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总 结

1、宏观方面，美国宏观层面迎来多项关键数据披露。通胀方面，4月CPI同比升至3.8%，高于预期的3.7%与前值的3.3%，创2023年6月以来最高，

环比上涨0.6%，核心CPI同比升至2.8%；周三公布的4月PPI同比上升至6%，最终需求PPI环比上涨1.4%，均大幅超出市场预期。CPI与PPI的超预

期组合指向美国正在经历"二次通胀"的考验，能源与关税的冲击正向终端消费品传导。经济数据方面，4月工业产出环比增长0.7%，大幅扭转前

值-0.3%的收缩态势，产能利用率回升至76.1%，显示经济修复节奏优于一季度末。但5月密歇根大学消费者信心指数初值为48.2，续创历史新低，

同时未来一年通胀预期仍维持在4.5%的高位，滞胀预期在消费者层面持续加深。事件层面，表现较为突出的是美联储人事正式更迭以及中美元

首会晤落地。美联储方面，参议院正式确认凯文·沃什出任新任美联储主席，鲍威尔主席任期于5月15日结束但继续留任理事。此前沃什主张坚

守美联储独立性、降息倾向明确、推进缩表，略显鹰派。地缘政治方面，霍尔木兹海峡继续陷入僵局，美方威胁将继续采取军事行动，而伊朗

方面坚持结束战事和解除海峡封锁是谈判的先决条件，美伊停火协议依然处于"岌岌可危"状态。不过周末伊朗宣布开放股市，或向市场继续释

放缓和信号。

2、周内贵金属市场经历了三重考验，一是美国经济表现韧性但面对二次通胀的威胁，降息预期再次倍受打击；二是美联储新任主席沃什即将上

台，市场担心在当前通胀超预期下，其首次官方表态依然会偏鹰派，打击市场流动性预期；三是美伊停火协议处于“岌岌可危”状态，市场担

心双方耐心消磨殆尽、重启战火，尤其是霍尔木兹海峡问题迟迟得不到解决下，对能源市场形成更大的冲击。此外，印度政府5月13日大幅提高

黄金进口关税从6%至15%，短期将进一步压制实物需求。无疑在当下由通胀顽固和美联储政策框架下，黄金面临较大压力，基于以上判断，建

议投资者降低上半年金价预期，逢低多配但持仓不宜过重。周内重点关注沃什正式履职后的首场公开发言或首次政策沟通。若沃什确认偏向"温

和降息"的立场，黄金有望短线企稳、阶段性反弹；若沃什释放偏鹰信号（如强调缩表优先于降息），金价可能进一步下探至前期低位附近。

贵金属：关注沃什表态 逢低轻仓多配
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一、市场表现
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图表：伦敦现货金银近3年走势及金银比（单位：美元/盎司）

资料来源：iFIND，光大期货研究所

1.1、金银走势回顾：震荡走弱比价回升
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图表：伦敦现货铂钯走势及价差（单位：美元/盎司）

资料来源：Ifind，光大期货研究所

1.1、铂钯走势回顾：价格和价差冲高回落
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图表：COMEX 黄金与白银库存

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：COMEX+SHFE 白银库存

1.2、显性库存
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图表：LBMA金银库存（单位：吨）

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：Nymex铂钯库存（单位：吨）

1.2、显性库存
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图表：黄金ETF

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：白银ETF

1.3、ETF持仓
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图表：铂钯ETF（单位：吨）

资料来源：WIND，光大期货研究所

1.3、ETF持仓
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图表：黄金CFTC非商业持仓

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：白银CFTC非商业持仓

1.4、CFTC非商业持仓
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图表：铂CFTC非商业持仓

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：钯CFTC非商业持仓

1.4、CFTC非商业持仓
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图表：SHFE黄金/伦敦金现（上图）

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：SHFE白银/COMEX白银（下图）

1.5、内外比价
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图表：金银比

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：油金比

1.6、品种间比值对比

图表：铜金比

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：金铂比与金钯比
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二、美元、美债与美股
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图表：黄金与相关品种相关性对比（近1年）

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：黄金与相关品种相关性对比（近6个月）

2.1、品种间相关性对比（暂停更新）
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图表：美元指数与黄金

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表18：美元CFTC非商业持仓

2.2、美元指数CFTC报告

图表：日元CFTC非商业持仓

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：欧元CFTC非商业持仓
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图表：美10年国债收益率与黄金

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：美长债-短债

2.3、美债表现

图表：美10年国债收益率-CPI与黄金（逆序）

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：美10年TIPS收益率与黄金（逆序）
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图表：市盈率

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：标普vix与黄金

2.4、美股表现
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三、美经济表现
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图表：PMI

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：PPI

3.1、美经济表现

图表：工业产能利用率

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：耐用品订单
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图表：财政赤字

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：销售和库存

3.1、美经济表现

图表：消费

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：非农
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图表：营建许可与建造支出

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：房屋待售与销售

3.1、美经济表现

图表：房贷利率

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：住房市场指数
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四、其他主要经济体表现
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图表：欧元区和日本PMI走势

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：欧元区和日本PPI走势

4.1、欧日经济表现
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图表：新兴市场债券指数ETF与黄金

资料来源：WIND，光大期货研究所

图表：新兴市场股票基金与黄金

4.2、新兴市场指数
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五、市场热点
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图表：美联储降息概率预测（左：6月议息；右：7月议息）

资料来源：英为财经，光大期货研究所

5.1、美联储降息概率
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图表：月度重要会议与事件

资料来源：英为财经，光大期货研究所

5.2、周度财经事件
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六、期权
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图表：黄金历史波动率 图表：黄金历史波动率锥

资料来源：Wind，光大期货研究所
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图表：沪金收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：沪金收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind 光大期货研究所
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图表：历史波动率 图表：历史波动率锥

资料来源：Wind 光大期货研究所

白银期权
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图表：沪银收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：沪银收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind 光大期货研究所
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