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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

未来一段时间金价下行压力或将加大

撰写本报告之时（13日），最近发布的CPI（消费者价格指

数）数据显示因燃料价格反弹，8月份美国整体通胀率创

出一年多来最大月环比升幅。剔除了波动率较高的食品和

能源价格后的核心通胀率也已上升，但升幅低于整体通胀

率。

 

由于8月份美国通胀数据仅略超预期，数据发布后市场对

美国利率的预期基本未发生变化。同样的，在数据发布前

金价已跌至1,910美元下方，触及两周来的低点，之后基本

维持窄幅震荡走势。总体来看，我们预计2023年底前金价

将出现回调，下行趋势可能延续至2024年。

 

就黄金投资而言，夏季期间宏观经济大环境已变得越来越

具挑战性。首先也是最重要的，接连发布的美国经济数据

都相当强劲，令人怀疑美联储是否很快就将开始降息。相

比之下，新发布的数据则显示中国和欧洲经济都出现疲弱

迹象。美债收益率急剧走高，美元指数也上行，而这两大因

素通常都会削弱黄金对投资者的吸引力。

  

其次，未发生重大经济和地缘政治风险事件也导致对避

险资产的需求减弱。最后，金价多次试图突破2020年创出

的历史峰值均告失败，很可能令一些投资者深感失望。

 

随着投资黄金的理由减弱，专业投资者黄金多
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黄金
上周，8月份美国CPI数据发布

后，金价持稳于1,910美元/盎

司一线。 

白银
秘鲁能源和矿业部发布的数据

显示，7月份该国白银产量同比

下降3%，至790万盎司。

铂金
Merafe公司将扩建与Glencore 

SA公司合资拥有的东部铂族金

属生产厂。

钯金
上周，全美汽车工人联合会称

如果在9月14日劳资协议到期

前，底特律三大汽车巨头（通

用汽车、福特和斯泰兰蒂斯公

司General Motors, Ford, and 

Stellantis）未能满足该工会

加薪约35%的要求，将举行罢

工。9月15起，劳资协议谈判未

达成一致，UAW将在美国多个州

发起罢工。
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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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头平仓情况增加也就不足为奇了。8月份全球范围内资金连续

第三个月流出黄金ETPs，目前其总持仓量已降至2020年3月份时

的低位。由于短线投资者做空黄金的意愿增强，8月中旬CME（

芝加哥商品交易所集团）管理基金持有的黄金期货净多头仓

数也剧降至九个月来的低点。

 

不过考虑到美债收益率急剧上升，美元也走强，金价仍在1,900

美元/盎司关口附近企稳回升，表现出相当强的韧性。事实上虽

然金价与实际利率和美元都仍呈负相关关系，但与过去周期相

比，这两大驱动因素对金价的影响显著减弱。

 

金价保持韧性在一定程度上反映出官方部门黄金需求仍稳健

的支撑作用。虽然在2022年买入量创出新高后，本年迄今官方

部门增持黄金的步伐放缓，但绝对数量仍保持在历史高位。

在场外交易市场上，投资者也仍是黄金净买入方。这反映出黄

金作为有效投资组合分散化工具的吸引力。由于股票估值仍很

高，投资者尤其是中长线机构投资者将黄金纳入分散化投资者

组合已明显让黄金受益。

  

展望未来，我们认为2023年剩下时段内和2024年黄金仍将易于

受到投资者进一步抛售的影响，该研判建立在美国经济将避

免径直陷入衰退这一假定之上。此外，若近期油价上涨之势持

续，未来几月间通胀数据很可能会意外上升，或将促使美联储

在更长时间内保持鹰派立场。

金价与10年期美国国债收益率

数据来源：彭博社
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立即
注册!

巴塞罗那 2023

LBMA/LPPM 
2023 年全球
贵金属大会
15 - 17 October
2023年10月15-17日

会务联系：
conference@lbma.org.uk 
www.lbma.org.uk/events

诚邀您即刻注册参加在西班牙巴塞
罗那举行的2023年LBMA/LPPM全
球贵金属大会！

会议将在西班牙加泰罗尼亚首府巴
塞罗那的W酒店举办，立即参会与
来自世界各地的业内精英一起参加
为期三天的高端对话、主题演讲、
深度小组研讨，以及与来自世界各
地的 700 多名业内专业人士进行无
与伦比的交流的机会。

https://www.lbma.org.uk/global-precious-metals-conference-2023
mailto:conference@lbma.org.uk
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虽然市场的利率预期已与美联储最新的利率预测更为接近，

但仍偏鸽派，尤其是是对2024年利率走势的预期。随着大幅降

息预期因“美国经济软着陆”看法变得更具说服力而逐渐消

退，美债收益率可能会延续上行走势。

 

在这一大背景下，金价应难于突破上行，考虑到地缘政治紧张

局势已在当前金价中得到反映，更是如此。此外，虽然从中期

来看投资组合分散化考虑应利好于黄金投资，但我们联系人反

馈的信息显示对很多机构投资者来说，作为买入起步价目前金

价仍过高。投资资金流入黄金市场的步伐放缓，叠加部分投资

者继续获利了结，足以导致未来几月间金价进一步回调。

 

不过也应看到，因全球央行和中长线机构投资者黄金需求仍

强劲的支撑作用，金价的下行幅度将受限。鉴于系统性风险众

多、地缘政治形势动荡、股票价格高企等因素，仍有充分的理

由持有黄金作为投资组合分散化工具。此外，由于今年亚洲实

物黄金需求因本地金价涨至创纪录高位而受到抑制，一旦金价

回落，部分遭压抑的需求有望得到释放。据我们预测，2023年

四季度金价低点或将仅较目前金价下跌6%，跌幅相对有限。 

金价与美国利率预期

*当前联邦基金有效利率与12个月后联邦基金有效利率之差,由第12个月30天芝加哥商品交易所联邦基金期货合约价格

计算得出

数据来源：Metals Focus, MCX
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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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来源: Bloomberg

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
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来源: Bloomberg
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图表 - ETP 持仓
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