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贵金属走势

伦敦金周线 伦敦银周线

资料来源：wind 银河期货
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贵金属走势

沪金周线 沪金周线

资料来源：wind 银河期货
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美元指数
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周二欧元区5月CPI年率初值录得8.1%，

续刷纪录新高。货币市场加大了对欧洲央

行加息的押注，预计年底前将加息115个

基点，上周为110个基点。

欧洲央行管委Kazimir称，预计7月加息

25个基点，但考虑到创纪录的通胀，可能

在9月讨论加息50个基点。他认为，将利

率上调至中性可能不足以遏制通货膨胀 。

此前，欧洲央行多数委员同意今年两次加

息25个基点。一些人则认为可能加息三次，

以回到中性利率。
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ETF持仓

SPDR黄金ETF持仓多日上涨后首度回落 SLV白银ETF持续回落

资料来源：wind 银河期货
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经济与就业数据修复放缓

美国 4 月 ISM 制造业 PMI 录得 55.4，
创 2020 年 9 月以来新低，显著不及
预期的 57.6。虽然报告 的基本细节表
明，商品需求略有下降，但采购经理认
为是供应链不正常所致。此外， 明显
的不仅是美国 PMI 不断下滑，欧元区
与英国同样面临着这样的问题，高企的
通 胀令经济承受了一定的压力。

美国第一季度实际 GDP 年化季率 修正
值录得-1.5%，低于预期值的-1.3%。

耐用品新增订单来看，下滑速度也非常
明显；产能利用率也将到达 80%的状
态；OCED 综合领先指标开始回落，这
均标志 着经济或将开始下行，进入滞
涨的状态。
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经济与就业数据修复放缓

美国4月季调后非农就业人口增加
42.8万人，为2022年1月以来最小增
幅。

美国4月失业率与上个月的3.60%持
平，高于预期的3.5% 。 平均日薪同
比也略有下滑，但不能排除螺旋上升
的可能性。

当周初请失业金人数与续请失业金
人数均有所回升，但整体依然处于相
对地位。

就业数据表明就业市场修复有所缓
和，但依然足目前的加息步伐。
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通胀开始回落 但始终处于高位

7

美国4月PCE 物价指数同比升6.3%，高于预期 ，核心PCE物价指数同比升4.9%，与预期相同

美国4月PPI 年率录得11%，超过预期，4月PPI月率录得 0.5%，为 2021年9月以来最小增幅

美国4月未季调CPI年率录得 8.3%，较高位回落，但回落幅度低于市场预期，美国通胀仍处高位
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未来市场更关注9月加息预期

◼ 5月美联储官员纷纷表态未来加息 75 个基点并没有必要，或者从不提及。而美联储会议纪要的内容更是令

市场加息预期减弱。美联储公布的5月会议纪要内容显示，大多数美联储官员支持在接下来的几次会议上加

息 50 个基点，所有官员都支持要开始缩表计划。此次纪要被认为符合市场预期，但同时暗示后续 加息有

灵活性，且因官员们上调了今年上半年和明年 PCE 通胀预期，市场认为美联储或再进行三次 50 个基点的

加息就会停止。

◼ 近期资产价格大幅下跌以及经济数据有所放缓，也给持续加息带来一定压力。从政治角度看，美国中期选

举将在11月初举行，6月和7月的加息基调已经定，11月的决议离选举太近，因此9月会议尤其重要。

◼ 美联储6月1日开始以每月475亿美元（其中300亿美元国债，175亿美元MBS）的步伐缩表，将在三个月

内逐步提高缩表上限至每月950亿美元（其中600亿美元国债，350亿美元MBS）
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近期通胀预期保持平稳

近期通胀预期保持平稳 整体来看通胀回落但依然处于高位

资料来源：wind 银河期货
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美国国债收益率高位震荡

美国国债收益率高位震荡 TIPS虽转正但依然处于低位

资料来源：wind 银河期货
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实际利率低位震荡
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行情展望

◼由于经济数据与就业数据有放缓的趋势，所以近期美联储强硬态度有所软化，这就令市场认为

为了稳定经济与就业，在抑制住通胀上行之后，美联储未来加息步伐或将放缓。加上，欧央行

与英国央行的加息预期强烈，因此，美国国债收益率与美元指数双双从高位回落。名义利率的

回落叠加通胀预期震荡，所以实际利率近期有所回落，这也是贵金属近期一度回升的重要原因。

◼考虑到6 月和 7 月或连续两次加息 50 个基点，虽然市场早有准备，但临近议息会议依然会有

较大承压，回落预期较强。而通胀始终高企以及避险情绪犹存，也意味着贵金属下方存在一定

的支撑。但技术面上看，高点不断下移，叠加缩表与加息预期，未来震荡下行的概率依然较强。

◼操作上，由于大趋势向下，所以依然建议回调做空的策略。尤其是临近议息会议，上方压力将

不断增强。一旦通胀有明显的回落，则贵金属将进入一个比较明显的下跌周期。
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