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摘要：

【行情复盘】

因中东战争带来的风险溢价下降，本周金银价格走低，金价迎来六周

来的首次下跌。本周 COMEX 黄金 2406 下跌了 2.66%（-64.2 美元），为去

年 12 月以来的最大跌幅，本周收报 2349.6 美元/盎司，最低触及 2304.6

美元/盎司；本周 COMEX 白银 2405 大跌 5.61%（1.619 美元），收报 27.225

美元/盎司，最低触及 26.715 美元/盎司。

【重要资讯】

上周五以色列向伊朗发射了导弹，但上周末伊朗表示没有立即对以色

列进行报复的计划，此举似乎旨在避免地区局势升级。伊朗甚至将此次空

袭描述为“渗透者”而不是以色列发动的袭击，从而淡化了进行报复的必

要性，继而使市场对更广泛冲突的担忧逐渐消退。随着市场猜测中东即将

发生报复的一些风险已经消除，这吸引了一些黄金抛售活动，周一黄金大

跌 60 美元/盎司。

周四（4 月 25 日）晚间公布的美国季度 GDP 和 PCE 数据重创降息预期。

经过季节性因素调整后，美国第一季度实际GDP年化季环比初值增长1.6%，

远不及市场预期的 2.5%，较去年四季度的 3.4%大幅放缓。个人消费支出

（PCE）年化季环比初值增长 2.5%，较前值 3.3%大幅放缓，同样不及预期

的 3%；不含食品和能源的核心 PCE 价格指数年化季环比增长 3.7%，超出预

期的 3.4%，几乎是前值 2%的两倍，为一年来首次环比加速。由于通胀仍然

居高不下，投资者不得不调整对美联储降息的预期。

周五，美国 3月核心 PCE 连续两月保持不变，但涨幅超出预期，使市

场对美联储年内不降息押注上升。美国 3 月核心 PCE 物价指数年率录得

2.8%，高于市场预期（2.7%）。与上月相比，核心 PCE 上涨 0.3%，符合华

尔街预期。持续火热的通胀报告削弱了投资者对美联储今年降息的预期，

强化了高利率将持续的观点。

【操作建议】

黄金短期内可能已经见顶，短线多头可以考虑离场。
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一、宏观分析

因中东战争带来的风险溢价下降，本周金银价格走低，金价迎来六周来的首次下跌。

本周 COMEX 黄金 2406 下跌了 2.66%（-64.2 美元），为去年 12 月以来的最大跌幅，本周

收报 2349.6 美元/盎司，最低触及 2304.6 美元/盎司；本周 COMEX 白银 2405 大跌 5.61%

（1.619 美元），收报 27.225 美元/盎司，最低触及 26.715 美元/盎司。

上周五以色列向伊朗发射了导弹，但上周末伊朗表示没有立即对以色列进行报复的

计划，此举似乎旨在避免地区局势升级。伊朗甚至将此次空袭描述为“渗透者”而不是

以色列发动的袭击，从而淡化了进行报复的必要性，继而使市场对更广泛冲突的担忧逐

渐消退。从“有节制的”反击来看，以色列和伊朗显然都对“真正的战争不感兴趣”，美国也

是如此，美国一直试图在幕后化解紧张局势，因此投资人正在涌入风险较高的交易，并

清算避险头寸。随着市场猜测中东即将发生报复的一些风险已经消除，这吸引了一些黄

金抛售活动，周一黄金大跌 60 美元/盎司。

当地时间 4 月 23 日，黎巴嫩真主党称，当天向以色列北部阿克里市（Acre）附近两

处军事指挥部发动无人机袭击，并击中目标。并称，此次袭击是对以军当天上午袭击黎

南部阿德隆的回应。

当地时间 4 月 24 日，以色列对黎巴嫩南部（艾塔阿什沙布地区）约 40 个黎真主党

目标进行了大规模攻击。此外，以色列军方还宣布，将增派两个后备旅参加加沙地带的

地面军事行动。

周四（4 月 25 日）晚间公布的美国季度 GDP 和 PCE 数据重创降息预期。美国商务部

数据显示，经过季节性因素调整后，美国第一季度实际 GDP 年化季环比初值增长 1.6%，

远不及市场预期的 2.5%，较去年四季度的 3.4%大幅放缓。（美国将实际 GDP 年化季率作

为最通用的衡量经济增长的指标，认为其更能反映出经济趋势。）GDP 数据显示美国经济

在第一季度显著放缓，其原因是通胀加剧、消费者和政府支出降温。季度通胀数据显示，

个人消费支出（PCE）年化季环比初值增长 2.5%，较前值 3.3%大幅放缓，同样不及预期

的 3%；不含食品和能源的核心 PCE 价格指数年化季环比增长 3.7%，超出预期的 3.4%，几

乎是前值 2%的两倍，为一年来首次环比加速。由于通胀仍然居高不下，投资者不得不调

整对美联储降息的预期。数据发布后，互换市场不再完全定价美联储将于今年 12 月之前

降息。此外，交易员预计美联储首次降息时间将推迟至 12 月，美联储 2024 年全年只会
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降息约 35 个基点。

以色列本月初突然撤出大部分部队，加沙地带局势近几周相对平静，但以军自周三

开始又猛烈轰炸，加沙民众只得再一次开始逃难。一些民众说，这是战端开启以来最猛

烈的轰炸之一。

周五，美联储偏好通胀指标出炉，美国 3 月核心 PCE 连续两月保持不变，但涨幅超

出预期。使市场对美联储年内不降息押注上升。最新发布的数据显示，美国 3 月核心 PCE

物价指数年率录得 2.8%，高于市场预期（2.7%）。与上月相比，核心 PCE 上涨 0.3%，符

合华尔街预期。PCE 整体物价指标也较 2 月份上涨 0.3%，较去年同期上涨 2.7% 。持续

火热的通胀报告削弱了投资者对美联储今年降息的预期，强化了高利率将持续的观点。

根据芝商所(CME Group)的“美联储观察”工具，PCE 通胀数据出炉后，美国利率期货市

场认为 9 月降息的机率为 58%，低于一周前的 68%，12 月才放宽政策的机率已超过 80%。

值得一提的是，因美国核心 PCE 通胀数据高于预期，且日本央行预计目前宽松的金

融环境将继续，美元/日元周五(4 月 26 日)飙至 34 年新高，本周该货币对暴涨 366 点。

日本央行周五宣布将基准利率维持在 0-0.1%，符合市场预期。该决议以 9-0 的比例通过。

日本央行并预计未来三年通胀率将保持在 2%的目标附近。

二、CFTC 非商业持仓及 ETF 持仓情况

美国商品期货交易委员会（CFTC）：4月 23 日当周，黄金非商业净持仓为 202,891 张

合约，较 1周前的 201,923 张增加了 968 张，黄金的非商业净多头头寸略上升。

全球最大黄金 ETF 道富财富黄金指数基金 SPDR 在 4 月 26 日持有量 832.19 吨，较 1

周前增加了 0.2 吨。ETF 的买盘是值得关注的一个信号，黄金需要具有更长期投资视野的

ETF 投资者的支持才可确定黄金牛市的来临。对于资产管理公司是否会加入散户投资者和

央行的行列而大举买入黄金，这一点反映在黄金支持的 ETF 的资金流入流出上。
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SPDR黄金 ETF黄金持有量(吨)

美国商品期货交易委员会（CFTC）：4月 23 日当周，投机者持有的白银非商业净多仓

为 59,340 张合约，较 1周前的 53,359 张增加了 5981 张。白银的非商业净多头头寸略有上

升。

全球最大白银 ETF—iShares Silver Trust(SLV)截至 4 月 26 日的白银持仓量为

13334.61 吨，较 1周前增加了约 383.86 吨。

图源：wind
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图源：wind

iShares白银 ETF白银持有量(吨)

三、技术分析

本周 COMEX 黄金 2406 下跌了 2.66%（-64.2 美元），为去年 12 月以来的最大跌幅，
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本周收报 2349.6 美元/盎司，最低触及 2304.6 美元/盎司。金价中长线仍难言涨势反转，

维持中长线看涨观点不变。黄金短期内可能已经见顶，短线多头可以考虑离场。

白银方面，本周 COMEX 白银 2405 大跌 5.61%（1.619 美元），收报 27.225 美元/盎

司，最低触及 26.715 美元/盎司。白银中长线仍难言涨势反转，维持中长线看涨观点不

变。短期内可能已经见顶，短线多头可以考虑离场。

四、下周重要财经事件
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美联储的货币政策公告和美国4月份的劳动力市场数据可能会推动下周黄金的走势。

美联储将于下周三宣布货币政策决定。市场预期美联储将维持 5.25%-5.5%的政策利

率不变。根据芝加哥商品交易所(CME)的“美联储观察”工具，美联储在 6 月份选择再次

维持政策不变的可能性约为 90%。美联储不太可能在其声明中就政策转向的时机提供任何

新的暗示。

下周五美国劳工统计局将发布 4 月份就业报告。如果美国非农就业人数增幅显著下

降(比如，数据降至接近 15 万人)，可能引发美元抛售，并引发金价立即做出反应。即使

该数据不会对 6 月降息预期产生重大影响，但如果投资者倾向于 9 月政策转向，它仍可

能对美元造成沉重压力。另一方面，如果非农就业数据的增长强于预期，尤其是在薪资

通胀数据火爆的情况下，可能会加剧人们对美联储 9 月份不采取行动的预期，并在下周

末前引发金价大幅下跌。

周二：美国消费者信心指数

周三： ADP 非农就业人数、ISM 制造业 PMI、JOLTS 职位空缺、美联储货币政策决

定

周四：每周申请失业救济人数

周五：非农就业人数、ISM 服务业 PMI
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