
贵金属：衰退预期渐涨，金银后市可期



美联储激进加息提振美国实际利率上
升，压制金价表现

美债实际利率是持有黄金的机会成本，从历史来看，金价与美债利率利率有很强的负相关性
在强烈的加息预期下，美债实际利率从去年年底就开始持续上涨，从-1%快速上涨至1.7%，已上行
至历史高位，激进加息提振美国实际利率上升，压制金价表现



实际利率走低将支撑金价上涨
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美国通胀预期 美国原油价格% 美元/桶
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伦敦金价 10年期美债收益率
美元/盎司 %
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伦敦金价 美国10年期TIPS收益率
美元/盎司 %

当前美国经济周期正由滞胀向衰退阶段过渡，美联储
紧缩货币政策缓和，实际利率的下行压力正在积累。

美国的实际利率=美国的名义利率-通货膨胀预期
美国的名义利率 可能向下
通货膨胀预期 维持高位
美国的实际利率 大概率向下
实际利率走低将支撑黄金价格上涨



美债长短期利率持续倒挂，
经济衰退预期加强

美联储持续激进加息将会抑制需求，从而也加大美国经济衰退的风险
从以往的历史来看，长短期利差倒挂比经济衰退提前一年左右
美债长短期收益率从今年7月开始就持续倒挂，市场对于明年美国经济陷入衰退的预期在持续强化

美国10-2年期国债利差接近倒挂 长短期利差倒挂比经济衰退提前一年左右
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美国国债收益率曲线:10年

美国国债收益率曲线:2年

美国10-2年期国债利差

%



美国经济陷入衰退的概率大

过去50年，美联储进行9次加息周期，其中有7次以经济衰退收场，即经济“硬着陆”；美联储仅实
现两次经济“软着陆”。

两次“软着陆”的共同背景是加息周期中商品价格没有大涨，通胀维持在较低水平，本次加息并不
具备“软着陆”的宏观条件。
当前市场对于美国经济陷入衰退的预期在不断上涨

的模型推演结果表明，美国在未来12个月内发生经济衰退的概率为100%，也就是衰退已经不可避免。
彭博社上次预测时，这一概率还是65%。
《华尔街日报》的调查则显示，美国在未来一年内遭遇经济衰退的概率为63%。



1970年以来黄金价格在
滞胀和衰退期间走势

上世纪70年代，以来全球大类资产在“滞胀”和“衰退” 时期走势，黄金在这两种情景下均
可取得较好的收益。



美元指数强势运行，也压
制金价表现

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2
0
1
1
-1
2

2
0
1
2
-0
7

2
0
1
3
-0
2

2
0
1
3
-0
9

2
0
1
4
-0
4

2
0
1
4
-1
1

2
0
1
5
-0
6

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
8

2
0
1
7
-0
3

2
0
1
7
-1
0

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
7

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
2
-0
6

金价 美元指数美元/盎司
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美元非商业净多持仓 美元指数

金价在很大程度上也受到美元指数的影响，今年美元指数强势运行，也压制金价表现
今年9月份美元指数最高到达114，超20年的最高水平，主要原因如下：
1、美国是主要央行中加息最激进的
2、美国的经济基本面是海外主要经济体中表现最好的
但根据我们的跟踪观察，CFTC的美元指数期货的非商业性净多单在今年6月就开始持续下降，根据以往的
经验，这个指标一般会比美元指数提前半年左右见顶，那么预计美元指数目前已经处于顶部区间



金银的投资资金变化
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SPDR持金量 伦敦金价
美元/盎司吨
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SLV持银量 伦敦银价 美元/盎司吨

从近两个月黄金白银ETF的持仓变化来看，全球最大的黄金ETF-SPDR的持金量已持续下降，全球
最大的白银ETF-ishares的持银量已从9月初的14512吨的阶段性低点增加。这说明了白银比黄金更
加受到资金的青睐。这也在一定程度上解释了近两个月银价走势强于金价的直接原因。



全球央行增持黄金减持美元

2008年以来全球央行黄金储备持续上升 全球外汇储备中美元占比近年来有所下降

逆全球化和去美元化，也为黄金需求提供支撑



金银的库存
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上海期货交易所白银库存千克
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上海黄金交易所白银库存千克

全球黄金白银的库存从2021年2月就开始持续下降，而而且白银的库存下降更快。同样，
国内的白银库存有在下降。这从一个侧面说明了白银供应过剩的格局正在边际改善
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COMEX黄金库存 COMEX金价美元/盎司 盎司
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COMEX白银库存 COMEX银价美元/盎司 盎司



金银比价
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COMEX金/银
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沪期金/银

在今年9月之前，金价都比银价抗跌，金银比价在不断上移。COMEX金银比价从3月的低点76震荡上行
至9月初的96.8的高点。近两个月银价走势明显强于金价，9、10月份出现金价月度下跌，而银价月度上
涨的情形。COMEX金银比价也大幅回落到80一线。

近两个月金银价格走势大相径庭的原因，一方面，国内银价在经过前期的大幅下跌之后，绝对价格处于
低位；另一方面，国内光伏产业爆发式发展对银浆的需求增加，打开了银价的想象空间。
国内金银比价跟随COMEX波动，因人民币兑美元汇率贬值导致国内金价较外盘抗跌，沪金银比价跌幅
小于外盘
国际银价在9月初先于金价见底，后期银价走强可能继续强于金价，金银比价会继续下行
但人民币贬值的预期可能持续释放，内盘金价走势会继续强于外盘，会抵消比价的部分波动



2023年价格展望

◼ 今年贵金属市场的主导逻辑是“紧缩预期”

◼ 2023年，美欧经济衰退压力加大，美联储加息节奏会放缓甚至转向，

◼ 主导逻辑有望转向“衰退预期”，黄金价格有望从低位反弹

◼ 黄金

◼ 预计金价主要波动区间（1650-2100美元/盎司）

◼ 白银

◼ 银价本身弹性大波动高，再加白银的绝对价格处于低位（历史高点50美元，近两年高点30

美元，目前21美元）

◼ 供需基本面边际好转（光伏银浆需求大幅增加，年均增速超过10%；白银库存近两年都在

持续降低）

◼ 投资资金已经开始流入（9月初开始白银ETF持仓量持续增加）

◼ 预计银价主要波动区间（19-25美元/盎司）
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