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摘要：

【行情复盘】

本周黄金再创新高，本周 COMEX 黄金 2404 上涨了 0.23%（5 美元），

收报 2166.5美元/盎司，最高触及2225.3美元/盎司。本周 COMEX白银 2405

下跌了 2.13%（-0.541 美元），收报 24.840 美元/盎司。

【重要资讯】

周二，日本央行召开货币政策会议，决定结束负利率政策，将基准利

率提高到 0 至 0.1%范围内。这是日本央行自 2007 年以来首次加息，日本

也成为全球最后一个结束负利率政策的主要经济体，标志着日本维持了约

11 年的超宽松货币政策开始走向正常化。日本央行行长植田和男表示，前

所未有的宽松政策已经结束。此次货币政策转向，是基于刚刚结束的春季

工资谈判、稳定的服务价格、消费者信心的增强和资本支出的升级等。本

次日央行开始缩表可能会对海外债券（尤其美债）形成冲击。

周四凌晨美国联邦储备委员会公布最新利率决议，将联邦基金利率目

标区间维持在 5.25%至 5.5%不变，符合市场预期。尽管近几个月美国经济

增长强劲，通胀高于预期，但美联储官员并未明显改变今年晚些时候降息

的预期。美联储更新的利率预测（也称为“点阵图”）显示，大多数官员

在新的预测中预计今年将有三次降息，与去年 12 月的预测相同，预计到

2024 年底将降息 75 个基点，至 4.6％。货币政策声明对经济健康状况表现

出非常乐观的基调，政策声明中表示经济活动一直在稳步扩张。就业增长

依然强劲，失业率保持在低位，通胀在过去一年有所缓解。鲍威尔也在发

布会上表示，美联储在经济上取得了相当大的进展，通胀已大幅缓解并持

续回落，但仍然有不确定性。

【操作建议】

本周黄金再创新高，本周 COMEX 黄金 2404 在周四凌晨美联储决议公布

后，周四亚市早盘 COMEX 4 月黄金期货最高触及 2225 美元/盎司，但在欧

洲时段又回落至 2200 美元下方，截至本周收盘距最高点已回落近 60 美元，

黄金短线面临回调压力。
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一、宏观分析

本周黄金再创新高，本周 COMEX 黄金 2404 上涨了 0.23%（5 美元），收报 2166.5 美

元/盎司，最高触及 2225.3 美元/盎司。本周 COMEX 白银 2405 下跌了 2.13%（-0.541 美

元），收报 24.840 美元/盎司。

周二，日本央行召开货币政策会议，决定结束负利率政策，将基准利率提高到 0 至

0.1%范围内。这是日本央行自 2007 年以来首次加息，日本也成为全球最后一个结束负利

率政策的主要经济体，标志着日本维持了约 11 年的超宽松货币政策开始走向正常化。（日

本央行于 2013 年推出超宽松货币政策。2016 年 2 月，日本央行开始实行负利率政策，并

于同年 9 月开始实行收益率曲线控制政策，即日本央行通过大量购买债券，将 10 年期国

债收益率控制在目标范围。）本次货币政策变化主要包括：1）结束负利率，超额准备金

利率设定为 0.1%，无抵押隔夜拆借利率为 0-0.1%左右；2）取消了对 10 年期日本国债收

益率的参考上限，即放弃收益率曲线控制 YCC；3）放弃购买 ETF 和 J-REITS。但日央行

强调，将继续以与之前大致相当的规模购买日本国债。如果长期利率快速上升的情况下，

日央行可以增加日本国债的购买量。日本央行行长植田和男表示，前所未有的宽松政策

已经结束。此次货币政策转向，是基于刚刚结束的春季工资谈判、稳定的服务价格、消

费者信心的增强和资本支出的升级等。本次日央行开始缩表可能会对海外债券（尤其美

债）形成冲击。

周四凌晨美国联邦储备委员会公布最新利率决议，将联邦基金利率目标区间维持在

5.25%至 5.5%不变，符合市场预期。尽管近几个月美国经济增长强劲，通胀高于预期，但

美联储官员并未明显改变今年晚些时候降息的预期。美联储更新的利率预测（也称为“点

阵图”）显示，大多数官员在新的预测中预计今年将有三次降息，与去年 12 月的预测相

同，预计到 2024 年底将降息 75 个基点，至 4.6％。货币政策声明对经济健康状况表现出

非常乐观的基调，政策声明中表示经济活动一直在稳步扩张。就业增长依然强劲，失业

率保持在低位，通胀在过去一年有所缓解。鲍威尔也在发布会上表示，美联储在经济上

取得了相当大的进展，通胀已大幅缓解并持续回落，但仍然有不确定性。据 CME“美联储

观察”最新数据，美联储 5 月维持利率不变的概率为 90.8%（此前为 92.1%），累计降息

25 个基点的概率为 9.1%（此前为 7.8%）。美联储到 6 月维持利率不变的概率为 25.3%（此

前为 35.3%），累计降息 25 个基点的概率为 68.1%（此前为 59.8%），累计降息 50 个基
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点的概率为 6.6%（此前为 4.8%）。随着市场开始坚定对 6 月份降息的预期，黄金市场大

幅上涨，在周四亚市早盘黄金一举站上 2200 美元，创下历史新高，COMEX 4 月黄金期货

最高触及 2225 美元/盎司，但在欧洲时段又回落至 2200 美元下方，截至本周收盘距最高

点已回落近 60 美元，黄金短线面临回调压力。COMEX 白银 2405 在美联储议息会议后最高

触及 25.930 美元，但在周四晚间跌破 25 美元关口，截至本周收盘距最高点回落近超 4％，

目前白银短线同样面临回调压力。

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）：3月 19 日当周，黄金非商业净持仓为 201,602 张

合约，较 2周前的 191,293 张增加了 10309 张，黄金的非商业净多头头寸上升。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 3 月 22 日持有量 835.33 吨，较 1

周前增加了约 4 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。

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）：3月 19 日当周，投机者持有的白银非商业净多仓

为 52,435 张合约，较 2周前的 28,315 张增加了 24120 张。白银的非商业净多头头寸上升。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 3 月 22 日的白银持仓量为
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13095.26 吨，较 1周前增加了约 172 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

本周黄金再创新高，本周 COMEX 黄金 2404 上涨了 0.23%（5 美元），收报 2166.5 美

元/盎司，最高触及 2225.3 美元/盎司。在周四凌晨美联储决议公布后，周四亚市早盘黄

金一举站上 2200 美元，创下历史新高，COMEX 4 月黄金期货最高触及 2225 美元/盎司，

但在欧洲时段又回落至 2200 美元下方，截至本周收盘距最高点已回落近 60 美元，黄金

短线面临回调压力。

白银方面，本周 COMEX 白银 2405 下跌了 2.13%（-0.541 美元），收报 24.840 美元/

盎司。COMEX 白银 2405 在美联储议息会议后最高触及 25.930 美元，但在周四晚间跌破

25 美元关口，截至本周收盘距最高点回落近超 4％，目前白银短线同样面临回调压力。
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四、下周重要财经事件

周四：美国 3 月密歇根大学消费者信心指数终值（前值 76.5，预期值 77）

周五：美国 2 月核心 PCE 物价指数年率（前值 2.80%，预期值 2.80%）、美国 2 月核

心 PCE 物价指数月率（前值 0.4%，预期值 0.3%）、美联储主席鲍威尔在旧金山联储银行

活动上发表讲话，主题为“宏观经济和货币政策”
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