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摘要：

【行情复盘】

本周金银价格都上涨，黄金周上涨近 60 美元，白银涨超 6%。本周 COMEX

黄金 2406 上涨了 2.53%（58.3 美元），本周收报 2366.9 美元/盎司，周内

最高触及 2385.3 美元/盎司；COMEX 白银 2407 上周 6.39%（1.705 美元），

收报 28.395 美元/盎司，最高触及 29.000 美元/盎司。

【重要资讯】

周三(5 月 1 日)，美联储（第 6 次）宣布将政策利率维持在预期的

5.25%-5.5%不变。

周三，明尼阿波利斯联储主席卡什卡利(Neel Kashkari)最近的鹰派言

论提振美元、打压金价。有美联储“鹰王”之称的卡什卡利周三表示，美

联储可能会在“较长一段时间内”将利率维持在当前水平，直到官员们确

信通胀正在朝着目标水平迈进。卡什卡利称，最近的通胀数据令人怀疑货

币政策是否具有足够的限制性，能够使得物价增速充分回落至美联储 2%的

目标水平。他说，如果通胀不恢复下行趋势，美联储可能会维持利率不变，

并为提高联邦基金利率打开了大门。“如果我们最终确信通胀根深蒂固或

停滞在目前 3%的水平，我们需要进一步升息，那么必要时我们也会这样

做。”

美国劳工部周四报告，在截至 5 月 4日当周，首次申请失业救济的人

数增加 2.2 万人，至 23.1 万人，为去年 8月底以来最高水平，高于经济学

家预期的 21.5 万。美国每周首次申请失业救济人数大幅增加，表明美国劳

动力市场日益疲软，并使外界重新关注上周令人失望的非农就业报告。

投资者目前正期待下周公布的美国生产者价格指数(PPI)和消费者价

格指数(CPI)数据，这两项数据都可能对黄金和白银价格产生重大影响。因

为这可能会影响人们对美联储 2024 年下半年行动的预期。

【操作建议】

经过两周的盘整，金价在 2300 美元/盎司附近守住初步支撑位后，吸

引了一些新的看涨关注。随着多头本周获得更多技术力量，金价稳步走高，
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一、宏观分析

本周金银价格都上涨，黄金周上涨近 60 美元，白银涨超 6%。本周 COMEX 黄金 2406

上涨了 2.53%（58.3 美元），本周收报 2366.9 美元/盎司，周内最高触及 2385.3 美元/

盎司；COMEX 白银 2407 上周 6.39%（1.705 美元），收报 28.395 美元/盎司，最高触及

29.000 美元/盎司。

上周五公布的非农数据显示美国 4 月新增非农就业人数大幅低于预期，失业率上升，

缓解了市场对经济过热的担忧。劳动力市场的明显疲软导致人们对美联储降息时机的猜

测加剧。据 CME 的 FedWatch 工具显示，9 月份降息的可能性飙升至 71%。目前预测今年

降息幅度高达 45 个基点，11 月的降息已完全在预期之中。

周二，在以色列表示已控制靠近埃及边境的加沙地带南部城市拉法的部分地区后，

风险偏好有所回落。以色列在加沙加强军事行动之际，人们对以色列和哈马斯之间可能

即将实现停火抱有更好的希望。；澳大利亚央行在例行会议上维持货币政策不变。澳洲

联储表示，虽然通胀正在放缓，但其放缓速度比预期要慢，通胀要达到澳洲联储的目标

区域还需要一段时间。；国家外汇管理局更新官方储备资产情况，中国央行对黄金资产

进行了坚定的增持。4 月份，中国央行连续第 18 个月增加黄金储备，尽管面对创纪录的

价格，购买步伐有所放缓。

周三，明尼阿波利斯联储主席卡什卡利(Neel Kashkari)最近的鹰派言论提振美元、

打压金价。有美联储“鹰王”之称的卡什卡利周三表示，美联储可能会在“较长一段时

间内”将利率维持在当前水平，直到官员们确信通胀正在朝着目标水平迈进。卡什卡利

称，最近的通胀数据令人怀疑货币政策是否具有足够的限制性，能够使得物价增速充分

回落至美联储 2%的目标水平。他说，如果通胀不恢复下行趋势，美联储可能会维持利率

不变，并为提高联邦基金利率打开了大门。“如果我们最终确信通胀根深蒂固或停滞在

目前 3%的水平，我们需要进一步升息，那么必要时我们也会这样做。”

世界黄金协会(World Gold Council)的数据显示，第一季度实物黄金支持的交易所

交易基金(ETF)净流出逾 113 吨，为连续第八个季度流出。黄金 ETF 通常吸引西方机构投

资者的投机资金。但美国的长期利率已经攀升，因此机构投资者显然已将资金从无息投

资的黄金中撤出。然而，黄金价格仍然出现上涨，导致市场对“神秘买家”的身份议论

纷纷。上海黄金交易所(Shanghai Gold Exchange)周三公布的数据暗示了这一点。3 月至
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4 月期间，黄金产品的日均交易量达到 613.4 吨，同比增长 78.8%。仅在 4 月份，黄金交

易量就比 2023 年 10 月创下的 141.2 吨的近期低点高出一倍多。世界黄金协会称，中国

第一季度金条和金币需求同比增长 68%，至 110.5 吨。因此散户投资者的需求可能推动上

海黄金交易所的买盘，而寻求囤积黄金并在上海黄金交易所卖出的交易商的买盘也推高

金价。

周四，全球多处地缘冲突持续并升级。俄乌冲突方面，乌克兰用无人机深入俄罗斯

境内近 1200 公里，袭击了一座炼油厂；巴以战争方面，开罗停火谈判破裂，以军将“按

计划”继续在加沙地带南部城市拉法发动行动；红海局势方面，也门胡塞武装对亚丁湾、

印度洋和阿拉伯海的多艘与以色列有关船只进行了打击。也门荷台达传出巨大爆炸声。

当日，美国劳工部周四报告说，在截至 5 月 4 日当周，首次申请失业救济的人数增

加 2.2 万人，至 23.1 万人，为去年 8 月底以来最高水平，高于经济学家预期的 21.5 万。

美国每周首次申请失业救济人数大幅增加，表明美国劳动力市场日益疲软，并使外界重

新关注上周令人失望的非农就业报告。（美国上周公布 4 月非农报告逊于预期，且 3 月

职位空缺降至三年低位。）在令人失望的经济数据公布后，对利率的不稳定预期令黄金

受益。旧金山联储主席戴利周四表示，如果就业市场出现恶化，美联储将会考虑降息。

利率目前正在抑制经济，但可能需要“更多时间”才能使通胀回归目标。

周五密歇根大学的初步消费者信心调查显示，乐观情绪降至五个月来的最低点，而

通胀预期上升到近两年来的最高点。密歇根大学公布的 5 月消费者信心指数初值降至

67.4，低于上月的 77.2，经济学家此前预计该指数为 76。疲弱的美国经济数据提振了对

贵金属的需求，这支持了美国今年降息的观点。黄金价格周五大幅攀升，一度创下三周

高位。

根据芝加哥商品交易所 FedWatch Tool 的数据，交易员目前预计，美联储在 7 月份

降息 25 个基点的可能性接近 25%，到 9 月份将跃升至近 49%。这些预期的任何重大转变

都可能影响金价。接下来任何价格降温的迹象都可能刺激美国今年降息的预期，这种情

况可能为零收益的黄金提供有利条件。

本周，17 位华尔街分析师参与了 Kitco News 黄金调查，很少有人认为金价会下跌。

10 名专家（占 59%）预计金价下周将走高，而只有 2 名分析师（占 12%）预计金价会下跌。

5 位专家（占总数的 29%）认为黄金呈横盘趋势。与此同时，Kitco 的在线民意调查共进
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行了 195 票投票，总体而言，主流投资者的悲观程度明显更高。97 名零售交易员（即 50%）

预计金价下周将会上涨。另有 42 名受访者（占 21%）预计金价将会走低，而 56 名受访者

（占 29%）预计贵金属在未来一周将横盘整理。

（图片来源：Kitco）

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：5 月 7日当周，黄金非商业净持仓为 199,567 张

合约，较 1周前的 204,210 张减少了 4643 张，黄金的非商业净多头头寸略下降。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 5 月 10 日持有量 831.93 吨，较 1周

前增加了 1.5 吨。ETF 的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资视野的 ETF

投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投资者和央行

的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF 的资金流入流出上。
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图源：wind
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SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：5 月 7 日当周，投机者持有的白银非商业净多仓

为 53,652 张合约，较 1周前的 54,494 张减少了 842 张。白银的非商业净多头头寸略有减

少。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 5 月 10 日的白银持仓量为

13101.49 吨，较 1周前减少了约 88 吨。

图源：wind
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图源：wind

iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2406 上涨了 2.53%（58.3 美元），本周收报 2366.9 美元/盎司，周

内最高触及 2385.3 美元/盎司；金价维持中长线看涨观点不变。经过两周的盘整，金价

在 2300 美元/盎司附近守住初步支撑位后，吸引了一些新的看涨关注。随着多头本周获

得更多技术力量，金价稳步走高，短线多头偏强。

白银方面，COMEX 白银 2407 上周 6.39%（1.705 美元），收报 28.395 美元/盎司，最

高触及 29.000 美元/盎司。白银中长线维持中长线看涨观点不变。白银短线偏强。
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四、下周重要财经事件

投资者目前正期待下周公布的美国生产者价格指数(PPI)和消费者价格指数(CPI)数

据，这两项数据都可能对黄金和白银价格产生重大影响。因为这可能会影响人们对美联

储 2024 年下半年行动的预期。此前美联储(Fed)表示，由于物价仍远高于 2%的目标，其

抗击通胀的力度不够。

周二：美国 PPI，美联储主席鲍威尔将在荷兰阿姆斯特丹发表讲话

周三：美国 CPI、美国零售销售、纽约联储帝国经济调查

周四：美国每周初请失业金人数，美国房屋开工许可，费城联邦储备银行制造业调
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查
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此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如果有任何疑问应咨询独

立投资顾问。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议，且不对任何投资及策略做担
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