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1. 走势回顾：当周金银探底回升，纽期金创5月调整以来新低后明显回升，伦敦金银比价反弹。持有成本两端开始趋

弱：美元指数大幅下跌，实际利率持平，风险偏好回升商品整体反弹之际贵金属表现偏弱。

2. 宏观面：当周，美联储“鹰派”暂停加息带来的利多被欧央行如期加息后的鹰派措辞所抵消，美元指数大幅回落。

同时，市场风险偏好回暖，名义利率易涨难跌，持有成本两端对贵金属总体形成支撑。

3. 资金面：当周，金银配置资金依然分歧：黄金ETF持仓水平开始回升；白银ETF持仓开始回落；投机资金层面，则

呈现金弱银强格局，白银多头进场意愿强于黄金。

4. 行情展望：欧美央行会议落下帷幕，市场预期有所修复，但仍与美联储鹰派基调存在分歧，加之债务上限问题化

解后风险偏好持续走高，因而美元出现了与3月初银行业危机避险情绪脉冲后相似的走势。在当下美国经济数据相对韧

性而联储政策转鸽尚不可期背景下，金银宽幅震荡格局难改，特别是市场屡来乐观情绪最以主动修复告终。而对应盘面

上，“探底回升”与“冲高回落”也均为震荡走势的一环，上述背景下操作上右侧入场宜谨慎。策略上，配置交易可参

考纽期金1900美元一线试探性回补入场；投机交易建议观望为主。 

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”。

欧美货币政策预期差异驱动美元下跌，金银探底回升延续震荡走势
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市场回顾01



全球主要资产走势回顾

　 单位 最新 上一周 变化 环比 　 单位 最新 上一周 变化 环比

伦敦金 美元/盎司 1959.75 1960.30 -0.55 -0.03% 伦敦银 美元/盎司 23.99 24.32 -0.33 -1.34%

黄金现货溢价 元/克 1.30 1.35 -0.06 -4.33% 白银现货溢价 元/千克 115 102 13 12.93%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 227317 237467 -10150 -4.27%

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 55054 53149 1905 3.58%

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 67108 61826 5282 8.54%

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 31318 31674 -356 -1.12%

SPDR 黄金 
ETF持有量 吨 934.03 931.76 2.27 0.24% SLV 白银 ETF

持仓量 吨 14406.62 14533.69 -127.07 -0.87%

美元指数 　 102.28 103.56 -1.27 -1.23% 美日汇率 　 141.89 139.39 2.50 1.79%

美国实际利率 % 1.55 1.55 0 0.00% 标准普尔500
指数 　 4409.59 4298.86 110.73 2.58%

美10年期国债
收益率 % 3.77 3.75 0.02 0.53% TED利差 %　 0.17 0.17 -0.004 -2.54%

RJ/CRB商品
价格指数 　 266.91 260.53 6.38 2.45% 金银比 　 81.69 80.62 1.07 1.33%

VIX波动率指
数 % 13.54 13.83 -0.29 -2.10% 金油比 　 27.49 28.08 -0.59 -2.02%

道琼斯工业 　 34299.12 33876.78 422.34 1.25% 钯金期货 美元/盎司 1411.00 1316.00 95.00 7.22%

表1.1：全球主要资产走势回顾

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



海外热点跟踪02



美国截至6月10日当周初请失业金

人数为26.2万，高于预期，与修正后

的前值持平。初请失业金人数5月以来

再度确立了上升通道，显示随着美联

储紧缩政策抑制需求初见生效，此前

过热的就业市场逐渐趋于冷却。

美国经济数据

图2.1：美国当周初请失业金人数

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



美国5月CPI年率显著回落至4%，远

低于前值并低于预期，但核心CPI年率维

持在5%上方至5.3%，低于前值与预期持

平。其中前者主要受到去年高基数效应

及能源价格回落推动，而后者回落速率

偏慢，但随着剔除租金后的核心服务通

胀进去也存在放缓迹象，预计后续美国

通胀水平有望延续回落。

美国经济数据

图2.2：美国5月CPI年率显著下滑

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



美国5月零售销售月率为0.34%，远

超预期但低于前值。总体而言，数据仍

显美国消费韧性。分项数据显示，建筑

材料、汽车及零部件销售为零售销售增

长的主要拉动，个人护理及服饰类消费

持平，加油站销售额环比出现下滑。

美国经济数据

图2.3：美国5月零售销售（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



美国6月密歇根大学消费者信心指数

初值回升至63.9，为近4个月以来最高。

此前备受市场关注的一年期通胀预期初

值显著回落至3.3%；与近期通胀数据持

续回落的现实呼应。随着银行业危机负

面溢出效应减弱，消费者乐观情绪有所

增强。

美国经济数据

图2.4：美国6月密歇根大学消费者信心指数初值

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



本周，美联储鹰派“跳过”一次加息，但点阵图显示年内尚余两次25基点

幅度加息超出市场预期，带动年内降息预期修复完毕，但市场对加息预期仍呈

现“部分”定价。同日晚些时候结束的欧央行议息会议显示其加息紧迫感强于

美联储，驱动非美货币逆转此前跌幅。

美联储观察工具显示，7月加息25基点预期概率74%，7月再加息25个基点

概率52.8%，同时年内维持该利率按兵不动成为主流预测。

联储鹰派“暂停”加息，欧央行鹰派PK中胜出



联储鹰派“暂停”加息，欧央行鹰派PK中胜出

图2.5：美联储未来加息概率总表

资料来源：cmegroup、一德宏观战略部



截止6月14日，美、欧资产负债

表增减扭转，美资产负债表小幅收

缩；欧央行资产负债表小幅扩张，

对美元形成支撑。

美、欧央行资产负债表

图2.6：美欧资产负债表

资料来源：Wind、一德宏观战略部
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截至6月16日，名义利率与通胀

预期同步反弹，实际利率保持不变，

对贵金属影响中性。

美国实际利率和黄金

图3.1：美国实际利率和伦敦金价走势

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



截至6月16日，美对德、日、英

利差同时回落，令美元承压。

美国与主要经济体利差

图3.2：美国兑德国、日本、英国利差

资料来源： Wind 、一德宏观战略部



截至6月16日，泰德利差窄幅波

动，对美元影响有限。

泰德利差

图3.3：泰德利差

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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金银ETF持仓

图4.1：SPDR黄金持仓和伦敦金

资料来源： SPDR，Ishares 、一德宏观战略部

图4.2：Ishares白银持仓和伦敦银

当周，金银投资需求延续分化：黄金ETF持仓水平小幅回升，白银ETF持仓

水平开始大幅下降。



金银CFTC持仓

图4.3：CFTC黄金投机净多和黄金全部合约持仓量

资料来源：CME、 Wind 、一德宏观战略部

图4.4：CFTC白银投机净多和白银全部合约持仓量

截止6月16日的持仓显示，纽期金持仓量43.22万张，较6月9日减少3375张，较6月13日减少675张; 

纽期银持仓量15.21万张，较6月9日增加6105张，较6月13日减少1785张。CFTC投机净多持仓变化上，

金银投机净多持仓一减一增与总持仓变化趋势一致。
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国内现货金银溢价

图5.1：黄金溢价

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图5.2：白银溢价

本周，人民币汇率小幅贬值，金银价格宽幅震荡后小幅收跌，国内买盘维持银强

金弱，白银溢价相对黄金更为坚挺。



黄金与相关资产比价
图5.3：伦敦金银比

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图5.5：纽期金油比图5.4：纽期银铜比

本周，伦敦金银比反弹，金油比、银铜比回落。

当周风险情绪维持高位，农产品走高对工业品有一定

带动，加之欧美央行议息会议后美元持续走弱，对商

品存在普遍支撑。



技术分析06



黄金中期阻力2089，中期支撑1618，短期阻力1975，短期支撑1936，牛

熊线1524。

技术分析

图6.1：纽期金价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部



白银中期阻力27.50，中期支撑17.40，短期阻力24.78，短期支撑23.27，

牛熊线26.10。

技术分析

图6.2：纽期银价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部
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下周重要财经数据与事件（6.19-6.24）

资料来源：汇通财经、一德期货宏观战略部

表7.1：下周重要财经数据与事件

日期 本周重要财经数据与事件

2023/6/20
美国5月新屋开工月率及营建许可月率初值(%)

2025年FOMC票委、圣路易斯联储主席布拉德发表讲话
FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话

2023/6/21 美联储主席鲍威尔出席众议院金融服务委员会听证会

2023/6/22

2023年FOMC票委、芝加哥联储主席古尔斯比发表讲话
2025年FOMC票委、克利夫兰联储主席梅斯特发表讲话
美联储主席鲍威尔出席参议院银行委员会听证会
英国央行公布利率决议和会议纪要
美国截至6月17日当周初请失业金人数(万)

2023/6/23

欧元区、美国6月Markit制造业PMI初值（%）
2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话
2024年FOMC票委、里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话
2025年FOMC票委、圣路易斯联储主席布拉德发表讲话

2023/6/24 2025年FOMC票委、克利夫兰联储主席梅斯特发表讲话
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