛苦，因为需要较低的增长来冷

却通胀。

表 1 Kitco Gold Survey

数据来源： Kitco 大 陆 期 货
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分析师表示，经济衰退的威胁创造了一些最初的黄金避险需求。然而，这种情绪已

经被全球货币市场的波动所淹没，因为英镑出现了自 2016 年以来最大的价格下跌，当时

该国投票离开欧盟。

抛售是在总理 Kwasi Kwarteng 透露政府的新预算后引发的，在未来四个财政年度的

支出承诺在 360 亿至 450 亿英镑之间。这一大规模的支出举措将由新的债务来支付。

"今天的公告显示，现在，美元是镇上唯一的游戏，这将继续使美元变得困难，"蓝

线期货的首席市场策略师 Phillip Streible 说。

不仅仅是黄金；分析师指出，从整个商品部门的广泛抛售中可以感受到美元的主导

地位。尽管市场上仍有一些乐观情绪，因为许多人认为黄金在目前的水平上是超卖的，但

许多多头认为任何反弹都是短期修正。

盛宝银行(Saxo Bank)商品策略主管 Ole Hansen 表示："我们必然会看到债券的修

正，10 年期收益率在短短一周内上涨了 33 个基点，而美元则大幅走高，正在玩弄超买

区，"。尽管汉森在短期内看涨黄金，但他补充说："在我们达到鹰派的高峰之前，不会

有长期的复苏，可能还有几个月。"

Bannockburn Global Forex 的总经理 Marc Chandler 表示，他认为随着债券收益率

的巩固，短期内会出现反弹。然而，他补充说，他正在观察 1650 美元的支撑位是否能够

保持。他说："如果突破这个位置，可以看到 1600-1620 美元，"他说。"现在认为黄金出

现重大低点可能还为时过早。"

许多分析师看跌黄金，因为他们预计美元仍能走高。

"周五，尽管从技术角度看，绿币大幅超买，但还是创下了 2002 年 5 月以来的最高

纪录。如果下周美元回调，黄金可能会反弹，"Darin Newsom Analysis 的总裁 Darin

Newsome 说。"但在这之前，我将继续遵循牛顿的第一运动定律应用于市场。一个趋势性

的市场将保持在这个趋势中，直到受到外部力量的影响。而现在，美元的趋势是上升，黄

金是下降。"

SIA 财富管理公司的首席市场策略师 Colin Cieszynski 表示，他看跌黄金，因为贵

金属已经出现了一些重大的技术性破坏。他说："尽管我认为美元正在超买，并应进行修

正，但黄金不仅跌破了 1680 美元，还跌破了 200 天移动平均线，这些在技术上都太重要

了，而且看跌，不容忽视。"

二、黄金走势
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2.1 期货走势：

现货黄金本周累计下跌 1.82%至 1643.6 美元/盎司，回吐过去逾两周涨势。美元指

数本周累计上涨 3.08%至 113.03。当周金价震荡回落，美联储鹰派决议给金价沉重的压

力，这导致黄金的投资需求不断减少。不过全球经济下滑的担忧情绪，以及地缘局势紧张

等原因限制了金价下行。

图 1 COMEX黄金收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 2 沪金收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货
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2.2 持仓情况

截止 9 月 23 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 947.23 吨，

较上周减少 13.62 吨。黄金 ETF 由于其增减持仓和黄金价格走势高度正相关，所以黄金

ETF 持仓减少，表明了投资者的看空预期。

三、白银走势

3.1 期货走势：

图 3黄金ETF持仓量

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

图 4 COMEX白银收盘价

http://www.f139.com/gold/index.html
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整体上看本周白银跟随黄金起伏，伦敦现货白银下跌 3.67%至 18.844 美元/盎司。截

至 9 月 23 日，上期所金银比值为 85.5，较前一周小幅下降。

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 5 沪银收盘价

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 6 白银现货价
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3.2 持仓情况

截止 9 月 23 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 14966.81

吨，较上周末增加 107.47 吨。目前来看，白银 ETF 持仓增加，后续上涨预期增强。

3.3 库存与持仓情况

数据来源：Wind 大 陆 期 货

图 6白银ETF持仓量

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

图 7 白银库存

SHFE白银库存 COMEX白银库存
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3.4 价差分析

截至 9 月 23 日，上期所金银比值为 85.5，较前一周小幅下降。

四、贵金属影响因素与核心逻辑

4.1 美联储鹰派决议，给金价下行压力

美联储 9 月利率点阵图暗示还将猛烈加息，推动美元暴力拉升，随后美联储主席鲍威尔试图缓

和鹰派立场。

美联储如期加息 75 个基点至 3%-3.25%，但利率点阵图显示，美联储官员认为今年年底政策利

率将升至 4.40%，2023 年达到 4.60%的峰值，高于此前市场预期的终端利率 4.5%。这也意味着年

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

图 9 金银比价

黄金白银现货价格比值

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货
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内最后两次会议的加息幅度有可能达到 125 个基点，同时首次降息则要等到 2024 年，打消了市场

对联储快速转向宽松的念头。

在随后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔试图缓和市场紧张气氛，虽然一边强调美联储将继

续对抗通胀，但也表示通胀预期似乎得到了很好的控制，并有意改变政策立场。鲍威尔称加息的速

度取决于未来的数据，在某些时候，会放慢加息速度。

报道指出，美国央行周三宣布加息之前，政府上周发表的一份报告表明：经济领域普遍出现高

成本现象，房租及其他服务价格飞涨，尽管之前一些通货膨胀驱动因素（如汽油价格）已经放缓。

通过提高借贷利率，美联储提高了抵押贷款、汽车贷款和企业贷款的成本。消费者和企业可能削减

贷款和开支，给经济降温，缓解通货膨胀。

报道称，美联储官员之前表示，他们会争取“软着陆”：设法让增长减至恰好能抑制通货膨

胀、但又不会引发衰退的程度。可是，越来越多的经济学家说，他们认为美联储大幅加息最终将导

致今年年底或明年年初就业减少、失业增加和全面衰退。

美联储决策人员在最新经济展望中预测：未来几年经济增长将保持疲软状态，失业将增加。他

们预测：到 2023 年底，失业率将从目前的 3.7%增至 4.4%。经济学家说，历史上，一旦失业率在

几个月内上升半个百分点，随后总是会发生衰退。

4.2 全球经济放缓的压力给金价支持

一些经济学家开始对美联储迅速加息（20 世纪 80 年代以来的最快速度）措施表示担忧：为了

抑制通货膨胀而导致不必要的经济损失。美国罗斯福研究所的经济学家迈克·孔恰尔指出：经济已经

在减速，工资涨幅（通货膨胀的主要驱动因素）正在趋于平缓，按照某些测算，甚至略有下降。

报道称，宏观政策研究公司的美国经济学家劳拉·罗斯纳-沃伯顿说：“我认为他们知道它（衰退

风险）正在增加，尽管这仍然不是他们的目标。经济能否软着陆在某种程度上是他们无法控制

的。”

http://jingzhi.funds.hexun.com/519126.shtml
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根据亚特兰大联邦储备银行的 GDPNow 预测，美国经济第三季度的年增长率预计为 0.3%，低

于之前预测的 0.5%。亚特兰大联储在报告中解释说：“在今天上午美国人口普查局的新屋开工报告

发布后，Nowcast 中第三季度住宅投资增长预测从-20.8%下降到-24.5%。”

高盛下调 2023 年美国国内生产总值预期，原因是高盛美联储将在今年剩余时间内采取更积极

的紧缩货币政策，并认为这将推动失业率高于此前的预期。现在预计明年美国国内生产总值将增长

1.1%，低于此前的美国 2022 年第四季度至 2023 年底增长将达到 1.5%的预期。预计美联储将在

11 月和 12 月加息 50 个基点，到今年年底联邦基金利率最高可达 4-4.25%。这种加息路径加上近

期金融状况处在收紧当中，意味着明年经济增长和就业前景会有所恶化。预计到年底失业率将自

3.6%?上升到 3.7%，到 2023 年底将从之前的 3.8%上升到 4.1%。

丹斯克银行在一份分析报告中指出，我们保持对中国 2022 年经济增长的预测为 2.7%（低于

3.5%的预期），2023 年为 5.7%（高于 5.2%的预期）。经济继续与三个强大的阻力抗争：a）零疫

情政策；b）房地产危机；c）全球需求减弱。中国的刺激措施持续增加，这被证明是增长的底线。

但只要新冠肺炎的不确定性依然存在，房地产危机继续，它就无法启动经济。随着美国和欧元区预

计将进入衰退，出口目前也可能陷入困境。我们预计，随着新冠肺炎政策的放松和住房市场的逐步

提振，2023 年将出现复苏。

4.3 地缘局势升温也给金价支持

21 日，俄罗斯总统普京在视频讲话中宣布进行部分动员，那些目前在预备役中的公民，首先是

那些曾在武装部队中服役、有一定军事专业和相关经验的人将被征召服兵役。部分动员令中还包括

了关于国家国防采购的额外措施。这又加剧了紧张形势。

俄罗斯总统普京宣布调集部分部队的消息也重新点燃了与乌克兰有关的地缘政治担忧和供应紧

缩担忧。俄罗斯总统普京在周三发布的视频讲话中宣布从今天起进行部分动员，“只有那些目前在

预备役中的公民，首先是那些曾在武装部队中服役、有一定军事专业和相关经验的人将被征召服兵

http://jingzhi.funds.hexun.com/160628.shtml
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役。被征召服兵役的人在被部署到部队之前必须接受额外的军事训练”，并威胁西方国家说，“我

们有很多武器可以回击，这不是虚张声势。”

同时俄罗斯国防部长谢尔盖绍伊古说：“我们不仅在与乌克兰作战，还在与西方集体作战。”

对此，德国经济部长罗伯特哈贝克表示:“俄罗斯军队的部分动员是糟糕和错误的事态发展，政府正

在就下一步措施进行协商。”北约秘书长斯托尔滕贝格表示，俄罗斯总统普京宣布动员军队并威胁

使用核武器是“危险和鲁莽的言论”。

荷兰国际集团大宗商品研究主管 Warren Patterson 表示，局势升级将导致俄罗斯能源供应的

不确定性增加，此举可能会导致西方呼吁对俄罗斯采取更激进的制裁行动，欧盟禁止从俄罗斯进口

原油的制裁将于 12 月 5 日生效。

图 10 黄金价格与美元指数对比

数 据 来 源 ： Wind 大 陆 期 货

表 2 加息预期

http://jingzhi.funds.hexun.com/161715.shtml
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目前美联储基准利率为 3%-3.25%。本周，投票认为 11 月大概率加息 75 个基点，小

概率加息 50 基点，大部分投票对明年的基准利率预期升至 4.5%-4.75%。

五、综合分析

从核心逻辑来看，本周利空方面，美联储如期加息 75 个基点至 3%-3.25%，但利率点阵

图显示，美联储官员认为今年年底政策利率将升至 4.40%，2023 年达到 4.60%的峰值，高于

此前市场预期的终端利率 4.5%；较高的利率会增加黄金的持有成本。利多方面，机构下调

2023 年美国 GDP 预期，市场对全球经济下滑的担忧；俄罗斯总统普京在视频讲话中宣布进

行部分动员，加剧了紧张形势，等因素支撑金价。

中短期来看，市场目前聚焦于美联储的货币政策，金价受其影响而波动。

投资建议：COMEX 金运行区间在 1610-1810，沪金主力运行区间在 368-402。COMEX 银

运行区间在 17-21.5，沪银主力运行区间在 3850-4600。

关注点：地缘政治，美联储近期表态，多国经济数据，数字货币市场走势
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