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贵金属周报

硅谷银行倒闭能否开启新一轮黄金牛市？

撰写本周报之前，Metals Focus举行了公司成立十周年的庆

祝活动，我们藉此机会衷心感谢过去十年来支持我们的所有

合作伙伴。我们在全球八个主要市场分布的三十余名成员组

成的团队，将继续在未来为您的企业增添价值。

  

在此之前，美国硅谷银行倒闭事件震动了贵金属市场。除了

初创科技企业和银行业之外，可能只有很少人知晓硅谷银

行，但其突然倒闭以及随后一家总部位于纽约的“签名银

行”遭关闭，迅速引发了对银行业风险蔓延的担忧。

 

上述事件从两个方面利好于贵金属尤其是金银价格走强，一

是传统的避险性买入，二是美联储可能将不得不重新考虑

其鹰派加息立场。这两大因素明显推高了金银价格，撰写本

报告时金银分别触及1,930美元/盎司和突破22美元/盎司。

虽然很难对其中每一个因素的重要性进行量化，但我们认

为美联储对危机的反应更有可能对贵金属价格产生持久的

影响。因此有必要梳理这两大因素的背景并了解其动态变

化。

  

首先来看避险性买入，近期以来机构投资者的买入兴趣较

为平淡。虽然俄乌战争持续，美中两国之间的紧张关系也在

加剧，但几乎无证据显示其中任何一个风险因素刺激机构

投资者买入贵金属。黄金ETP持仓量的变化已显示出这一

点：2022年一季度净买入271吨黄金后，ETP在之后三个

季度持续减仓，减持数量合计达381吨。进入2023年
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黄金
上周三，硅谷银行危机将金价

推升至一个月来的高位1,935美

元/盎司，同时美国十年期国债

的收益率则从三月初的4.06%降

至3.43%。

白银 
在前一周升至90.9:1，创出

2022年9月份以来新高后，上周

三金/银价格比率已回落至88:1

。

铂金
在羚羊铂业公司撤销其控告

后，诺瑟姆铂业公司继续推进

要约收购皇家贝福肯铂业公司

的交易。

钯金
因矿井基础设施受损，地下矿

山50层以下的生产暂停四个星

期，美国西静水矿山的矿业生

产受到严重冲击。
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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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后，虽然减仓速度明显放缓，但本年迄今全球黄金ETP的总持仓

量仍下降了2%左右。

 

需要指出的是，专业投资者的兴趣低迷与实物黄金投资需求（零

售投资者的金币和金条购买量）旺盛形成鲜明对比——2022年

全球实物黄金投资需求量达1,127吨，创出九年来新高。在关键的

西方市场，欧洲和北美的合计需求量上升9%，至441吨，创出历史

新高。不过进入2023年后实物黄金投资需求也有所走弱，零售投

资者的黄金回售量升至多年来的高点。

 

再来看美联储的货币政策，在这方面市场的政策预期常常与

美联储的表态有分歧，一直是驱动近月来金价走势的一大因

素。2022年四季度金价上行就主要归因于当时投资者预期美联

储的立场将更为鸽派，2023年上半年会放慢加息步伐，下半年还

会转而降息。然而过去两月期间，由于美国经济数据显示经济仍

强劲，市场预期转变为美联储将在更长时间内保持鹰派立场。同

时，由于机构投资者可通过投资十年期美国国债等无风险资产稳

获4%左右的收益率，名义和实际利率上升日益打压这些投资者买

入贵金属的积极性，再叠加美元走强（推动因素也是美联储鹰派

加息），令金价承压。

  

硅谷银行倒闭再次改变了市场对美联储利率政策的看法。除该

行自身在风险管理和企业治理方面的缺陷外，利率持续上升无疑

也是导致该行倒闭的关键原因之一。由于面临可能爆发更多类似

事件的风险，尤其是在银行业内引起连锁反应的风险，市场日益

预期美联储将转而采取更为鸽派的立场，在未来几月间会放慢

美国区域性银行股票价格

数据来源：彭博社
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上调政策利率的步伐甚或停止加息，在今年后期还将大幅降息。

这引发债券市场的反弹，导致本月初债券收益率大幅下降。

  

美联储尚未就硅谷银行倒闭将如何影响今年剩下时段内的利率

政策发表评论。美联储确已宣布推出一个新的借贷便利工具（被

称为“银行定期贷款计划”或BTFP），让银行和其他储蓄机构可

以国债和其他可接受的证券作为抵押向美联储借款，以避免在需

要流动性时被迫卖出这些证券。同时，美国财政部和联邦储蓄保

险公司（FDIC）都已承诺保障硅谷银行所有储户的存款，即使存

款金额超过250,000美元（传统上FDIC保证赔付的最高金额）也

兜底兑付。

  

在3月份的FMOC（联邦公开市场委员会）会议上美联储将作出利

率决定，并释放未来政策行动的信号，这将是影响今年剩下时段

内金价走势的关键因素。虽然因鸽派预期颇具诱惑力，正迅速成

为市场共识，但我们目前仍对这一观点保持怀疑。美国财政部和

美联储采取的行动已安抚了市场，显示流动性枯竭应该能避免。

不过，目前就断言硅谷银行危机的外溢效应不会冲击其他市场（

尤其是欧洲市场，自硅谷银行危机爆发后欧洲银行股票持续面

临沉重卖压），尚为时过早。此外，目前银行间融资市场上已出现

紧张迹象，例如近日来FRA-OIS 利差（即美国三月期远期利率与

隔夜指数掉期利率间的差值，是衡量银行间借贷风险的指标）就

已扩大至2020年以来的最高水平。

 

在这一大背景下，因投资者权衡支持美联储鹰派立场的其他因

素，包括通胀居高不下，美国劳动力市场强劲，过去两月下跌后股

票估值水平仍处于历史高位等，金融市场波动率很可能仍高。

  

综上所述，在基准预测情景下我们仍未排除美联储将在未来几

月来进一步加息的可能性，并对2023年内就将降息持怀疑态度。

因此我们预计未来几月金价将保持在当前价位附近，进入下半年

后可能会逐步走弱，而且进入2024后这一趋势仍将延续。不过如

果市场情绪因前述因素持续且显著恶化（我们认为这只是尾端

风险），美联储的政策立场发生重大变化的可能性将加大，相应

的金价有望获得一定上行动能。

美国利率预期

数据来源：彭博社

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

23年1月 24年1月 25年1月 26年1月 27年1月

当前情形
硅谷银行(SVB)危机之前
2023年初



贵金属周报-第498期-2023/03/20

白银

来源: Bloomberg

黄金

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 
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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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图表 - ETP 持仓
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