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1.金银比持续走弱

上周贵金属价格震荡反弹，外盘黄金白银均收得阳线。COMEX

黄金多日冲高回落，周度上涨 0.29%。白银在前期持续承压后开启反

弹，涨幅较大，上周涨幅达到了 5.06%。金银比在月初达到 96.79点

的高位后持续回落，现已回到 88点附近。本周三市场再度因美国通胀

数据产生波动，贵金属跳水。

数据来源： Wind
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2.通胀再增，市场受到惊吓

美国 8月 CPI超预期，美联储 9月加息 75个基点预期强化。美

国劳工部数显示，美国8月CPI同比上升8.3%，高于市场预期的8.1%；

环比则上升 0.1%，市场预期会下降 0.1%。剔除食品和能源的核心 CPI

同比上升 6.3%，环比上升 0.6%，也均高于市场预期。市场普遍预期，

美联储下周将加息 75个基点，为连续第三次加息。美国总统拜登表示，

总体而言，过去两个月美国的物价基本持平，这对美国家庭来说是个

好消息。但是，美国降低通胀还需更多的时间和决心。
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关于本月加息的观点上，上周在美联储官员讲话的引导下，投资

者逐渐统一了对于美联储 9月加息幅度的预期。但是本周三美国通胀

数据的大幅增加使得市场对于加息的预期更加激进，加息 100个基点

的可能性已超 30%。上周是美联储官员进入议息会议缄默期之前的最

后发声窗口，美联储主席鲍威尔、副主席布雷纳德等官员均表达了对

货币政策的观点。总体来看，美联储官员短期依然支持大幅加息，考

虑到高通胀的持续性，高利率可能会维持较长一段时间。吸取 1980

年代初的经验，即使牺牲一定程度的经济增长也要抑制通胀。现在
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FedWatch工具显示，9月美联储加息 75个基点的概率为 62%，加息

100个基点的概率为 38%。

上周欧洲央行史无前例地加息 75个基点，欧洲央行的鹰派立场推

升欧元汇率快速上周，由于美元指数计算时欧元的权重最大，美元指

数受其影响出现回落，支撑了上周贵金属价格。我们认为美元指数回

落导致的贵金属价格走强无法出现趋势性行情，原因在于在多数发达

国家央行开始加息后，贵金属尤其是黄金的持有成本增加，美元走弱

导致的金银价格走强并不会持续太久。

3.投机资金继续看空

从近期公布的 CFTC持仓报告中可以看出，黄金期货端投机性净

多头持仓再度走弱，非商业净多头从 8月初的 142,851手减少至

103,857手。白银期货端投机性净多头继续减少，非商业净多头持仓为

12,784手。ETF持仓方面也不乐观，SPDR黄金 ETF持仓量下降至
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962.88吨，SLV白银 ETF持仓量下降至 14,491.08吨。投资者对于贵

金属后市观点偏向悲观。

数据来源： Wind

数据来源： Wind
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数据来源： Wind
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4.后市展望

短期贵金属市场出现一定波动，上周欧央行加息使得贵金属反弹，

本周三美国 CPI数据再度走强，美联储大幅加息的脚步短期内无法停

下，市场开始逐渐加计之后美联储的加息。短期内贵金属维持震荡判

断。值得关注的是，接近年末，印度和中国即将进入传统贵金属实物
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消费旺季，关注实物需求是否对盘面产生影响。
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