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美联储将继续加息，金银或将宽幅波动 

 

摘要 

2022 年 5 月，美联储再度加息持续推高美元指数拖累贵金属价格，

但随着市场担忧美联储持续加息将抑制经济增长，加息预期降温及俄乌

战争的恐慌情绪重返视野支撑贵金属价格止跌反弹。 

美国 4月 CPI同比上涨 8.3%，较上月 8.5%的增幅有所回落，但高于

市场预期的 8.1%；CPI环比增长 0.3%，较上月 1.2%有较多回落，仍高于

市场预期的 0.2%。 

美联储逐步提高利率正导致房屋的可负担性进一步下降。住房抵押

贷款融资机构房地美发布的数据显示，美国的 30 年期固定抵押贷款利率

4月已上涨至 5%以上，为 2011年 2月以来首次超过这一水平。 

6 月份贵金属期价或宽幅整理，由于美联储在 6 月中旬将继续加息，

将阶段性利好美元指数，贵金属避险吸引力下降，期价或将承压，而贵金

属调整后，有望在非美货币走高、国际油价上行及俄乌冲突引发的地缘政

治紧张支撑下震荡走高。操作上建议，黄金、白银可考虑先空后多，请投

资者注意操作节奏及风险控制。 

贵金属月报 
2022年 5月 30日  
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第一部分：贵金属行情回顾 

2022年 5月，沪市贵金属价格走势整体呈现先抑后扬。5月初美联储如期宣布加息 50

个基点并表示从 6 月开始缩表，叠加美国非农就业报告好于预期，美元强势走高，因此随

着美联储将其货币政策正常化，其为抵抗通胀所作出的努力对贵金属带来利空风险，沪金、

沪银 12 月合约承压下行，并分别于 5 月中旬下探至 395.5 元/克、4608 元/千克低位。进

入下旬，美元指数高位回落，因投资者担心美联储对抗通胀而采取的更激进的货币政策措

施，可能会打击经济增长，美元指数持续走弱，同时国际油价反弹对贵金属构成支撑。截

止 5 月 30日，沪金主力 2212 合约报收于 401.12元/克，月跌幅为 1.76%；沪银主力 2212

合约则报收于 4795元/千克，月跌幅为 4.31%。 

图表来源：WIND 

 

第二部分：贵金属基本面分析与行情展望 

一、宏观影响因素分析 

1、美国 4 月非农增幅创七个月最小，但好于预期 

5月初，美国 4月新增非农就业人口 42.80万，高于预期的增加 38万，为 2021年 9

月以来最小增幅，前值下修至增加 37万；失业率持平前值 3.60%，高于预期值 0.1个百

分点；平均时薪年率符合预期值 5.50%，低于前值 0.1个百分点。 
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4月非农就业人数虽然低于上个月但仍是一个乐观的数字，这仍符合美联储主席鲍威

尔此前做出的失业率维持在 3.5%左右的预测。乐观的数字将证明美联储仍走在正确的利

率道路上。非农数据公布后，与美联储议息日期挂钩的掉期显示，美联储 6月至少加息

50个基点的概率为 100%，加息 75个基点的概率为 26.2%。美联储 7月加息 50个基点的

概率为 92.9%，全年余下 5次会议将累计加息约 200个基点。 

图表来源：WIND 

 

2、美联储会议纪要暗示更强劲加息路径，同时也暗示政策保持灵活性 

美联储 FOMC公布 5月货币政策会议纪要，纪要显示大多数美联储官员支持未来几次

会议上加息 50个基点，同时所有官员支持开启缩表计划。此次会议纪要相对符合市场预

期的“强力对抗通胀”承诺。值得注意的是，有分析人士认为，这次会议纪要还暗示了美

联储对重新考虑激进加息持开放态度。 

目前的缩表计划显示，美联储并未选择主动抛售进行缩表，而是通过调整 SOMA所持

证券的到期本金再投资规模来进行。而在讨论美国经济前景时，纪要提到，美联储与会官

员认为，货币政策可能不得不超过既不支持也不限制的中性水平。 

市场担忧美联储对抗通胀而采取的更激进的货币政策措施，可能会打击经济增长，市

场预期再来三次 50个基点的加息，美联储就会结束当前的收紧货币周期。因此随着利率

市场对联储加息的预期降温，美元指数高位回落，截止 5月 30 日，美元指数报收

101.34，月跌幅 1.8%。 
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图表来源：WIND 

3、美国楼市呈现明显降温 

房地产市场是美国经济发展的重要因素，健康的住房需求是经济具有潜力的强有力的

指标，表明消费者对经济前景有信心，利多美元，反之则利空。美国商务部发布数据显示，

美国 4 月新屋开工年化总数 172.4万户，预期 176.5 万户，前值 179.3 万户。美国 4月份

新屋建设量下滑，原因是在通胀持续高企的背景下，建筑商面临着原材料价格过高的问题，

同时还面临着获得土地和劳动力的持续困难。再加上人们担心借贷成本飙升会将潜在买家

挤出市场，这使得本月衡量房屋建筑商信心的指标降至 2020年 6月以来的最低水平。 

而 4月新屋销售连续四个月下降，环比大跌 16.6%，达到年化 59.1万套，大幅低于市

场预期的 75万套，创下 2020年 4月以来的最低值，跌幅为近 9年来最大 

整体上，美联储逐步提高利率正导致房屋的可负担性进一步下降。住房抵押贷款融资

机构房地美发布的数据显示，美国的 30 年期固定抵押贷款利率 4 月已上涨至 5%以上，为

2011年 2月以来首次超过这一水平。 
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图表来源：WIND 

4、通货膨胀水平—美国 4月 CPI同比增长 8.3%，环比明显回落 

通胀方面，消费者物价指数（CPI）是从消费者的角度衡量消费品和劳务价格变化的指

标，主要用来衡量美国购买趋势变化和通货膨胀，如果指数比预期更高，则应认为美元强

势，而如果指数比预期更低，则应认为美元弱势。美国劳工部公布的数据显示，美国 4 月

CPI同比上涨 8.3%，较上月 8.5%的增幅有所回落，但高于市场预期的 8.1%；CPI环比增长

0.3%，较上月 1.2%有较多回落，仍高于市场预期的 0.2%。 

4月份，除住房、机票、新车价格继续上涨外，医疗、娱乐、家居用品的价格均有所上

升。服装、通讯、二手车和卡车价格指数环比下跌。展望 4 月份以后，基数效应将有助于

年度通胀在短期内继续减速，但这将受到再次走高的天然气价格、持续的供应链中断以及

劳动力市场收紧和住房价格上涨的限制。 



 

6请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

图表来源：WIND 

5、美债收益率冲高回调 

收益率曲线是美联储监控的指标之一，美联储将考虑把收益率曲线控制作为新增工具

以刺激低迷的经济。当国债收益率攀升时，意味着市场对美国经济未来的看好，利多美元，

反之则利空。截至 5月 27日美国 10年期国债收益率报收 2.74%，较上月底跌 0.15%；20年

期美债收益率报3.16%，较上月底涨0.02%；30年期美债收益率报2.97%，较上月底涨0.01%。

5月上旬，10年期美债收益率一度继续走高，且触及三年半来最高点 3.203%，之后开始下

跌，由于美联储持续加息预期降温。整体上，加息能有效抑制住高通胀，但副作用是需求

面的萎缩会导致经济衰退，后市美债收益率或处在高位整理。 
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图表来源：WIND 

 

二、供需关系 

1、投资需求—贵金属 ETF 持仓高位回调 

5月份贵金属 ETF持仓量高位回落，表明投资者看多金银氛围减弱。截止至 5月 27日，

SPDR Gold Trust 黄金 ETF基金持仓量 1069.81吨，较上月底减少 24.74吨或 2.26%，结束

此前连续增加趋势，年内均值为 1050.68吨。同期，iShares Silver Trust白银 ETF持仓

量为 17357.96吨，月环比减少 531.87吨或 2.97%，年内均值为 17193.7吨。 
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图表来源：WIND 

三、6 月份贵金属展望 

2022年 5月，美联储再度加息持续推高美元指数拖累贵金属价格，但随着市场担忧

美联储持续加息将抑制经济增长，加息预期降温及俄乌战争的恐慌情绪重返视野支撑贵金

属价格止跌反弹。6月份贵金属期价或宽幅整理，由于美联储在 6月中旬将继续加息，将

阶段性利好美元指数，贵金属避险吸引力下降，期价或将承压，而贵金属调整后，有望在

非美货币走高、国际油价上行及俄乌冲突引发的地缘政治紧张支撑下震荡走高。 

 

四、操作策略 

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪金逢低建立多单 

 具体操作策略 

 对象：沪金 2212合约 

 参考入场点位区间：390元/克附近 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪金 2212合约止损参考380元

/克。 

 后市预期目标：目标 410元/克，最小预期风险报酬比：1:2。 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，
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