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随着美元和债券收益率攀升，黄金面临的利空因素或将加剧

今年3月初，黄金价格一度涨升至历史峰值附近，但之后大

幅回落，较本年迄今的高点已下跌200美元，跌幅超过10%

。过去两周期间，不论是在美联储作出利率决定的5月4日

之前，还是在此之后，投资者均加速抛售黄金。期间传统

上金价与美元间存在的负相关性再次浮现，同时债券名义

收益率和实际收益率也都显著上升。、

 

撰写本报告之时，作为基准利率的美国十年期国债收益率

已逼近3.2%，重返2018年的高位，同时美元指数也已触及

2002年以来的最高水平。未来几月间这两大因素很可能将

继续打压黄金投资和金价。在上周发布的一年期黄金价格

预测月报中，我们讨论了上述两大因素和影响金价的其他

关键问题。

 

美联储在最近举行的货币政策会议上宣布加息50个基

点，幅度为二十年来最大，是导致近期金价回落的主要催

化因素。美联储大幅加息又反映出美国通胀持续高企，同

时通胀预期也已升温。由于鲍威尔称美联储官员并未“积

极”考虑在之后的会议上加息75个基点，最初市场对美联

储加息50个基点决定作出的普遍反应是松了一口气。然而

事实上美联储的政策立场并不像很多人解读的那样鸽派，

仍坚定承诺将抑制飙升的通胀，在下两次会议上很可能

会连续加息50个基点。同样重要的是，为收紧货币政策，

美联储还有计划地缩减其资产负债表（这也被称为“

量化紧缩”）。
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黄金
上周，美国发布的4月份CPI消

费价格指数高于市场预期，金

价跌至1,840美元/盎司一线。

白银
金/银价格比率升至86.5:1，创

2020年7月份以来新高。

铂金 
欧盟委员会与二十家制造企业

签署联合声明，承诺2025年前

将电解装置制造产能提高十

倍，至17.5GW。

钯金
作为涉及金额达17亿英镑的新

制裁方案的一部分，英国将对

进口的俄罗斯产铂族金属加征

35%的额外关税。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com
www.ABCbullion.com
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虽然近期回落，但上周金价似乎在1,850美元/盎司上方得到

一定支撑，而该价位仍显著高于年初水平。从本质上讲，这反

映出黄金作为对冲通胀和地缘政治与经济不确定性的资产具

有吸引力。此外，近几周来全球股票和债券市场上的抛售潮也

已加剧，使得主流投资资金流出黄金市场的规模受限。作为例

证，本年迄今资金仍强劲流入黄金ETPs（交易所交易产品）和

实物黄金（金币和金条）市场，其中西方市场的表现尤为突出。

同时，仍只有不多的投资者战术性做空黄金。

 

预计在可预见的未来，美联储的货币政策仍将是主要经济体央

行中最为鹰派的。目前的联邦基金利率期货显示，今年底前美

国政策利率将达到2.75%左右，较三个月前的预期值已大幅上

升。在大西洋的另一边，为抑制飙升的通胀，欧洲央行在今年

下半年也加息的可能性已越来越高。不过鉴于俄乌战争还在继

续，能源危机也在发酵，预计欧洲央行最初仅会温和加息，年

底前政策利率才有望回归正值。在中国，因多地因爆发新冠肺

炎疫情而封城，经济活动急剧放缓，货币和财政政策也可能会

进一步宽松。因此，随着利差的扩大，美元有望进一步走强。

 

就债券收益率而言，通胀高企、政策利率持续上调、美联储实

施量化紧缩诸因素将导致名义和实际受益率都面临上行压力。

事实上过去两周期间实际收益率（例如美国十年期通胀保护

国债的收益率）就已转为正值。更为重要的是，尽管地缘政治

紧张局势仍未缓解，但历史上债券实际收益率和金价之间存

在的负相关性在近期已再次浮现。考虑到美联储继续加息将

进一步推高已转为正值的债券实际收益率，机构投资者持有

黄金等无利息收益资产的机会成本将继续上升。

 

在这一大背景下，预计年底前金价将逐步走弱。不过也有多个

因素使很多主流投资者有理由持有黄金，这将使未来几月间资

金流出黄金市场的规模受限。这些因素包括：受供应链断裂问

题加剧、俄乌战争持续、中国多地封城等问题的影响，全球GDP

增长放缓的风险日益加剧，而且放缓幅度可能较预期更大。这

会导致目前的激进加息预期回落。股票和债券市场上投资者的

情绪也仍脆弱。事实上即使是在近期的抛售潮后，股票估值也

仍处于历史高位。所有这些因素都将促使机构投资者为对冲不

确定性而保留其现有黄金仓位，有望阻止黄金市场上爆发猛烈

的抛售潮。

金价与美元指数

 数据来源：彭博社

美国10年期TIPS收益率

 数据来源：彭博社
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泰国央行或将允许商业银行开展黄金交易

泰国是东南亚地区最大的黄金市场之一。与地区内大多数国

家不同，泰国黄金市场上占主导地位的是首饰和纯度达96.5%

的投资产品，而且金条和金币需求超过首饰需求，为最大需求

源，这也不同于地区内大多数市场（首饰需求超过实物投资需

求）。值得注意的是，泰国国内市场上黄金首饰和投资产品的

交易都较为活跃。

近年来数字黄金交易已逐步在泰国开展起来，是市场的一大

变化。虽然引入数字黄金产品的时间晚于中国和印度等国，但

发展势头不错，对年轻交易者和消费者尤具吸引力。不过目前

泰国只有少数大型机构提供数字黄金产品，而且产品的总持有

量仅为1-1.5吨左右，市场占有率仍很低。相比之下，泰国年实

物黄金投资需求量一般达60-70吨（2020年泰国投资者大量减

持，2021年才有所回升的情况除外）。不过随着数字市场的发

展，新一批机构有望进入该市场。

本月早期我们前往曼谷进行了实地调研，期间获悉泰国央行计

划允许商业银行销售黄金产品。但据我们与业内人士的沟通，

泰国央行可能只会允许商业银行交易数字黄金。

该举措或将改变泰国黄金市场的现状。目前市场主导者为从事

黄金批发、零售和进出口业务的交易商和商行，全国约有7,000

家黄金商行，但进出口业务由4-5家大型企业主导。迄今为止银

行尚未获准交易或销售黄金。

根据审议中的新法规，商业银行将仅被允许销售数字黄金产

品。相较于在其他国家，大部分数字黄金产品都由金融科技公

司或精炼商提供，泰国的做法独树一帜。如果银行大力营销数

字黄金产品，得益于其能提供流动性更好的产品和具有更强的

技术实力，有望获得相当大的市场份额。更长远地看，这可能

是泰国央行发展银行黄金业务的第一步，为一些商业银行最终

成为提供全面黄金交易服务的金融机构铺平道路。总而言之，

该举措将对泰国现有黄金交易市场产生深远的影响。

泰国黄金实物投资需求

 数据来源：Metals Focus
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白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金
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图表 - ETP 持仓
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