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不断变化的利率预期对黄金走势的影响

联邦公开市场委员会（FOMC）即将于5月2日-3日举行政策

会议，我们的《五年期黄金预测季报》也发布在即，因此

借此机会综述我们对短期至中期内黄金走势的研判。目前

总体而言，我们认为鉴于过去几周驱动金价走势的因素继

续存在，短期内金价仍获得良好支撑。但今年中后期下行

压力将开始逐步加大，金价有可能再度回落至较低的波动

区间，与2022年末的情况类似。

  

上述研判建立在下列假定之上，即美联储将坚持其“在更

长时间内使利率保持在更高水平”的立场（如3月份美联

储利率预测点阵图所显示的）。虽然我们认同本轮加息周

期即将接近峰值的市场共识，但在我们的基准预测情景

下，今年底前美联储尚不会降息。可以理解，这使Metals 

Focus成为市场少数派，也是我们对今年下半年金价走势

持保守观点的原因。

 

事实上本年迄今投资者与美联储官员关于美国利率路径

的观点一直存在分歧，使美联储的官方预测与市场预期间

的差异颇大，还时常变化不定。本年迄今该分歧不时导致

金融市场包括金价剧烈波动。撰写本报告之时，市场对于

降息的预期已经降温：从硅谷银行倒闭后预期将降息近

一个百分点转变为预期2023年底前仅会降息50个基点，

首次降息最早也要到11月份。

当然美联储作出何种政策决定将取决于美国经
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黄金
上周，因美元走强，金价跌破

2,000美元/盎司，但因投资者

尚在等待美联储明确其政策立

场，跌幅受限。

白银 
今年一季度赫克拉矿业公司的

白银产量同比增长22%，至404

万盎司。

铂金
鹿特丹港务局将在荷兰马斯弗

拉克特的设施上开发一个容量

高达1GW的绿色氢电厂。 

钯金
去年12月至今年2月期间，塔里

萨矿业公司（Tharisa）的生产

受到恶劣天气影响，因此已将

产量指引下调了10%。
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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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济前景和央行是否会被迫较预期更快地放松货币政策。就此

而言，Metals Focus仍预计未来数月内货币政策不大可能很快

转变。美国经济无疑会走弱，但由于劳动力市场仍然偏紧，失

业率也处于历史低位，作为美国GDP最大组成部分的消费者支

出仍能继续获得支撑。总体而言，我们认为美国经济软着陆仍

是最可能出现的结果，这应能减轻政策制定者为提振经济而

被迫放松货币政策的压力。

  

更为重要的是，虽然近月来总体通胀率看起来已自数十年来的

高位回落，但剔除波动率高的能源和食品价格后的核心通胀率

仍居高不下。因此，我们认为在有清晰的迹象显示核心CPI（消

费者价格指数）持续下降并趋向于2%的长期通胀率目标之前，

政策制定者不大可能会急于降息。相应的我们认为市场应会调

整其当前定价依据的利率预期，美元亦有可能收复之前的部

分实地。通胀缓解最终也应能推高实际利率和债券实际收益

率。

 

预计进入今年下半年后，近期银行业危机带来的风险溢价也将

消退。最后，我们承认短期内股市因上市公司盈利弱于预期而

进一步回调的风险的确存在，但经济衰退担忧消退最终应能

提振投资者的风险偏好，带动部分资金回流股市。上述诸因素

都表明今年后期金价和黄金投资将面临更多阻力。

 

在实物市场方面，今年供需基本面对金价的支撑作用将减弱。

这主要是由于官方部门的黄金净买入量在2022年升至极高的

隐含2023年12月利率预期*

*联邦基金期货隐含利率

数据来源： 彭博社
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水平，如此高的基数下难于继续增长，今年应该会有所回落。

不过考虑到地缘政治紧张局势升级和黄金作为分散化投资组

合组成部分的吸引力，各国央行仍有理由继续增持黄金。即使

2023年官方部门的黄金净买入量可能会相对放缓，绝对数量也

仍将是我们有记录以来的第二高值。

 

主要得益于中国需求在新冠疫情后回暖，叠加2022年的基数

低，今年黄金首饰和实物黄金投资总需求量有望温和回升，将

部分抵消官方部门购金量的回落。不过由于金价高企且波动率

大已打压消费者和零售投资者的需求，其他国家的黄金需求前

景则不太乐观。

 

在供应方面，今年矿产黄金产量有望再创历史新高，由于金价

上涨，同时有部分人因恐慌性抛售而回售黄金，黄金回收供应

量也有望小幅走高。综合考虑供需两方面的状况，2023年黄金

供应过剩量将大幅上升。

 

如果仅孤立地看，由于经济和地缘政治方面的不确定性增加，

黄金供应过剩量应能被机构投资者轻松吸收。但考虑到新冠

疫情爆发以来黄金走势日益取决于投资者的交易活动，而且投

资者的黄金持仓量已累积至很高水平，未来金价能否继续走强

的确面临挑战。

黄金市场供需平衡

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
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铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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