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美联储强化鹰派指引，贵金属下方寻找支撑

摘要

 9月利率决议美联储上调经济增长预期，年内加息预期提升，

且 2024年降息预期大幅降温。美元指数与美债收益率高位

获得上行动力，内外价差回落，贵金属高位回调。

 短期贵金属技术上 5 月以来第三次寻底，但是最新数据如消

费者信心指数及通胀预期、PMI等显示美国经济走弱预期

提升，美元指数和美债收益率已经处于超买区间。

 每年三四季度贵金属实物需求回升，加之避险需求上行等因

素，预计贵金属短期虽有回调，但下方回调空间有限，沪

金关注 440-450支撑，沪银关注 5470-5500支撑，短线轻

仓空头思路需要严格设定止盈止损，中长线逢低布多做好

资金管理。
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自去年 11 月见底之后，贵金属价格整体震荡上行。2023 年 1 月美联储利率决议后，加息

进一步放缓靴子落地，美国通胀就业等再次超预期向好，伦敦金回调到 1804附近。之后硅谷

银行破产等一系列银行动荡，市场预期联储年内提早结束加息以及超前降息，伦敦金最高上

行到前期历史高点 2074附近。5 月美联储决议，联储重申通胀过高进一步加息的必要性，并

且对降息讳莫如深。之后加息开启回调，6 月以及最新的 9 月利率决议前后，美国经济表现

多次强于市场预期，加息预期提升，降息预期多次延后，贵金属开启寻底之路。

一、近期贵金属高位回调逻辑

联储对通胀目标依然坚持

2023 年以来，伦敦金历次转折，基本均在美联储利率决议前后。虽然硅谷银行破产等银

行动荡以后，市场大幅调前了加息停止预期及降息开始日期。从下图可以看到，联储对通胀

目标从未放弃，且对更长时间内保持较高水平一以贯之。

图 1: 2022.12-2023 年美联储货币政策路径回顾（橙色为偏鸽，红色为偏鹰）

时间 美联储货币政策路径
美联储联邦基金目

标利率区间

2022/12/15

加息 50bp，重申继续加息“可能”适宜。①在对通胀回落至 2%有信心

之前，美联储不会降息；②点阵图:23 年底将升至 5.0-5.25%区间，24

年底将降至 4.0-4.25%；③继续认为通胀风险倾向于上升；④劳动力市

场仍然极度紧俏；⑤实现“软着陆”的路径很窄，但仍有可能。

4.25%-4.5%

2023/2/1

进一步放缓加息。①加息 25bp；②暗示要继续加息③通胀已经有所缓解，

但仍处于高位；④鲍威尔表示，可能只需“再加息几次”，就能达到联

储认为压低通胀所需的足够限制性水平；⑤美联储并没有探索暂停加息

之后再重新开始加息的可能性。

4.5%-4.75%

2023/3/21

不再称“持续”加息是合适的，银行危机未影响加息节奏。①加息 25

个基点；②声明指出，美国银行业稳健、有弹性，但一些事件将拖累经

济增长；③上调了 2023 年通胀预测，下调了失业率预测，不再称“持

续”加息是合适的。④点阵图显示，2023、2024 年底利率预期中值分别

为 5.1%，4.3%⑤鲍威尔：考虑过暂停加息，但加息的决定得到了委员会

很强的共识支持；今年降息不是我们的基本预期。

4.75%-5.0%
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数据来源：美联储、山金期货交易咨询部

2023/5/04

加息可能暂停，降息仍需数据。①美联储周三宣布加息 25 个基点，并

暗示可能会暂停进一步加息，给决策者们时间去评估最近多家银行倒闭

的后果，等待联邦债务上限政治僵局的解决，并监测通胀演变进程。②

鲍威尔表示，联储仍认为通胀过高，仍对高物价压力感到担忧，因此现

在说本轮加息周期已经结束还为时过早。

5.0%-5.25%

2023/6/14

如期暂停加息，释放了鹰派信号。①点阵图和经济展望中暗示，年内还

有两次加息且各加息 25 个基点，市场原本认为 7 月或 9 月是本轮周期

最后一次加息。②鲍威尔表示，几乎所有与会者都认为，进一步加息是

适宜的。加息可能是有道理的，但步伐要更适度。③7 月会议将根据情

况决定是否加息。今年降息不合适，没有政策制定者预计今年会降息。

④美联储依然坚决致力于 2%的通胀目标。

5.0%-5.25%

2023/7/26

紧缩进入观望期，降息仍远。①宣布上调 25 个基点至 5.25%-5.50%；②

鲍威尔表示，经济仍需放缓，劳动力市场仍需疲软，通胀率才能“可信

地”回到美联储 2%的目标。③未来作出任何政策决定都将采取逐次会议

逐次分析的方式，在当前环境下，决策者们只能就下一步货币政策给出

有限的指引。④美联储工作人员不再预测今年会出现经济衰退。预计通

胀率到 2025 年前后才会回落至 2%。

5.25%-5.50%

2023/8/25

可能需要进一步加息，但将“谨慎行事”。杰克逊霍尔全球央行年会上，

美联储主席鲍威尔表示：①美联储可能需要进一步加息，以推动仍然过

高的通胀降温；②同时承诺在即将举行的政策会议上谨慎行事，他注意

到了在缓解物价压力方面取得的进展，以及美国经济意外强劲所带来的

风险。

-

2023/9/20

美联储强化鹰派立场，但不是行动承诺。①利率目标区间 5.50%-5.75%，

比当前高出 25 个基点。②点阵图显示，2024 年利率只会下降 50 个基点，

6月时预测则是下降 100 个基点。③政策声明称“通胀仍然高企。”大

幅上调了经济增长预测，预计 2023 年经济将增长 2.1%，之前预测的增

长率仅为 0.4%；预计年底通胀率将为 3.3%，到明年底将降至 2.5%。仍

对实现“软着陆”的前景感到乐观。④鲍威尔警告说，最新预测显示货

币政策将在更长时间内保持较高水平，但这并不是行动承诺。

-
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图 2：伦敦金近三年行情回顾

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部

9 月美联储利率决议强化鹰派预期

7月美联储利率决议不再预测今年会出现经济衰退，之后通胀再次抬头，就业依然具有相

当韧性。贵金属价格从高位持续回落。最新的 9 月决议后市场预期年内再加息预期上升，尤

其是 2024年的降息预期延后。

图 3：美联储加息预期 20230928

数据来源：芝商所 Fedwatch、山金期货交易咨询部

点阵图对后期降息空间预期大幅收缩

9月点阵图对 2024年末利率点位的中位预期达到 5.1%，而 6 月点阵图预期为 4.6%。基于

两张点阵图对 2023年利率的中位预期同样是 5.6%，意味着 2024年降息的次数从 4 次砍到 2

次，只剩 50个基点。同样的，2025年的利率中值预期也上升 50 个基点，至 3.9%。
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图 4：美联储六月点阵图和九月点阵图对比

数据来源：美联储、山金期货交易咨询部

美国经济衰退风险下降，但利差仍超过中欧

美联储推荐关注的 3月与 10年美债利差倒挂持续下行，经济衰退风险下降。美欧利差震

荡上行，美中利差震荡下行。

图 5: 美债利差依然倒挂，但相比中欧利差扩大

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部
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二、贵金属多头趋势不变，关键寻找支撑所在

最新美国通胀预期及消费者信心重新下行

通胀数据一直是美联储最重要的货币政策参考指标之一。9 月美国通胀预期降至两年多

来的最低水平。密歇根大学的初步数据显示，消费者预计未来一年的通胀率为 3.1%，低于 8

月预期的 3.5%，这是自 2021 年初以来的最低值。受访者认为未来五到十年通胀率为 2.7%，

创下 2020年底以来的最低值。同时，消费者信心指数降至 67.7，低于市场预期。

图 6: 美国最新通胀预期及消费者信心指数重新下行

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部

最新生产者预期掉头下行

调查显示，9 月美国企业活动庞大的服务业基本处于停滞状态，增速为 2 月以来最慢，

整体新订单降至今年最低水平。标普全球称，服务业 PMI 降至八个月低点 50.2，预期为 50.6。

制造业 PMI 从 8 月的 47.9升至 48.9，仍连续第五个月萎缩，预估为 48.0。同时投资信心边际

回落。9 月美国 Sentix 投资信心指数为 2.2，较 8 月回落 2.9，且与疫情前水平相比仍有一定

距离，2019年 12月为 11.6。
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图 7: 美国 Markit 服务业 PMI 以及生产者预期重新下行

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部

美国经济相对增长潜力下降，或影响美元优势持续

主要经济体通胀对比，英欧依然最高，美加抬头超过日本，中国最低；利率对比，美国

高于其他，英加欧相对较低，中日长期不变；主要经济体经济增速对比，中日最高，美国加

快，加拿大意外萎缩，英欧最低；IMF 经济增速预测，中国最高但上行乏力，美欧最低但连

续上调；综合 PMI 对比，日中美仍位于荣枯线之上，欧英跌至荣枯线之下，其中美国 9 月综

合 PMI 降至 50.1，已经跌至荣枯线附近，下行趋势明显。

图 8: 主要经济体综合 PMI 对比

数据来源：iFind、山金期货交易咨询部
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三、技术分析

图 9：美元指数技术分析

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

美元指数近期连续向上突破布林带上轨和60周均线，自从本轮高点114.78下行到99.54

反弹以来，目前已经涨至黄金分割 50%参考压力位 107.1 附近。技术上 KDJ 已经连续处于超买

区间，上行压力越来越大，面临回调需求。

图 10：十年期美债主连技术分析

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部
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10 年期美债主连近期已经跌至 2007 年价格区间，技术上接近超卖，下方压力区间关注

104-105 一线，意味着美债收益率同样上行乏力。

图 11：伦敦金技术分析

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

伦敦金自从 5 月第三次接近历史高点回调以来，目前 KDJ 和 MACD 等指标的利空压力得

到释放，技术上跌破 1614 到 2072 黄金分割 61.8%位置 1896 附近后，下方关注 50%位置 1840

和 20 月均线 1860 附近支撑。

图 12：伦敦银技术分析

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部



投资策略报告 | 贵金属

做有价值的研究 10

年内白银一直承压于前高 25 到 26 一线，白银从疫情低点 11.615 到本轮高点 30.063 区

间后，近期重回 20 月均线 22.3 附近支撑，关注短线回踩 50%附近 21 一线支撑风险。

图 13：沪金沪银技术分析

数据来源：文华财经、山金期货交易咨询部

由于人民币的贬值预期及国内贵金属进口限制，近期国内沪金相比伦敦金溢价一度超过

30 元/克，日线收盘价计算近期快速回调到 14 元/克，再次上行；沪银相比伦敦银溢价一度超

过 600 元/千克，在快速回踩到 320 元/千克后，重新反弹。预计短期国内金银溢价仍会维持

相对高位，但后期随着国内经济复苏预期重启、人民币币值企稳、贵金属进口逐步放松，溢

价回归正常仍是大概率事件。以 2016 年 1 月 29 收盘价开始计算，沪金内外平均价差在 3元/

克，沪银内外平均价差在 185 元/千克，价差回归正常，国内价格补跌风险或难以避免。把价

差回调风险计算在内，国内沪金关注 10 月均线 440-450 支撑，沪银关注 10 月均线 5470-5500

支撑。

四、从多空博弈的角度看未来行情发展的方向

综合来看，货币属性方面，美国核心通胀压力继续减轻，但通胀再次抬头风险仍存，美

国劳动力市场趋于放缓，但依然具有韧性。十年期美债真实收益率和美元指数高位震荡偏强，

但上方承压越来越重。预计美联储年底前将再加息一次，且 2024年降息预期再次延后到下半

年，降息空间预期大幅收窄；避险属性方面，VIX 从超低位区间反弹，谨防新避险事件；商品

属性方面，全球三季度和四季度黄金需求过去两年均有回升，白银 2023年总需求预期回落同

比下跌 6%，但三四季度或跟随黄金上行；商品整体上行乏力回调，人民币弱势支撑国内价格，
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但内外价差回落风险仍存。预计贵金属短期虽有回调，但下方回调空间有限，沪金关注 10 月

均线 440-450 支撑，沪银关注 10 月均线 5470-5500 支撑，短线轻仓空头思路需要严格设定止

盈止损，中长线逢低布多做好资金管理。
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