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观点小结

上周黄金价格先抑后扬，整体呈现高位震荡格局，短期来看美元、美债
和实际利率都回到关键点位，相应的，黄金在2000美元/盎司上方仍然
存在压力；
市场与美联储再一次偏离。
上周FOMC会议之后，市场定价再次与联储利率指引发生偏离。联储利
率指引为5月加息25BP，目前市场认为概率不到50%，联储利率指引
为今年不会降息，但市场预期联储今年要降息70BP；这种偏离的根源
还是在于经历了SVB和瑞士信贷的两次风波之后，市场对联储继续加息
感到信心不足；
偏离最终都以纠错作为结局。
即便仅仅回溯年初到现在不长的历史经验，市场与联储的偏离最终都以
较为激烈的纠错作为结局。市场在三方面都进行了错误的估计：1.低估
了通胀的韧性、2.低估了联储治理通胀的决心、3.低估了美国经济的韧
性；我们仍然需要注意市场激进的抢跑会在上述哪个方面再次犯错，短
期而言本周即将公布美国PCE，2月份正是该数据不降反升进一步扭转
了市场的鸽派预期，本月该数据也仍然值得注意；
美元、美债和实际利率都
回到了关键的位置。
在经历了一周的调整之后，美元、美债和实际利率都回到了关键的位置
，继续跌破需要新的驱动。目前银行业危机短期暂时平静，美国宏观数
据表现也仍然强劲，不少外资机构认为银行业冲击真正对宏观指标的影
响可能要等到下半年才会出现，那么目前继续跌破的概率可能有限，相
应的黄金即便在衰退的背景下仍有配置价值，但短期在2000美元/盎司
以上的压力也不容忽视。

海外主要利率

美债各期限利率变化

上周美债收益率先扬后抑，2年期、5年期与10年期收益率于周中上行
至4.17%、3.73%、3.59%后于周五收于3.76%、3.41%、3.38%，环
比下降5bp、3bp及1bp。伴随美国部分银行的流动性危机趋于缓和，
前期市场避险情绪逐步降温，风险偏好有所回归，美债收益率在前半周
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呈上行走势，而周四凌晨公布利率决议后鲍威尔的发言略显鸽派，美债
收益率应声回落。

数据来源：wind，紫金天风期货

美债利差

美债利差方面，10年期-3月期利差环比扩大23bp至-1.36%，10年期-
2年期利差环比缩小4bp至-0.38%；美债短期波动率指数于周中有所回
升，十年期与3月期利差倒挂程度有所加深，而十年期与2年期利差快
速收窄并逐渐趋平，这一现象可能会促使联储加快缩表进程。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

美国实际利率

5年期和10年期TIPS收益率上周先扬后抑，5年期TIPS收益率于周五回
落至1.20%，较前周下降14BP；10年期TIPS收益率于周五下跌至1.16
%，较前周下降13BP。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

黄金波动率

上周黄金VIX整体逐步回落，风险事件趋于平稳、利率政策符合预期使
得黄金的避险需求有所回吐，关注本周美国PCE物价指数。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

价差与比价

上周黄金与白银内外价差震荡回落，内外比价震荡上行，人民币汇率近
期的回升带动贵金属内外比价所有反弹。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

库存、持仓

黄金白银库存

库存方面，上周COMEX黄金库存下降至2129万盎司，环比减少约7.4
万盎司，COMEX白银库存下降至28205万盎司，环比减少约165万盎
司；上周SHFE黄金库存约为2.79吨，环比下降0.003吨，SHFE白银库
存下降至1837吨，环比减少约1吨。
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数据来源：Wind，紫金天风期货研究所

COMEX黄金持仓

上周COMEX黄金非商业总持仓回升至46.99万手，其中非商业净多持
仓上升7068手至23.79万手，空头持仓下降11206手至7.93万手；
持仓占比方面，非商业多头持仓仍然占优，比例维持在51%附近，非商
业空头持仓占比下降至17%左右。
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