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1. 走势回顾：当周金银震荡上行，纽期金再创去年4月底以来新高。伦敦金银比延续小幅反弹。持有成本两端同时回落，实

际利率延续小幅下行，美元指数再创去年6月以来新低。

2. 宏观面：当周，美国12月通胀数据显著放缓，再次巩固美联储加息放缓预期。美联储高官继续发言纠偏市场乐观预期，官

员对政策利率终点维持在5%以上保持一致看法。但货币市场继续不为所动，延续加息放缓逻辑炒作，名义利率下滑快于通胀预

期拖累实际利率。美元方面，美欧花旗经济意外指数差值负值再次深化，对美元形成压力。

3. 资金面：配置与投机资金持续分化。当周，黄金ETF持仓连续两周小幅回落，白银ETF持仓创四周以来最大周降幅；投机资

金方面，黄金投机净多持仓延续增加，但结构上空头开始返场，白银继续以空头增仓为主对投机净多持仓形成压制。

4. 后市展望：当前，市场和美联储针对政策利率终点和降息时机两个方面继续分歧，尽管美联储一再发言强调，但市场仍坚

持己见。下周美联储官员再度频繁出场，博弈下一步走向情况值得关注。在市场炒作加息放缓预期逻辑下，纽期金再创本轮新

高，黄金投机空头也开始返场，同时结构上仍呈现黄金“独创”新高的补涨格局，高位追多需谨慎；重点关注纽期银前高压制

情况。下周末国内迎来春节假期，策略上，建议投机仓位以空仓过节为主，中线配置仓位也可逢高减持锁定利润；上周进场白

银空单维持既定策略严格止损。

提示：鉴于贵金属走势与外汇市场、海外市场高度相关，具体策略可能会发生调整，请投资者及时关注“一德早知道”。

通胀数据减缓联储加息预期，黄金再创新高
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市场回顾01



全球主要资产走势回顾

　 单位 最新 上一周 变化 环比 　 单位 最新 上一周 变化 环比

伦敦金 美元/盎司 1907.15 1852.2 54.95 2.97% 伦敦银 美元/盎司 23.68 23.46 0.22 0.94%

黄金现货溢价 元/克 3.74 2.99 0.75 25.02% 白银现货溢价 元/千克 46.90 -11.54 58.45 506.33%

COMEX黄金
非商业多头持

仓
张 243566 230801 12765 5.53%

COMEX白银
非商业多头持

仓
张 56770 57801 -1031.00 -1.78%

COMEX黄金
非商业空头持

仓
张 93031 89135 3896 4.37%

COMEX白银
非商业空头持

仓
张 27757 26867 890.00 3.31%

SPDR 黄金 
ETF持有量 吨 912.14 916.77 -4.63 -0.51% SLV 白银 ETF

持仓量 吨 14486.53 14585.24 -98.72 -0.68%

美元指数 　 102.17 103.91 -1.74 -1.68% 美日汇率 　 127.85 132.10 -4.25 -3.22%

美国实际利率 % 1.31 1.34 -0.03 -2.24% 标准普尔500
指数 　 3999.09 3895.08 104.01 2.67%

美10年期国债
收益率 % 3.49 3.55 -0.06 -1.69% TED利差 %　 0.12 0.14 -0.02 -12.46%

RJ/CRB商品
价格指数 　 273.77 264.82 8.95 3.38% 金银比 　 81.07 79.53 1.54 1.93%

VIX波动率指
数 % 18.35 21.13 -2.78 -13.16% 金油比 　 24.02 25.37 -1.35 -5.33%

道琼斯工业 　 34302.61 33630.61 672.00 2.00% 钯金期货 美元/盎司 1788.00 1809.00 -21.00 -1.16%

表1.1：全球主要资产走势回顾

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部



海外热点跟踪02



美国截至1月7日当周初请失业金

人数20.5万，略高于前值，但相比于

去年四季度，单周初请失业金人数增

长处于较低水平。

美国经济数据

图2.1：美国上周初请失业金人数处于较低水平

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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美国:当周初次申请失业金人数:季调



美国12月CPI年率未季调6.5%，

低于前值符合预期，CPI环比下滑

0.1%，为疫情复苏以来首次，表明美

国通胀已经见顶，开始呈现持续放缓

趋势。核心CPI年率未季调5.7%，低

于前值符合预期，核心商品延续收缩

抵消了核心服务的持续扩张，是核心

通胀数据同比放缓的主要原因。

美国经济数据

图2.2：美国12月通胀数据放缓

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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美国1月密歇根大学消费者信

心指数初值64.4，好于预期和前值，

主要受1年通胀预期大幅回落的提振。

美国经济数据

图2.3：美国1月消费者信心指数好于预期

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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美国2022年最后一个月通胀数据放缓，再次巩固美联储放缓加息预期。本周多位美联储高

官发言重申美联储抑制通胀的决心，支持放缓加息，认为政策利率终点应维持在5%水平以上，

在暂停加息后维持一段时间。尽管美联储一再强调不惜牺牲经济持续加息抑制通胀，但市场依

旧保持乐观，在利率终点和降息时机方面，均与美联储出现分歧，货币市场预测最早今年11月

开始降息。

美联储观察工具显示，今年2月加息25个基点攀升至93.7%，3月加息25个基点概率78.5%。

通胀数据放缓，坚定美联储放缓加息预期



通胀数据放缓，坚定美联储放缓加息预期

图2.2：美联储明年2月加息预测

资料来源：cmegroup、一德宏观战略部

图2.3：美联储明年3月加息预测



本周，美欧资产负债表同时扩

张，欧央行资产负债表扩张速度更

快，创去年4月中旬以来最大，对

美元形成支撑。

美、欧央行资产负债表

图2.6：美欧资产负债表

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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利率和汇率03



本周，名义利率再次拖累实际

利率回落，通胀预期小幅回落，对

贵金属形成支撑。

美国实际利率和黄金

图3.1：美国实际利率和伦敦金价走势

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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截至2023年1月13日，本周美

对德、对英利差反弹，美对日利差

回落，其中美对英利差再次转正，

对美元形成支撑。

美国与主要经济体利差

图3.2：美国、日本、英国利差

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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截至2023年1月13日，泰德利

差连续四周小幅回落，流动性趋松

对美元形成压力。

泰德利差

图3.3：泰德利差

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部
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资金情绪04



金银ETF持仓

图4.1：SPDR黄金持仓和伦敦金

资料来源： SPDR，Ishares 、一德宏观战略部

图4.2：Ishares白银持仓和伦敦银

本周，金银持仓同时回落，黄金ETF持仓连续两周小幅回落，白银ETF持仓

再次回落创近四周以来最大降幅。
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SPDR持仓 伦敦现货黄金价格（右轴）
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Ishares持仓 伦敦现货白银（右轴）



金银CFTC持仓

图4.3：CFTC黄金投机净多和黄金全部合约持仓量

资料来源：CME、同花顺iFinD、一德宏观战略部

图4.4：CFTC白银投机净多和白银全部合约持仓量

截止1月13日的持仓显示，纽期金持仓量49.94万张，较1月6日增加36162张，较1月10日增加

17893张; 纽期银持仓量13.18万张，较1月6日减少707张，较1月10日增加1873张。CFTC黄金投机净多

持仓连续五周增加，白银投机净多持仓连续两周减少，结构上，黄金多空同增，白银多减空增。
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CFTC黄金投机净多 黄金全合约持仓量（右轴）
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溢价和比价05



国内现货金银溢价

图5.1：黄金溢价

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部

图5.2：白银溢价

本周，人民币汇率延续小幅升值，金银外盘价格震荡上行，国内金银买盘力量偏

强，金银溢价延续同时反弹，白银溢价大幅反弹后转正。
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黄金与相关资产比价
图5.3：伦敦金银比

资料来源：同花顺iFinD、一德宏观战略部

图5.5：纽期金油比图5.4：纽期银铜比

本周，伦敦金银比反弹，金油比、银铜比回落。

本周，避险资产和风险资产同时反弹，但风险资产偏

强令金油比和银铜比回落，通胀预期回落支撑金银比。
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技术分析06



黄金中期阻力2089，中期支撑1567，短期阻力1960，短期支撑1809，牛

熊线1524。

技术分析

图6.1：纽期金价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部



白银中期阻力28.43，中期支撑17.40，短期阻力25.49，短期支撑22.93，

牛熊线26.10。

技术分析

图6.2：纽期银价格走势（月线）

资料来源：博易大师、一德宏观战略部



下周重要财经事件07



下周重要财经数据与事件（1.16-1.20）

资料来源：汇通财经、一德期货宏观战略部

表7.1：下周重要财经数据与事件

日期 本周重要财经数据与事件

2023/1/18

日本央行公布利率决议及行长新闻发布会

美国12月零售销售月率(%)
美国12月核心零售销售月率(%)
美国12月PPI年率(%)
美国12月核心PPI年率(%)
美国12月工业产出月率(%)
FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯在纽约联储举办的一个会议上致欢迎辞。

2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话。

2025年FOMC票委、圣路易斯联储主席布拉德参加华尔街日报的网络直播采访。



下周重要财经数据与事件（1.16-1.20）

资料来源：汇通财经、一德期货宏观战略部

表7.1：下周重要财经数据与事件

日期1. 本周重要财经数据与事件

2023/1/19

美国12月营建许可年化总数初值(万户)
美国12月新屋开工年化总数(万户)
美国截至1月14日当周初请失业金人数(万)
美联储公布经济状况褐皮书。
2023年FOMC票委、费城联储主席哈克就经济前景发表讲话。
2023年FOMC票委、达拉斯联储主席洛根发表讲话。

2023/1/20

美联储副主席布雷纳德就经济前景发表讲话。
FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯发表讲话。
2023年FOMC票委、费城联储主席哈克就经济前景发表讲话。
IMF总裁格奥尔基耶娃和欧洲央行行长拉加德在世界经济论坛上就“全球经济展望：是
一个时代的终结吗？”进行讨论。
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