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美元强势 贵金属加速回落 
 

策略观点  

上周，美国劳工统计局公布数据显示，4 月美国 CPI 同比上涨 8.3%，

较上月 8.5%的增幅有所回落，但高于市场预期的 8.1%；CPI 环比增长 0.3%，

较上月 1.2%有较多回落，仍高于市场预期的 0.2%。通胀预期并未好转，迫

使美联储继续采取激进的紧缩政策，美联储主席鲍莫尔重申了今后两次会议

各加息 50 个基点的可能，受持续加息预期影响，贵金属价格于上周继续下

跌，于上周五失守 1800 关口，此外，鲍莫尔还称，联储有工具让通胀回落

到 2%、让通胀可控，虽然过程会痛苦，“能否实现软着陆可能取决于美联储

无法掌控的因素”，抗通胀政策持续加码，美股出现大规模抛售，市场恐慌

情绪加剧，美国经济“软着陆”难度加大，引发市场对于经济衰退的担忧，

通胀忧虑和经济衰退忧虑并存，加强了市场的波动性，影响着投资者的决策。

由高通胀引发的持续加息预期推升美元突破 105 关口，美元显著走强。俄乌

局势持续紧张，俄乌关系的紧张延长了欧美各国面临的能源危机和通胀不断

走高的预期，投资者避险情绪依旧高涨，贵金属价格仍有较强支撑。国内外

疫情的不稳定性、美国通胀相关政策的实施以及俄乌形势后续进展仍是近期

关注重点。 

一、周度行情回顾 

上周贵金属以下跌走势为主，黄金白银收盘价均出现较大幅度下跌。黄

金周内持续在 5 日均线下方走低，资金离场，收盘下跌。白银走势相对黄金

偏强，波幅明显高于金价，资金离场，收盘有较大幅度下跌。 

图表 1：上周贵金属内外盘收盘情况 
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数据来源：文华财经、国元期货 

二、基本面  

1、梅斯特称未来两次会议适合都加息 50 个基点，即使失业率可能上

升。博斯蒂克支持未来两三次加息 50 个基点。 

2、美东时间 5 月 12 日周四，美国参议院确认鲍威尔连任美联储主席。

美联储主席鲍威尔称联储有工具让通胀回落到 2%、让通胀可控，虽然过程

会痛苦。他还称，将视经济形势更大或更小幅加息，重申未来两次 50 个基

点加息可能，能否实现软着陆可能取决于美联储无法掌控的因素。 

3、5 月 11 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 CPI 同比上涨 8.3%，

较上月 8.5%的增幅有所回落，但高于市场预期的 8.1%；CPI 环比增长 0.3%，

较上月 1.2%有较多回落，仍高于市场预期的 0.2%。 

4、2022 年 5 月 13 日，央行发布 4 月金融数据，数据显示，中国 4 月

社会融资规模增量 9102 亿元人民币，前值 4.65 万亿元人民币；新增人民币

贷款 6454 亿元，前值 3.13 万亿元；M2 同比增长 10.5%，M1 同比增长 5.1%，

M2-M1 剪刀差继续走阔。 

5、当地时间 5 月 13 日，美国国防部长奥斯汀与俄罗斯国防部长绍伊古

举行了电话会谈，双方讨论了包括乌克兰局势在内的国际安全热点问题。美

国国防部称，奥斯汀在通话中敦促“立即”在乌克兰实现停火，并强调美俄两

军保持沟通渠道畅通的重要性。 

6、当地时间 5 月 13 日，乌克兰总统泽连斯基在接受媒体采访时表示，

他已准备好在没有中间人的情况下与俄罗斯总统普京进行对话。泽连斯基强

调，他与普京的对话不能是在所谓最后通牒的情况下进行。俄罗斯应当尊重

邻国的人民、他们的语言、他们的文化传统和主权领土完整。 

7、5 月 15 日，人民银行、银保监会明确，对于贷款购买普通自住房的

居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷

款市场报价利率减 20 个基点。 

三、重要事件  

1、美东时间 5 月 12 日周四，美国参议院确认鲍威尔连任美联储主席。

美联储主席鲍威尔称联储有工具让通胀回落到 2%、让通胀可控，虽然过程

会痛苦。他还称，将视经济形势更大或更小幅加息，重申未来两次 50 个基

点加息可能，能否实现软着陆可能取决于美联储无法掌控的因素。 

四、美元指数  

上周美元指数继续高走，突破 105 关口，美元继续走强，再创 20 年新

高。5 月 11 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 CPI 同比上涨 8.3%，

较上月 8.5%的增幅有所回落，但高于市场预期的 8.1%；CPI 环比增长 0.3%，

较上月 1.2%有较多回落，仍高于市场预期的 0.2%。虽然各项通胀数据表现

出回落现象，但 4 月 CPI 仍处于 40 年来的高位附近，高于预期，美国通胀

问题并未得到明显缓解，数据发布后美元指数短线一度走高 40 点站上 104

关口，这表明该数据降低了投资者对于通胀已达到峰值的预期，从而坚定了

美联储激进鹰派政策的立场。美东时间 5 月 12 日周四，美国参议院确认鲍
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威尔连任美联储主席，鲍威尔称联储有工具让通胀回落到 2%、让通胀可控，

虽然过程会痛苦，并重申了今后两次会议各加息 50 个基点的可能，承认美

国经济软着陆难度相当大。此后美元指数上逼 105 关口，美国 4 月 CPI 数

据高于预期后，美联储面临采取更加激进行动的压力，从而给美元指数的上

行带来较大动力，工资-通胀螺旋上升的风险影响着投资者的预期，后期通

胀水平及美联储通胀政策将主要影响美元走势。地缘政治方面风险持续，当

地时间 5 月 13 日，乌克兰总统泽连斯基在接受媒体采访时表示，他已准备

好在没有中间人的情况下与俄罗斯总统普京进行对话，同时，俄美防长进行

了俄乌冲突后的首次对话，美俄欧关系依旧紧张，俄乌冲突地缘政治的不稳

定性仍在影响着美元的走势。 

图表 2：美元指数周图走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 

 

 五、库存  

芝加哥商业交易所公布报告显示，5 月 13 日 COMEX 金库存 3597.78

万盎司，较前一周减少 6.65 万盎司；COMEX 银库存为 3.39 亿盎司，较前

一周增加 353.34 万盎司，COMEX 银库存有较大幅度增加，对银价形成一

定压制。 
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图表 3：COMEX 金库存  图表 4：COMEX 银库存 

 

 

 

数据来源：CME、国元期货  数据来源：CME、国元期货 

 

 
六、ETF持仓  

截止 5 月 13 日当周，SPDR 持仓量为 1055.89 吨，环比上周减少 26.11 吨，

目前基金持仓处于近几年高位。SLV 持仓量为 17685.22 吨，与前一周相比减

少 229.68 吨，目前 SLV 持仓仍然偏高。 

图表 5：SPDR 黄金持仓  图表 6：SLV 白银持仓 

 

 

 

数据来源：spdrgoldshares.com、国元期货  数据来源：iShares Silver Trust、国元期货 

 

 

 
七、CFTC净持仓  

截止 5 月 10 日，黄金非商业多头持仓为 288947 张，较上周减少 4492

张，非商业空头持仓为 95632 张，较上周增加 1361 张，基金净持仓为 193315

张。截止 5 月 10 日的周度统计周期中，多头离场，空头进场，多头力量较

为明显；白银非商业多头持仓为 59829 张，较上周增加 3065 张，非商业空

头持仓为 40747 张，较上周增加 12051 张，基金净持仓 19082 张，多头空头
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均进场，空头力量较为明显。 

图表 7：CFTC 黄金持仓量  图表 8：CFTC 白银持仓量 

 

 

 

数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货  数据来源：美国商品期货交易委员会、国元期货 

 

 
八、国内期货市场持仓  

截止 5 月 13 日当周，沪金主力期货持仓量为 8.22 万手，较前一周减少 24898

手；沪银主力期货持仓量为 33.74 万手，较前一周减少 25421 手。 
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九、技术分析  

1.黄金 

上周，黄金市场资金离场，黄金价格出现较大幅度下跌。继美联储政策

会议加息 50 个基点之后，金价于上周继续回落，由加息带来的预期流动性

收紧对黄金价格形成压力，带动资金离场，除此之外，随着美国 4 月份 CPI

的公布，通胀水平虽有所回落但仍高于预期，鲍莫尔表示“将视经济形势更

大或更小幅加息”，美联储紧缩性政策预计将保持激进，美联储主席鲍莫尔

坚定了让通胀降至 2%并让其可控的意愿，伴随着美元的不断走强和美联储

加息政策的持续激进，上周黄金价格持续下行，于上周五失守 1800 关口，

加息叠加缩表的双重影响导致金价下跌，通胀预期居高不下带来的加息预期

使金价承压，推动资金流向美元，美元的持续走强主导了金价的下跌趋势；

地缘政治方面，俄乌关系持续紧张，据央视报道，芬兰总统尼尼斯托周六宣

布，芬兰将申请加入北约，俄官员称若芬兰部署进攻性武器，俄方将加强边

防，地缘政治的紧张局势仍激发较强避险情绪，对金价形成一定支撑。随着

4 月通胀数据超出预期，美联储通胀政策持续激进，打压金价的同时也滋生

避险情绪，通胀预期、美联储紧缩政策力度和地缘政治局势是判断未来金价

走势的关键。 

 

图表 9：沪金持仓量  图表 10：沪银持仓量 

 

 

 

数据来源：上期所、国元期货  数据来源：上期所、国元期货 
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图表 11：COMEX 金周图  图表 12：沪金主连周图 

 

 

 

数据来源：文华财经、国元期货  数据来源：文华财经、国元期货 

 

 
2.白银 

上周白银走势与黄金基本一致，但波幅高于金价。自去年 3 月末

COMEX 白银跌破上涨趋势线以来，并未能有再度突破，短期有望继续与

黄金保持一致。 

 

图表 13：COMEX 银周线图  图表 14：沪银主连周图 

 

 

 

数据来源：文华财经、国元期货  数据来源：文华财经、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何

保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们  

全国统一客服电话：400-8888-218 
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