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摘要： 

本周现货黄金下跌 0.05%至 1919.36 美元/盎司，美元指数上涨 0.04%至

102.92。 现货黄金周线三连跌，并且自 3 月 15 日以来首次跌破 1900 美元关

口(低点 1892.86 美元/盎司)，因美联储主席鲍威尔的鹰派谈话与本周公布的强

劲经济数据互为表里，强化了市场对美联储的升息预期，美元指数连续两周上

涨。并且，金价月线两连跌，季线时隔两个季度后重新下跌。 

从核心逻辑来看，本周利空方面，鲍威尔表示大多数联储决策者仍认为今

年会再升息两次，未排除在下次会议上采取行动的可能性；美国本周经济数据

表现强劲。利多方面，尽管目前认为今年出现衰退的可能性较小，但对经济的

担忧并未消失，金融体系风险犹存，黄金的避险价值将在未来 3-6 个月内继续

存在；对全球地缘局势的担忧等因素支撑金价。 

总体来看，黄金短期偏空，因为市场对美联储的升息预期强化。长期看，

下一波涨幅等待衰退和降息预期催化，今年年末金价应该会更加看涨。 

投资建议：COMEX 金运行区间在 1875-1970，沪金主力运行区间在 

430-460。COMEX 银运行区间在 21.5-24.5，沪银主力运行区间在 5000-

5800。 

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（本周机构态度中性） 

本周，21 位华尔街分析师参与了 Kitco News 的黄金调查。在平局的情况下，参与者中，8 位

分析师，或 38%，分别投了看涨和看跌。同时，5 位分析师，或 24%，认为价格横盘整理。 

同时，在网上投票中，有 845 张投票。其中，314 名受访者，或 37%，认为下周黄金将上涨。

另有 374 人，或 44%，说它会走低，而 157 名投票者，或 19%，在短期内持中立态度。然而，散

户投资者的平均周末目标价格是每盎司 1941 美元。8 月黄金期货最后交易价格为每盎司 1,926 美

元，与上周相对持平。 

黄金市场正准备在 2023 年上半年结束时，与年初的位置相差无几，而市场上的情绪表明，在

贵金属面临挑战的情况下，短期内价格会下降。虽然华尔街分析师的看涨和看跌情绪势均力敌，但

最新的 Kitco News 每周黄金调查显示，散户投资者保持看跌的倾向。 

Tastytrade.com 的期货和外汇主管 Christopher Vecchio 表示，由于稳健的经济活动继续支持

风险资产，投资者转向远离黄金并不令人意外。他补充说，由于 6 个月的货币市场基金的收益率超

表 1 Kitco Gold Survey 

 

数据来源： Kitco   大 陆 期 货  
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过 5%，投资者被表现更好的风险调整资产所吸引。"你在熊市中表现不佳可以被原谅，但你在牛市

中表现不佳永远不会被原谅，"他说，"市场上一直有这堵担心的墙，但到目前为止，这些担心都没

有实现，所以投资者感到更容易承担更多风险。" 

Vecchio 说，虽然金价似乎在每盎司 1900 美元处获得了支撑，但他认为任何反弹都是短期的

空头回补，因为投资者将一些利润抛出。他说："黄金正面临着一个困难的环境，因为实际收益率正

在上升，并将在央行保持高利率的情况下长期保持上升。" 

Bannockburn Global Forex 的总经理 Marc Chandler 表示，他看好黄金，因为短期的动能转

换推动价格小幅走高。然而，他补充说，在这种环境下，他更倾向于卖出反弹。他说："我期待着美

元走强和美国利率上升，帮助 7 月 7 日应该仍然是合理的强劲就业报告。 然而，黄金的势头指标似

乎正在见底，6 月 29 日的潜在锤形烛台表明反弹可能即将到来。我可以看到向 1920-30 美元的反

弹，但我更倾向于卖出，因为基本驱动因素（美国利率和美元）将重新发挥作用。" 

Adrian Day 资产管理公司总裁 Adrian Day 也投了谨慎的看涨票。他解释说，虽然下周金价可

能出现有限的涨幅，但它仍然陷入了市场竞争力量的拉锯战中。他说："近期仍有风险，因为黄金市

场似乎没有完全为美国和其他地区的未来加息定价，而美国财政部的大量融资需求，从今年早些时

候提高债务上限之前追赶上来，将收回流动性，并利空黄金。" 

TheGoldForecast.com 的编辑 Gary Wagner 表示，经济状况的改善将继续对黄金构成压力。

"强劲的经济、较低的失业率和不断上升的收益率将向美联储证实，美国经济可以吸收进一步加息。

这将不得不给黄金带来看跌的压力。如果美元保持强势，将增加这种压力。美元疲软将起到相反的

作用，但还不足以推动任何力度的反弹。"瓦格纳说，他的看跌投票的一个注意事项将是金价受到地

缘政治动荡上升的支持。上周，世界目睹了俄罗斯失败的军事叛乱，这为黄金提供了很少的避险需

求。 

大多数看涨的分析师指出，不确定性和不断增长的风险支持黄金作为一种避险资产。 

（数据来源：kitco gold survey） 

 

二、黄金走势 
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2.1 期货走势： 

本周现货黄金下跌 0.05%至 1919.36 美元/盎司，美元指数上涨 0.04%至 102.92。 现货黄金周

线三连跌，并且自 3 月 15 日以来首次跌破 1900 美元关口(低点 1892.86 美元/盎司)，因美联储主

席鲍威尔的鹰派谈话与本周公布的强劲经济数据互为表里，强化了市场对美联储的升息预期，美元

指数连续两周上涨。并且，金价月线两连跌，季线时隔两个季度后重新下跌。 

（数据来源：Wind） 

 

图 1 COMEX黄金收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货  

图 2 沪金收盘价 
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2.2 持仓情况 

截止 6 月 30 日，全球最大的黄金基金 SPDR Gold Shares 黄金持有量为 921.9 吨，较上周下

降 5.2 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。 

 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货   

图 3黄金ETF持仓量 

 

数 据 来 源 ： Wind   大 陆 期 货    

http://www.f139.com/gold/index.html
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三、白银走势 

3.1 期货走势： 

 

整体上看本周白银跟随黄金起伏，本周伦敦现货白银下跌 7.32%至 22.412 美元/盎司。截至 6

月 30 日，上期所金银比值为 82.78，较前一周上升。 

图 4 COMEX白银收盘价 

 

数据来源：Wind   大 陆 期 货  

图 5 沪银收盘价 
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3.2 持仓情况 

截止 6 月 30 日，白银基金 iShares Silver Trust (SLV)白银持有量为 14560.82 吨，较上周末减

少 51.38 吨。目前来看，白银 ETF 持仓减少，后续下跌预期增强。 

 

3.3 库存与持仓情况 

数据来源：Wind   大 陆 期 货 

图 6 白银现货价 

 

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    
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3.4 价差分析 

截至 6 月 30 日，上期所金银比值为 82.78，较前一周上升。 

 

图 7 白银库存 

  SHFE白银库存                                            COMEX白银库存 

 

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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四、贵金属影响因素与核心逻辑 

4.1 鲍威尔：年底前将至少加息两次 

欧洲央行本周在葡萄牙辛特拉召开全球央行论坛。美联储主席鲍威尔在论坛上表示，大多数联

储决策者仍认为今年会再升息两次，未排除在下次会议上采取行动的可能性。之后在马德里的一场

金融稳定会议上，鲍威尔再次重申年底前至少将再加息两次的的说法，这进一步强化市场对美联储

在 6 月会议按兵不动后重启升息的预期。 

但光靠鲍威尔一个人喊话还不够，本周美国公布的一连串的数据表现都相当强劲，包括谘商会

公布美国 6 月消费者信心指数创下 17 个月以来新高；5 月除飞机外的非国防资本财订单增长

0.7%，远优于市场预期的持平；5 月新屋销售创下 2022 年 2 月以来新高；6 月 25 日当周初请失业

金人数创 20 个月最大降幅。此外，美国商务部将第一季 GDP 环比增长年率修正为 2%，前值为

1.3%。 

美国在抗通胀方面的表现比其他大多数主要发达经济体更好。衡量通胀的消费者价格指数(CPI)

年率从 2022 年 6 月的逾 9%高位放缓至今年 5 月的 4%，为两年多来最低。但鲍威尔已多次表示，

虽然美国通胀正朝着正确的方向发展，美联储要实现 2%的目标通胀率“还有很长的路要走”。 

纽约联储主席威廉姆斯在周一(6 月 26 日)的公开讲话中也强调了恢复价格稳定的重要性，“因

为它是经济可持续发展和确保金融稳定的基础。价格稳定不是一个非此即彼的问题，而是一个必须

要做的事情。” 

Quant Insight 的分析主管 Huw Roberts 表示：“就目前而言，面对我们所看到的所有政策紧

缩行动，经济仍彰显韧性，这表明美联储和其他央行将不得不继续收紧政策。” 

澳洲联邦银行的外汇策略师 Carol Kong 则指出：“(初请失业金人数及 GDP)两项经济数据超

过市场预期，无疑强化了美国经济具有韧性的说法。” 
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荷兰银行的高级经济学家 Georgette Boele 表示，随着市场价格消化央行下半年的政策预期，

黄金多头陷入困境，“黄金上涨空间从目前的水平来看相当有限，从风险回报的角度来看，在当前

水平做多可能并不具有吸引力。” 

4.2 衰退预期不可回避 

但根据 CME 的“联储观察”工具，投资者目前预计美联储下半年仅加息一次，即 7 月份加息

25 个基点，联邦基金利率区间升至 5.25%-5.50%后将保持到年底。 

尽管目前认为今年出现衰退的可能性较小，但对经济的担忧并未消失。本月早些时候，纽约联

储根据美国国债收益率曲线运行的衰退概率模型预测，未来 12 个月出现衰退的可能性为 71%。 

由于借贷成本上升以及因新冠大流行而受损的供应链得到修补，商品领域支出导致的价格上涨

压力几乎已经正常化，美联储一直热衷于并正在遏制服务领域支出。经济增长放缓已不可避免地成

为了美联储政策蛋糕中的组成部分。 

美联储希望通过适度推高失业率至 4.5%，进而实现通胀控制目标。尽管失业率依然运行在 4%

下方，但如果在消费占国内生产总值(GDP)约 70%的经济体中不惜代价打击服务消费，这可能意味

着失业率大幅走高，进而导致经济陷入不必要的衰退。 

澳新银行的经济学家认为，强劲的经济数据和顽固化的通胀为美联储进一步收紧货币留下了空

间，这是金价面临的短期不利因素。尽管如此，美联储将在今年的某个时候暂停加息，金市仍将获

得结构性支撑。他们预计，金价近期下跌将刺激新的买盘。 

新加坡交易商 GoldSilver Central 的 Brian Lan 表示：“从长远来看，黄金可能表现良好，因

为美联储即将结束加息，这支撑了金价......尽管股市上涨，但我们认为经济不会继续表现强劲。” 

4.3 最后也是最困难阶段 

国际清算银行在一份声明中指出：“……实现价格稳定的最后阶段将是最具挑战性的。存在通胀

心理占据主导地位的重大风险，工资和物价上涨开始相互促进。利率可能需要在比公众和投资者预

期更长的时间内保持在较高水平。” 
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为了应对挑战，国际清算银行建议各国政府收紧预算，重点支持最弱势群体，同时实施长期支

出整合。该机构表示，这种方法将有助于控制通胀，减轻金融稳定风险，并减少长期加息的必要

性。 

Aakash Doshi 为首的花旗集团策略师在一份报告中表示：“我们认为，到 2023 年年底，价格

应该会更加看涨，突破每盎司 2000 美元，尽管现在逢低买入可能还为时过早。” 

荷兰银行的高级经济学家 Georgette Boele 指出，近 40 年来最激进的货币紧缩周期已临近尾

声，预计美联储明年将降息 175 个基点，这可能会提供推动金价升至历史高点所需的重要看涨动

力。“投资者可能是在等更低水平买入头寸，因此投资者可能会更有耐心。总体而言，黄金的仓位

并不极端。” 

 

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（前一周、本周） 
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 美联储 5 月议息会议如期加息 25 个基点，目前美联储基准利率为 5%-5.25%。本周，投票认

为 7 月大概率加息 25 个基点，大部分投票对年中的基准利率高点预期约为 5.25%。 

 

五、综合分析 

从核心逻辑来看，本周利空方面，鲍威尔表示大多数联储决策者仍认为今年会再升息两

次，未排除在下次会议上采取行动的可能性；美国本周经济数据表现强劲。利多方面，尽管

目前认为今年出现衰退的可能性较小，但对经济的担忧并未消失，金融体系风险犹存，黄金

的避险价值将在未来 3-6 个月内继续存在；对全球地缘局势的担忧等因素支撑金价。 

 

数 据 来 源 ：  CME 美联储观察   大 陆 期 货    
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总体来看，黄金短期偏空，因为市场对美联储的升息预期强化。长期看，下一波涨幅等

待衰退和降息预期催化，今年年末金价应该会更加看涨。 

投资建议：COMEX 金运行区间在 1875-1970，沪金主力运行区间在 430-460。

COMEX 银运行区间在 21.5-24.5，沪银主力运行区间在 5000-5800。 

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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