
贵金属期货 周报—2023-10-14

观点
下半年美国通胀数据读数大概率会降下来，虽然短期在基数效应下，3季度通胀数据会比较坚挺，但

长期而言，商品的通胀因素对于贵金属价格走势是不利的。
只有经济快速失速，联储政策利率才会下行，才能凸显无风险资产的投资价值，债券和黄金价格才有

很好的驱动因素。欧美2022年3月以来持续的货币紧缩已经在今年3月量变质变引发欧美银行业危机，信用
紧缩导致企业和居民部门的信用大幅下降；另外美国就业市场最近出现放缓迹象，欧美央行即将面临经济
衰退下货币政策艰难抉择，后期欧美经济大概率出现滞涨背景或者跌入衰退，两者都将限制央行紧缩政策
的持续和强化运用。

美元因素是黄金投资的一个看点，由于美国利率仍然较欧洲、日本和中国利率为高，所以套息投资者
会选择做多美国债券同时空美元指数的方式避险，所以在衰退落地之前，美元偏弱的逻辑一致存在，所以
这一点对于贵金属而言利多因素始终存在。

总体而言，建议对贵金属保持乐观看待。
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黄金白银市场概览—黄金市场跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF

COMEX:期货和期权
(新版):管理基金

黄金：多头
持仓

黄金：空头
持仓

日度
外盘黄金
ETF持仓
（吨）

SPDR:黄金
ETF:持有
量(吨)

iShares:黄
金ETF:持有

量(吨)

期货持仓量:
黄金(上海：

手)

库存期货:黄
金（上海仓
单，吨）

COMEX:黄金:库
存（外盘：盎

司）

最新持仓（张） 122450 35978 最新持仓 1453 862 407 363495 3 632

持仓占比（%） 21 6 5天增减 -6 -3 -2 22219 0 -13 

1周增减（张） -5556 2599 10天增减 -16 -11 -4 22219 0 -19 
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黄金白银市场概览—黄金市场跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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COMEX:黄金:库存（仓单）（吨）
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库存期货:黄金（上海仓单：吨）
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COMEX:黄金:期货和期权(新版):资产

管理机构多头持仓:持仓数量

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

2
0

2
3

-0
1

-0
3

2
0

2
3

-0
1

-2
4

2
0

2
3

-0
2

-1
4

2
0

2
3

-0
3

-0
7

2
0

2
3

-0
3

-2
8

2
0

2
3

-0
4

-1
8

2
0

2
3

-0
5

-0
9

2
0

2
3

-0
5

-3
0

2
0

2
3

-0
6

-2
0

2
0

2
3

-0
7

-1
1

2
0

2
3

-0
8

-0
1

2
0

2
3

-0
8

-2
2

2
0

2
3

-0
9

-1
2

2
0

2
3

-1
0

-0
3

COMEX:黄金:期货和期权(新版):资产

管理机构空头持仓:持仓数量
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黄金白银市场概览—白银市场跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF

COMEX:期货和期
权:管理基金

白银：多头
持仓

白银：空头
持仓

日度
外盘白银
ETF持仓
（吨）

SLV:白银
ETF:持仓
量(吨)

期货盘口持
仓量:白银
(上海：手)

库存期货:白
银（上海仓
单，吨）

COMEX:银:库
存（外盘：

吨）

最新持仓（张） 44277 27801 最新持仓 23798 13972 927562 1089 8488

持仓占比（%） 24 16 5天增减 -60 -60 82875 -162 -20 

1周增减（张） -4423 -4757 10天增减 36 31 82875 -162 24
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黄金白银市场概览—白银市场跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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黄金白银市场概览—黄金与白银进口利润跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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影响贵金属价格走势的主要因素—美元指数期货持仓跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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影响贵金属价格走势的主要因素—美国国债期货持仓跟踪

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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影响贵金属价格走势的主要因素—美国通胀预期

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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影响贵金属价格走势的主要因素—美国实际利率

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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影响贵金属价格走势的主要因素—美国利率期限结构

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美国国债利率

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

3.20

3.40

3.60

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美国通胀预期（年内线性插值）

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

美国实际利率（基于PCE 年内线性插值）

2023/9/22



影响贵金属价格走势的主要因素—美国与主要非美国家的2年期国债利差

数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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美国:国债收益率:2年 - 欧元区:公债收益率:2年
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