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  摘要： 

6 月以来，贵金属市场波动率增加，并且在美元指数持续偏强运行之下，

CFTC 商业净多持仓量下行，COMEX 黄金非商业多头净持仓下滑至 233926

手，COMEX 白银非商业多头净持仓下滑至 51692 手， 部分多头出现阶段性

止盈的行为。截至 6 月 16 日，伦敦金收于 2332.3 美元/盎司，伦敦银收于

29.62 美元/盎司，较 5 月的高点明显回落。近期宏观数据陆续公布，欧央行、

美联储利率决议先后出台，前期支撑贵金属多头持续买入的央行购金这一指标

也出现偏空信号，贵金属市场聚焦于央行的购金行为的变化与美欧央行的表

态。 

  一、央行购金行为分化 

  近期，中国央行购金行为放缓，黄金储备在 4 月增加了不到 2 吨，达到

2264 吨，这是自 2022 年 11 月恢复报告以来最低的月度增幅，远低于此前

18 吨的月均增幅。随后中国央行更是在 5 月暂停了购金行为。但从全球范围

内来看，其余国家央行购金行为持续，接替中国央行发力，其中共有 8 个国

家央行在 4 月增加了至少 1 吨的黄金储备。土耳其央行是最大的买家，官方

储备增加了 8 吨。经过连续 11 个月的购买，该央行今年迄今的净购买量达到

38 吨，官方黄金持有量达到 578 吨。其他主要买家包括哈萨克斯坦、印度、

波兰、新加坡、俄罗斯中央银行等。本轮央行的持续性购金行为是影响黄金的

重要边际定价因素。自 2020 以来，为满足去美元化以及多资产配置需求，全

球范围内的以发展中国家为首的央行接连增持黄金。我们认为央行购金背后的

动力并未消失，中国央行放缓购金是因为黄金价格的涨幅已达历史高位，为了

控制成本调整了增持黄金的节奏，并非本轮国内央行以及全球其他国家央行增

持黄金的终点。 

  二、欧美货币政策影响 

  欧元区方面，作为欧元区 20 个成员国的中央银行，欧洲央行的货币政策
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对整个欧洲经济以及全球金融市场具有深远的影响。本月与市场普遍预期的一致，欧洲央行进行了第

一次降息。第一是欧元区经济增长疲软，信贷压力大，欧央行有降息需求。欧元区 GDP 增长动能不

足，欧元区 GDP 增速从 2022 年四季度的 1.9%一路下降至 2023 年四季度的 0.1%，2024 年一季度

虽然回升至 0.4%，但主要分项仍然低迷。同时，高利率对私人部门的财务预期造成压力。2023 年 9

月至今，欧洲央行的主要利率，包括再融资利率、边际贷款利率和存款便利利率一直处于4.50%、4.75%

和 4.00%的高位，高利率导致欧洲私人部门付息压力大，企业和居民信贷疲软。 

  第二是通胀压力缓解给降息提供条件。欧央行的政策目标是维持欧元区物价稳定，即将同比增速

控制在接近或低于 2%水平。从数据上来看，俄乌冲突导致欧洲能源和粮食价格持续上涨，随后各行

业成本以及通货膨胀率一路攀升，欧元区的整体 HICP 同比数据在 2022 年 10 月达到 10.6%的高点。

随着欧央行加息以及能源价格逐渐回落，欧元区通胀也有所回落，2024 年 4 月通胀率为 2.4%，核心

通胀从 2023 年 6 月开始下降至 2024 年 4 月的 2.7%。欧央行 4 月议息会议中，拉加德表示不会等

到所有指标均达到 2%才开启降息，因此欧元区通胀的下行为降息提供了条件。 

  美国方面，美联储表态相较于市场预期的更为鹰派。美国 5 月 CPI 同比上涨 3.3%，核心 CPI 同

比上涨 3.4%；CPI 环比持平，核心 CPI 环比上涨 0.2%。整体而言，本次美国通胀数据低于市场预期。

但在 CPI 数据公布当晚的 FOMC 会议上，美联储将联邦基金利率维持在 5.25%~5.50%不变。点阵图

显示，美联储对后续降息路径的预测为 2024 年降息 1 次，2025 年降息 4 次，同时中性利率上调至

2.8%。在随后进行的记者会上，鲍威尔强调住房通胀下行缓慢，数据依然偏高，并且较高的工资增速

导致部分非住房核心服务通胀持续高位。此外，对中性利率的评价上，鲍威尔认为中性利率是一个长

期的均衡概念，在短期可能并不可靠，不过还是认为中性利率较疫情前的低利率水平有所抬升。结合

6 月公布的点阵图，我们认为 2024 年仅降息 1 次为大概率事件，对年内降息的博弈将暂告一段落。

后续宏观展望上，我们认为有两条主线值得注意：一是经济上关注 4 月开始的美国经济的结构性放缓

是否持续，二是通胀上关注近期核心商品快速下行的脉冲何时衰减。 

  三、继续上冲动能不足 

  眼下欧央行开启降息，欧央行行长拉加德表示，随着能源危机和供应链瓶颈的影响逐渐消退，欧

央行非常有信心已经控制住了通胀，但是欧央行全年降息路径可能仍然存在不确定性。一方面，历史

上除了欧债危机时期，欧央行的货币政策周期基本落后于美联储。而本轮降息周期中因欧洲央行急于

应对经济增长压力率先降息，而不愿意扩大美欧利差导致资金外流的问题将限制今年欧央行降息空



 

3 

 

间。另一方面，工资通胀的黏性和伊以冲突可能导致的再通胀风险，为欧央行后续的降息空间增加不

确定性。欧央行管委、德国央行行长纳格尔近期表示，即使通胀正在向目标靠拢，欧央行也不一定要

在 7 月再次降息。目前市场对欧央行全年降息定价为 2 至 3 次。 

  欧央行近期的降息行为奠定了 6 月以来美元指数走强的基础。美元指数的构成中，欧元占比最高，

近 58%，欧央行先于美国降息，美德国债利差趋于走扩，将支撑美元指数继续走强。而今年年初以来， 

贵金属市场阶段性出现美元指数与黄金同涨的格局，笔者认为背后的原因有二：一是各国央行大量增

持黄金，成为黄金定价的重要因素，因而出现黄金与美元指数按照各自基本面运行的局面，黄金与美

元负相关性阶段性失效；二是地缘政治局势的动荡以及经济不稳定性上升，黄金成为投资者优先选择

的避险资产，因而走出独立行情。而近期中国央行购金放缓或影响市场情绪，使得黄金与美元指数的

负相关性回归，基于我们对美元指数仍然有较强支撑的判断，黄金价格在此影响下继续上冲动能不足，

预期在高位区间内震荡偏弱运行。 
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