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摘要：

【行情复盘】

本周 COMEX12 月黄金微跌 0.07%，周 K 线图呈十字星，收报 1944.9 美

元/盎司；COMEX12 月白银本周上涨了 1.86%，收报 23.820 美元/盎司。

【重要资讯】

9 月 21 日 （周四）凌晨 02:00 美联储宣布维持利率在 5.25%-5.5%区

间不变、继续缩表计划、保留“额外收紧政策”的措辞。这是自 2022 年 3

月开启激进加息周期以来第二次按下“暂停键”。点阵图显示年内还有一

次加息，2024 年的潜在降息幅度从 100BP 缩水至 50BP，2026 年的利率预

期为 2.9%，高于长期预期。但随后美联储主席鲍威尔在新闻发布会上的讲

话却释放“鹰派”信号。鲍威尔称如果合适将进一步加息。未打算就任何

降息的时间点发出信号。中性利率或已上升，并可能高于长期利率。点阵

图略微上调 2023 年 PCE 通胀预期，但下调核心 PCE 预期；预计 2026 年达

到通胀目标。持续的高能源价格将影响通胀预期，但倾向于忽略短期波动。

经济前景方面，美联储将今年美国 GDP 增速预期从之前的 1%大幅上调至

2.1%、明年的预期增长率也从 1.1%上调至 1.5%。全线下调 2023-2025 年失

业率预期。近几个月就业增长放缓，但依然强劲。；英国央行周四意外维

持利率不变，这是近两年来首次在对抗顽固的高通胀中选择不加息。英国

央行维持基准利率在 5.25%不变，而市场原本预期加息 25 个基点。英国央

行本次意外维持利率不变，这令英镑遭受打压，英镑/美元延续跌势，周五

下跌逾 0.4%至 1.2239，徘徊在约半年低点。追踪美元兑六种主要货币的

ICE 美元指数周线升 0.27%，连续十周收高，也是近十年来最长连涨趋势。

截至本周五收市，ICE 美元指数的 50 日均线已经高于 200 日均线。

【操作建议】

目前金价处于窄幅交投区间，没有显示出明确的方向。不过金价在美

债收益率和美元刷新新高的情况下没有投降本身就在一定程度上说明其价

格有着相当有力的支撑。；黄金内外盘价差有所回落，但沪金的溢价仍处

在较高水平，沪金走势仍偏强。
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一、宏观分析

本周COMEX12月黄金微跌0.07%，周 K线图呈十字星，收报1944.9美元/盎司；COMEX12

月白银本周上涨了 1.86%，收报 23.820 美元/盎司。

周初，由于投资者在美联储宣布政策之前离场观望，金价难以保持看涨势头。周一

有外媒报道中国央行于上周五取消了黄金进口限制，沪金周一走低，黄金的内外盘价差

也已开始大幅回落。

周二美国公布的政府数据显示，由于房贷成本居高不下，8 月份新屋开工年率大幅下

降 11.3%，至 128 万套。新屋开工率下跌主要是由于多户住宅建设急剧下降。营建申请(未

来建筑的代表)上升至 154 万份，为近一年来最多的一次。独栋房屋的建造许可加速至

2022 年 5 月以来的最快速度，表明对未来需求的乐观态度。最近房贷利率的上升将住房

负担能力推至创纪录低点，从而抑制了需求。购房贷款申请目前处于上世纪 90 年代中期

以来的最低水平，而且不清楚借贷成本何时会回落。随着越来越多的美国人买不起房，

建筑商的信心已降至五个月来的低点。尽管如此，由于现房库存仍然非常有限，建筑商

仍有机会吸引更多潜在买家。

周三，英国CPI数据显示英国通胀降至18个月低点。英国8月份消费者物价指数(CPI)

同比上升 6.7%，前值为 6.8%，经济学家预期为 7%。扣除食品和燃料的核心通胀涨幅从

6.9%降至 6.2%。该数据很大程度上支持了一天后英国央行本次会议不加息的决定。

本周市场都将目光聚集在美联储利率决定，9 月 21 日 （周四）凌晨 02:00 美联储

宣布维持利率在 5.25%-5.5%区间不变、继续缩表计划、保留“额外收紧政策”的措辞。

这是自 2022 年 3 月开启激进加息周期以来第二次按下“暂停键”。点阵图显示年内还有

一次加息，2024 年的潜在降息幅度从 100BP 缩水至 50BP，2026 年的利率预期为 2.9%，

高于长期预期。（但最新的利率掉期显示美联储首次降息时间推迟到明年九月份，此前

为明年年中；11 月加息概率近 30%，预期到明年底的利率为 4.7%。）但随后美联储主席

鲍威尔在新闻发布会上的讲话却释放“鹰派”信号。鲍威尔称官员将以“逐次会议”决定利

率，如果合适将进一步加息。未打算就任何降息的时间点发出信号。中性利率或已上升，

并可能高于长期利率。点阵图略微上调 2023 年 PCE 通胀预期，但下调核心 PCE 预期；预

计 2026 年达到通胀目标。持续的高能源价格将影响通胀预期，但倾向于忽略短期波动。

经济前景方面，美联储将今年美国 GDP 增速预期从之前的 1%大幅上调至 2.1%、明年的预
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期增长率也从 1.1%上调至 1.5%。全线下调 2023-2025 年失业率预期。近几个月就业增长

放缓，但依然强劲。鲍威尔称不会将软着陆作为基本预期，但视为主要目标。黄金价格

曾在美联储宣布加息决议之前上涨（COMEX12 月黄金最高触及 1969 美元），但从声明公

布后，黄金整体下行、美国三大股指再度集体受挫、美债收益率走高。道指、纳指盘中

双双创出近 1 个月新低，标普 500 指数盘中创出近 3 个月新低。2 年期美债收益率创 2006

年以来最高水平，10 年期美债收益率创 15 年来新高。

当天稍晚一些，英国央行周四意外维持利率不变，这是近两年来首次在对抗顽固的

高通胀中选择不加息。（英国央行此前连续 14 次加息，自 2021 年 12 月以来累计加息 515

个基点。）英国央行维持基准利率在 5.25%不变，而市场原本预期加息 25 个基点。货币

政策委员会以 5-4 的投票结果通过维持利率不变的决定（8 月为 6-3 加息 25 个基点）。

货币政策委员会 0 人投票支持降息。英国央行预计第三季度 GDP 增长 0.1%（8 月份为

0.4%），2023 年下半年的潜在增长可能比 8 月份的预测更为疲弱。预计通胀在短期内将

显著下降，尽管油价上涨，服务业通胀预计将保持高位。英国央行本次意外维持利率不

变，这令英镑遭受打压，英镑/美元延续跌势，周五下跌逾 0.4%至 1.2239，徘徊在约半

年低点。追踪美元兑六种主要货币的 ICE 美元指数周线升 0.27%，连续十周收高，也是近

十年来最长连涨趋势。截至本周五收市，ICE 美元指数的 50 日均线已经高于 200 日均线。

目前金价处于窄幅交投区间，没有显示出明确的方向，但在美债收益率和美元都创

出新高之际，金价仍顶住了主要阻力没有大幅下跌而是保持中性，这已然说明了金价有

着一定的支撑，即经济的不确定性继续支持黄金作为避险资产。

最新的 Kitco 黄金周度调查显示，更多市场分析师持看涨和中性立场，而散户投资

者预计金价将突破近期交投区间。散户投资者预计下周金价交投于 1936 美元/盎司附近，

较上周预测高出 12 美元。6 位分析师(46%)预计下周金价会走高，只有 2 位分析师(15%)

预计金价会下跌，另有 5 位分析师(占 38%)对未来一周的黄金前景持中性看法。与此同时，

有 591人在网上投票，其中，有 292位受访者(49%)预计下周金价将上涨，另有 208人(35%)

预计金价会走低，91 人(15%)对近期前景持看平预期。
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（图源：Kitco 黄金调查）

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）：9 月 19 日当周，黄金非商业净持仓为 135,163

张合约，较一周前的 123,864 张增加了 11299 张。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 9 月 22 日持有量 877.39 吨，较一

周前减少约 3吨。目前该持仓量降降至 2020 年 1 月以来的最低水平，这反映了黄金投资者

的看跌情绪。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。

图源：wind
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图源：wind

SPDR 黄金 ETF 黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：9月 19 日当周，投机者持有的白银非商业净多仓

为 15,231 张合约，较一周前 18,033 张减少了 2802 张。
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全球最大白银ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 9月22日的白银持仓量13980.77

吨，较上周增加了约 250 吨。

图源：wind

图源：wind
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iShares 白银 ETF 白银持有量(吨)

三、技术分析

本周COMEX12月黄金微跌0.07%，周K线图和上周一样继续呈十字星，本周收报1944.9

美元/盎司。截至本周收盘，日线图上 COMEX 黄金跌破 20 日、60 均线和关键支撑 1950

美元，以及 COMEX12 月黄金的倒 v 形走势，这些都显示出其上行乏力。不过如第一部分

所写金价在美债收益率和美元刷新新高的情况下没有投降本身就在一定程度上说明其价

格有着相当有力的支撑。目前从技术上看外盘黄金短线前景仍不明朗，短期内大概率将

维持区间波动。如果金价站稳 1950 美元之上将有更多上涨空间。另一方面，1900 美元区

域仍是关键门槛，跌破该区域可能导致金价测试 8 月低点，但金价跌破 1900 美元的可能

性不大。黄金内外盘价差有所回落，但沪金的溢价仍处在较高水平，沪金走势仍偏强。

COMEX12 月白银本周上涨了 1.86%，收报 23.820 美元/盎司。在 20、60 日均线处，

本周四的周内最低点触及 23 美元关口，本周五的周内最高点触及 24 美元。上周的最低

点 22.555 美元，跌破前低 6 月 22 日、8 月 15 日的 22.7 美元，COMEX 期银同样上行乏力，

近期走势不明朗，但略强于 COMEX 黄金。而沪银走势仍偏强。
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四、下周重要财经事件

未来一周美国将有大量经济数据发布，重点有美国 GDP 和 PCE 物价数据。周四美国经

济分析局(BEA)将公布第二季国内生产总值(GDP)年化增长率终值，预计将从之前的 2.1%略

微上调至 2.2%。周五，美国将公布 8 月份个人消费支出(PCE)价格指数，其是美联储首选

的通胀指标。按月计算，剔除波动较大的食品和能源价格的核心个人消费支出(PCE)价格指

数预计将上涨 0.2%，与 7月份的涨幅持平。除非与市场预期出现显著差异，否则市场对这

一数据的反应可能仍是短暂的。

周二: 美国消费者信心指数、新屋销售

周三: 美国耐用品

周四: 美国二季度 GDP 终值、每周初请失业金人数、成屋销售，美联储主席鲍威尔在

华盛顿市政厅发表讲话

周五: 美国个人消费支出(PCE)物价指数
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