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1.走势回顾：当周，伴随公布的美国经济数据持续好转，市场风险偏好维持高位，名义利率大幅
上行快于通胀预期走高令实际利率上行，纽期金下跌3.12%，纽期银大跌4.95%。

2.宏观面：随着市场风偏持续高涨，美联储加息概率缓慢上升，抑制贵金属走高。经济骤停后重启，
数据短期正反两面剧烈波动后中期仍存不确定性，关注下周召开的美联储FOMC会议公布的经济前景预测。

3.资金面：持仓数据显示白银连续五周资金回流强度超过黄金，但流入速度趋缓。稍滞后的CFTC持
仓数据亦显示，白银投机多头连续四周增持，但黄金投机净多连续两周减持，上行动力仍缺失。投资需
求方面，当周金银ETF持续流入趋势不改，但后两个交易日开始小幅流出。

4.新冠肺炎疫情：美、印、俄、巴、伊仍为焦点，美国新增确诊数目围绕2万波动，印、俄、巴维
持快速增长态势；复工后伊朗疫情二次爆发程度已超上一轮。

5.后市展望：短期看，黄金受风险偏好回暖拖累明显，但中期复苏曲折、地缘博弈加剧、美元信用
弱化等因素仍支持金价。白银尽管在高风偏下因商品属性获得一定提振，但难以摆脱黄金走出独立行情。
操作上，单边策略方面，黄金短线观望为主，关注1650一线支撑力度；白银多单止盈离场，黄金一旦企
稳，可依托17.48支撑再度右侧买入。对冲策略方面，暂观望。

提示：鉴于贵金属走势与外汇市场、海外市场高度相关，具体策略可能会发生调整，请投资者及时关
注“一德早知道”。

风偏高涨推动加息预期小幅升温 资金仍未回流黄金破位下行



PART 1 市场回顾



全球主要资产走势回顾

单位 最新一周 上一周 周变化 周环比

伦敦金 美元/盎司 1683.45 1728.7 -45.25 -2.62%

黄金基差 美元/盎司 3.95 -2.9 6.85 236.21%

COMEX黄金非商
业多头持仓

张 272196 288148 -15952 -5.54%

COMEX黄金非商
业空头持仓

张 53162 50234 2928 5.83%

SPDR 黄金 ETF
持有量

吨 1128.11 1123.14 4.97 0.44%

美元指数 96.94 98.26 -1.33 -1.35%

美国实际利率 % -0.36 -0.5 0.14 28.00%

美10年期国债
收益率

% 0.91 0.65 0.26 40.00%

RJ/CRB商品价
格指数

138.98 132.49 6.49 4.90%

VIX波动率指数 % 24.52 27.51 -2.99 -10.87%

道琼斯工业
指数

27110.98 25383.11 1727.87 6.81%

单位 最新一周 上一周 周变化 周环比

伦敦银 美元/盎司 17.58 17.59 -0.01 -0.06%

白银基差 美元/盎司 0.11 -0.27 0.38 140.00%

COMEX白银非商
业多头持仓

张 64997 61525 3472 5.64%

COMEX白银非商
业空头持仓

张 27773 24336 3437 14.12%

SLV 白银 ETF
持仓量

吨 14672.49 14409.43 263.06 1.83%

美日汇率 109.580 107.785 1.795 1.67%

标准普尔500指
数

3193.93 3044.31 149.62 4.91%

TED利差 % 0.17 0.20 -0.03 -16.67%

金银比 95.76 98.28 -2.52 -2.56%

金油比 42.57 48.71 -6.14 -12.61%

钯金价格 美元/盎司 1925 1920 5 0.26%



PART 2 利率和汇率



美国实际利率和黄金

本周实际利率回升，名义利率反弹更为明显，黄金承压下挫。
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美国与欧日利差及汇率
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本周美元指数下行，日元贬
值，说明避险资产不被看好
，欧美利差上行，美元指数
与黄金齐跌意味着市场可能

处于反通缩阶段。
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PART 3 风险及不确定性



海外疫情跟踪

截至6日，疫情主要焦点集中在美国、俄罗斯、印度、巴西等国，此外，伴随复工推进伊朗疫情

二次爆发程度已超第一次。美国新增确诊围绕2万人波动，暂无显著好转迹象。

数据来源：WHO、互联网公开信息



TED利差

本周TED利差小幅下行，银行间市场流动性压力指标回归常态。

数据来源：Wind
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美国高收益企业债利差和北美信用违约互换综合利差

当周，美国高收益企业债利差和北美信用违约互换综合利差延续回落，流动性

压力指标继续向常态回归。

数据来源：Wind



美债长短利差

长短国债利差上行。
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恐慌指数

VIX波动指数小幅下行

数据来源：Wind

5.0

15.0

25.0

35.0

45.0

55.0

65.0

75.0

85.0

95.0

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

伦敦现货黄金:以美元计价 美国:标准普尔500波动率指数(VIX)



PART 4 宏观经济



欧、美国花旗经济意外指数

美欧花旗经济意外指数差值缩小

数据来源：Wind 数据来源：Wind
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全球主要经济体PMI

全球主要经济体5月PMI同比回升



美国就业数据

美国新增非农就业人口重回正值，美国经济数据好于预期。



美国就业数据

美国当周初请失业金人数较上周继续回落。
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PART 5 资金情绪



金银ETF持仓

本周金银ETF持仓水平同时上升，但周后期连续两个交易日小幅减持。

数据来源：Wind 数据来源：Wind

580

680

780

880

980

1,080

1,180

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

SPDR:黄金ETF:持有量(吨) 伦敦现货黄金:以美元计价

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

SLV:白银ETF:持仓量(吨) 伦敦现货白银:以美元计价



金银CFTC持仓

截至6月2日，CFTC黄金投机净多仓较上周有所减持，白银基本持平。
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纽期金银资金强弱分化依旧显著,但白银流入幅度趋缓

截至6月5日，纽期金持仓量47.15万张，较29日减少15978张，较2日减少4233张; 白银连续

五周资金回流力度大于黄金，纽期银持仓量16.90万张，较29日增加2699张，较2日减少626

张。

数据来源：CME、Wind



PART 6 库存、价差与比价



纽期金库存持续攀升，期银库存延续上升
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金银2012与2010价差

数据来源：Wind 数据来源：Wind

-1.80

-0.80

0.20

1.20

2.20

3.20

4.20

300

320

340

360

380

400

420

沪金2012 沪金价差（12-10）

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2,800

3,300

3,800

4,300

4,800

2019-12-31 2020-01-31 2020-02-29 2020-03-31 2020-04-30 2020-05-31

沪银2012 沪银价差（12-10）



内外价差
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本周，国内黄金溢价自低位显著反弹，国内买盘开始增多。
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伦敦金与相关指数走势对比

本周，美股上行，CRB商品价格指数上行，金属指数上行。
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黄金与相关比价

本周金银比下行，金油比下行、银铜比
下行，当前通胀预期升温
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PART 7 技术分析



技术分析

黄金中线支撑1591，短期支撑1650，

短期阻力1704，中期阻力1789，牛熊

线1523。

白银中线支撑14.76，短期支撑17.48

，短期阻力18.22，中期阻力19.75，

牛熊线26.1。



PART 8 下周重要财经事件



下周重要财经数据与事件（6.8-6.12）

日期 下周重要财经数据与事件

2020/6/10 美国5月季调后CPI月率

2020/6/11
美联储利率决议、美国当周初请失业金人数、美国5月PPI

2020/6/12
美国6月密歇根大学预期指数初值
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