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美国通胀再次下滑，降息预期

下降，美元回升，黄金高位跳水。
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本周行情回顾：05月 08日——05月 12日

周初对美债务违约及银行业危机的担忧引发的避险情绪主导市场，给黄金反

弹带来支持；美联储官员不断释放鹰派讲话，美通胀压力超预期缓和，打压黄金

反弹，金价再次下跌，走出倒 V型。

周一消息面相比较清淡，市场更多呈现技术性走势，美元在前期底部得到支

撑，维持窄幅震荡；美债收益率受益于降息预期，得以持续回升；投资者对债务

上限及对银行业的担忧，支持黄金展开反弹。周二关于债务上限的谈判没有取得

进展；美联储官员讲话打压降息预期。避险需求和美联储的鹰派使得美元、美债

收益率及黄金罕见的表现同向关系，均小幅走高，维持反弹态势。周三美通胀数

据基本符合预期，依然处于高位；美联储降息预期进一步降温；美债收益率结束

反弹回落，美元维持低位弱势震荡，黄金冲高无力，尾盘收跌。周四债务上限的

谈判被推迟；美上周初请失业金人数创近一年半新高；PPI 显示通胀压力减缓。

美元、美债收益率反弹，黄金大幅下挫。

截止当前，国际黄金报价 2006 美元，下跌 10 美元，国内黄金 TD 下跌 4.06

元，最新报价 450.44；国际白银报价 23.88，下跌 1.78 美金，白银 TD 下跌 386

元，最新报价 5444。



~ 3 ~

基本面分析

周四公布的美国 4月未季调 CPI 年率录得 4.9%，低于市场预期和前值的

5.0%，为连续第 10 次下降，并创 2021 年 4 月以来新低。另外，美国 4月未季调

核心 CPI 年率录得 5.5%，符合预期，低于前值的 5.60%。4 月季调后 CPI 月率录

得 0.4%，符合预期，高于前值的 0.10%。4 月核心 CPI 月率录得 0.4%，符合预期，

和前值持平。数据基本符合预期，甚至是略好于预期，但依然远远高于美联储

2%的目标，特别是月率较上个月大幅上升。数据公布后，市场对美联储降息预期

继续降温，同时押注 6月暂停加息。另外周四公布的美国 4月 PPI月率录得 0.2%，

低于市场预期的 0.3%；一年期通胀预期从 4.7%降至 4.4%。为美国通胀见顶的提

供更多证据。

周四公布的美国至 5月 6日当周初请失业金人数录得 26.4 万人，大幅高于

预期的 24.5 万人和前值的 24.2 万人，为 2021 年 10 月 30 日当周以来新高。劳

动力市场持续放缓，美联储停止加息的可能性加大。整体数据降低市场对美联储

转鸽的预期，回归美联储所表诉的将停止加息，并维持较长的时间，直至通胀接

近 2%的目标。对黄金形成利空。

美国银行暴雷以来，美联储做了一系列的调查。周一发布的金融稳定报告承

认，银行业的动荡已经稳定，但可能会对信贷条件产生影响，持续的银行压力可

能导致明显的经济放缓；一些银行资金压力明显，部分领域存在大量流动性风险。

美联储高级贷款专员意见调查（SLOOS）显示，银行信贷标准收紧幅度小于预期，

企业信贷需求显著减少。银行股的大幅波动来自负面情绪、目标明确的空头头寸，

而不是大规模存款外逃和系统性担忧。报告显示，银行业的危机并未完全解除，
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纽约联储主席威廉姆斯称，如果信贷有进一步收紧的迹象，可能会影响美联储未

来加息前景。

众议院议长麦卡锡表示，在与总统拜登和其他国会领导人长达一小时的会谈

中，为避免美国首次违约所做的努力并没有取得任何进展。谈判后拜登态度有所

软化，称可以削减支出和赤字。但双方原定于 12 日继续探讨的会议被推迟至下

周。财政部长耶伦警告称，如果不采取行动，可能会在 6月 1日耗尽其履行所有

付款义务的能力。随着日期的临近，对债务违约的担忧持续上升，据标普全球市

场情报，美国五年期信贷违约掉期（CDS）从周三收盘的 73 个基点上升至 74 个

基点，是自 2009 年 3 月以来的最高水平。对违约的担忧刺激美债收益率回升，

黄金承压。另外避险需求同时给美元和黄金带来支撑，但从市场表现看，投资者

选择处于低位的美元而不是黄金。

本周美联储官员发声，再次表明鹰派立场。周二纽约联储主席威廉姆斯发表

讲话，打压对美联储降息预期，称今年没理由降息，如有需要还可能再次加息。

周四明尼阿波利斯联储主席卡什卡利表示，通胀下降但顽固，可能不得不长期坚

持紧缩的货币政策，现在不是改变 2%的通胀目标的时候。美联储的鹰派令黄金

承压。

整体而言，通胀的缓和及就业市场的回落，和美国信贷的萎缩，都将制约美

联储继续加息。由于通胀仍远高于美联储 2%的目标，很快降息的可能性也不大。

降息预期的消退，黄金缺乏新的上涨动能，叠加获利盘，令黄金自高位大幅回落。

市场依然围绕美联储货币政策预期交易，关注美国经济数据表现及债务上限的谈

判。
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技术分析

。黄金

黄金 TD 日线图

黄金 TD 新高后形成高位震荡，日线上涨结构保持完好，关注 445.50 一线支

撑，激进的可尝试逢高短空，保守的耐心等待低吸机会。另外一旦击穿 440，自

368 以来的上涨基本宣告结束。

黄金压力：2030，2040（452.50，455），支撑：1998，1976（448，445.50）。
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。白银

白银 TD 日线图

白银 TD 在日线上升通道顶边受阻，出现较大幅度的下跌，日线转下跌结构，

短线有可能进一步下滑，暂理解为上涨途中的回调，头肩底结构依然有效，下方

关注 5250 一线支撑。激进的可适当短空，保守的等待低买机会。

白银压力：24.70（5530），支撑：23.60，23.00（5350，5250）。

下周关注：

周一 05 月 15 日 20:30 美国 5月纽约联储制造业指数

21:15 2023 年 FOMC 票委、明尼阿波利斯联储主席卡什卡利发

表讲话。
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周二 05 月 16 日 10:00 中国 4月社会消费品零售总额年率。

10:00 中国 4月规模以上工业增加值年率

10:00 国新办就国民经济运行情况举行发布会。

20:15 2025 年 FOMC 票委、克利夫兰联储主席梅斯特发表讲话。

20:30 美国 4月零售销售月率

21:15 美国 4月工业产出月率

周三 05 月 17 日 00:15 FOMC 永久票委、纽约联储主席威廉姆斯就经济前景和

货币政策发表讲话。

03:15 2023 年 FOMC 票委、达拉斯联储主席洛根主持一场会议。

07:00 2024 年 FOMC 票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克和 2023

年 FOMC 票委、芝加哥联储主席古尔斯比参加一场关于经济前

景和货币政策的小组会议。

17:00 欧元区 4月 CPI 年率终值

17:00 欧元区 4月 CPI 月率

20:30 美国 4月新屋开工总数年化(万户)

20:30 美国 4月营建许可总数(万户)

周四 05 月 18 日 20:30 美国至 5月 12 日当周初请失业金人数(万人)

20:30 美国 5月费城联储制造业指数

22:00 美国 4月成屋销售总数年化(万户)

22:00 美国 4月谘商会领先指标月率

周五 05 月 19 日 20:45 FOMC 永久票委、纽约联储主席威廉姆斯在美联储理事

会活动上发表主旨演讲。
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23:00 美联储主席鲍威尔、前主席伯南克出席关于货币政策的

小组讨论。

待定 G7 领导人会议于 5月 19 日-21 日举行，美国总统拜登将

出席。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎。
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