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5月份，黄金白银短暂冲高后转入回落调整走势，3月份开启的波段上涨被终结。相对而

言，在商品市场弱势氛围影下，商品属性较重的白银回调幅度更大。

展望6月份，通胀将延续下行，密集的央行会议中，美联储的利率决议及进一步货币政

策方向是核心。此外，美元的表现，地缘政治形势也是金银的主导因素。如没有新的黑天鹅

事件和恐慌情绪刺激，黄金白银所能获得的支持将显得有限，延续震荡与调整是大概率事件，

多反复是此阶段主要特点。
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利益冲突与免责条款声明

• 研讨嘉宾观点仅代表个人看法，不代表公司官方立场

• 本次研讨所有分析、评论、具体观点均是以独立研究者角度展开，关联逻辑和如果出
现主观的分析结论及建议也都体现独立、中立的原则，既不有意保护也不刻意损及任
何他方利益，凡是引用观点和我们的观点均有明确区分。

• 本次研讨，作为不针对特殊用途的“通用性质”报告宣传，只用于一般分析思考，并
不构成直接投资建议；因此也就没有考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，
媒体受众应考虑本报告的任何意见或建议是否符合自身特定状况。

• 研讨采访互动嘉宾可能持有讨论议题中存在利益相关的证券股票，提请投资者注意潜
在的利益冲突，我们将尽可能秉持客观中立立场



5月份金银走势回顾

PART 1



1.1、黄金：短暂冲高后回落，转入阶段调整

5月初，因美国加息符合预期和鲍威尔的鸽派言论，黄金价格一度小幅上冲，刷新阶段上涨
新高。但很快，因美国官员的鹰派言论，以及美元及美债收益率的不断走高，黄金期价就转入
回落调整走势，并下破了4月底的调整低点，3月以来的那一轮上涨被破坏。

*数据来源：文华财经



1.2、白银：短暂冲高后中幅下挫，走势明显弱于黄金

5月份，白银表现为暂短冲高后的中幅回跌。回落原因除了美国官员的鹰派言论，以及美元
及美债收益率的不断走高，还受到经济忧虑下整个商品市场的弱势氛围拖累，因此回落幅度远
大于黄金，阶段表现更弱。

*数据来源：文华财经



6月主要影响因素分析

PART 2



2.1.1、货币政策：6月利率会议依然密集

• 利率政策是金银价格的主要影响因素。6月份，海外主要央行利率会议相对5月有过之而无
不及，各央行的利率决议及政策取向，将左右金银价格。

*数据来源：汇通财经



2.1.2、货币政策：美联储利率决议及进一步货币政策是核心

• 美国主要经济数据部分超预期，增加了美联储加息周期结束时点的不确定性。美国一季度GDP上修
为增长1.3%，好于预期；4月核心PCE物价指数高于预期；5月末首请失业人数创4月以来新低。



2.1.3、货币政策：美联储6月利率决议仍有变数

• 美联储官员在经济数据的支持，5月中下旬言论转向鹰派。截至5月底，CME“美联储观察工
具”显示，6月加息概率提高至50%以上；同时也有部分官员表示，6月份或跳过一次加息。
总体来看，6月利率决议仍有不确定性，且此轮加息周期结束时点的不确定性也在增大。

美联储年内会议加息概率

日期/利率 3.75-4.0 4.0-4.25 4.25-4.5 4.5-4.75 4.75\5.0 5.0-5.25 5.25-5.5 5.5-5.75

2023/6/14 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 48.3% 51.7% 0.0%

2023/7/26 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 24.3% 50.0% 25.6%

2023/9/20 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.8% 30.5% 44.2% 19.5%

2023/11/1 0.0% 0.0% 0.0% 3.9% 22.2% 39.6% 27.8% 6.5%

2023/12/13 0.0% 0.0% 2.4% 15.1% 32.9% 32.3% 14.8% 2.5%

2024/1/31 0.0% 1.7% 11.3% 27.6% 32.5% 20.0% 6.2% 0.8%

*数据来源：CME“美联储观察工具”、倍特期货整理



2.1.4、货币政策：6月欧、英央行仍有加息要求

• 欧洲央行方面：欧元区6月CPI有小幅抬头，且核心服务业通胀率仍然高企，市场预期欧洲央行势将在6月和7月加息。另一方面，欧元区

5月制造业PMI初值统计意外降至44.6低于市场预期的46，进一步低于50荣枯线水平，这让进一步加息前景有更多的可变性。

• 英国央行方面：英国4月消费者价格指数（CPI）同比上涨8.7%，较前一个月的10.1%有较大下降，为2022年8月以来首次回落至个位数。
但4月核心CPI同比上涨6.8%，为1992年3月以来的最高水平；服务业CPI同比涨幅从3月的6.6%回升至6.9%，这加大了英国央行加息压力。

*数据来源： 各国统计部门（倍特期货统计）



2.2.1、避险情绪：高利率延续，考验经济抗压力

• 在海外此轮加息周期还没有明确的结束信号，且利率高企之下，海外主要经济体制造业PMI终值全
在50荣枯线之下，最新公布的5月制造业PMI数据，美、欧、英（初值）还在进一步下滑。我国官
方制造业PMI也在50之下。可见，经济仍然承压。若经济抗不住压力则有望刺激避险，同时又影响
实物需求。

*数据来源：各国官方公布数据，倍特期货整理



2.2.2、避险情绪：美债上限危机化解，忧虑消退

• 5月份，美国债务上限问题一直牵动市场神经，是金融市场的主要担忧。

• 美债上限法案通过：在美债大限到期的关键时点，美国众议院以314票支持、117票反对通过了总统
拜登和议长麦卡锡促成的债务上限法案，该法案将债务上限暂停至2025年1月1日，可消除拜登在任期结
束前再爆发另一场违约危机的威胁。作为交换，民主党人同意在2025年之前限制联邦支出。

接下来，该法案交给参议院审议，目前几乎可以肯定会获得通过，唯一的问题是通

过的时间。

• 耶伦的警告：财政部长耶伦表示，两党必须在6月5日前说服本党议员投票支持协议，否则美国仍将无
法按时、足额偿还债务。

——潜在影响：美债上限问题在6月初顺利解决是高概率事件，预期不会对金银带来太大
冲击。



2.2.3、避险情绪：地缘政治短期影响有限

• 当下的地缘政治形势分析：

• 一是，俄乌冲突，冲突过程不断有新情况，但冲突本身确已陷入僵持。俄罗斯国家安全委员会副主席梅德韦杰夫在
接受采访时称，“俄乌冲突可能打打停停持续数十年”。冲突中长期常态化，其对市场避险情绪的影响已被忽略。

• 二是，中美之间的大国博弈。大国博弈的新常态注定中美关系无法回到从前。短期来看，有暂时性缓和迹象。

5月25日，商务部部长王文涛在赴美国参加亚太经合组织贸易部长会议期间，在华盛顿会见美国商务部长雷蒙多。双方就中美经贸关系和

共同关心的经贸问题进行了坦诚、专业、建设性的交流。双方同意建立沟通渠道，就具体经贸关切和合作事项保持和加强交流。

• 三是，土耳其大选落定，结果有利稳定

5月28日，土耳其大选落定，埃尔多安赢得选举并已宣誓就职。埃尔多安成功连任，让土耳其当目前的政策不太可能发生较大改变——土耳

其整体还是要在美国跟俄罗斯之间维持一个平衡，不可能彻底抛弃美国，也不可能彻底抛弃俄罗斯。相较于亲西方的克勒奇达尔奥卢，埃尔多安
胜选更有利于地区局势的稳定。



2.3、通胀水平继续回落，预期差将影响短期走势

• 从全球的通胀变化来看，在当前的宏观微观环境和商品价格重心下移的背景下，通胀逐步回落将是
主趋势，对金银已难构成主要支持题材。短期来看，回落的节奏与幅度，与市场预期之间的差异，
仍会影响市场预期及金银短线走势。

*数据来源：文华财经、各国官方机构、倍特期货整理



2.4.1、汇率：美元阶段性转稳，趋势性影响中性

• 5月以来，美元再度走强，出现阶段性转稳特征。结合目前形势来看，如果美债上限问题不出意
外，6月份美元维持在101-106区间运行的概率较大，对金银的趋势影响偏中性。如果向上打破区
间，则影响将偏空。

*数据来源：文华财经



2.4.2、汇率：人民币汇率走贬空间有限，6月或先贬后升

• 5月份，人民币汇率出现了一波预料之中的走贬信号。目前看来贬值势头还在，但持续贬值空间
有限，6月先贬后升概率较高。

*数据来源：文华财经



2.5.1 、 基金持仓：黄金ETF持仓稳中略增

*数据来源：世界黄金协会、wind



2.5.2、基金持仓：黄金COMEX非商业净多持仓出现回落

从COMEX黄金非商业持仓来看，5月份黄金净多持仓有所回落，显示持仓信心略降。

*数据来源：CFTC、倍特期货



2.3.3、基金持仓：白银ETF持仓相对稳定

• iShares Silver Trust白银ETF持仓量相对稳定，反映出市场的观望心态。

*数据来源：wind



2.5.4、基金持仓：白银COMEX非商业净多持仓回落

从COMEX白银非商业持仓来看，5月份净多持仓量再度回落，相对4月底回落了约30%。

*数据来源：CFTC、倍特期货



2.6、其他因素分析：金银比波动趋于收敛，套利机会有限

*数据来源：博易大师

5月份，金银比有所增大，但增幅较小，近几月总体呈现波幅收敛态势。利用金银比
进行套利交易的空间相对较小。6月金银比大概率维持在0.8-0.9之间波动。



技术图表分析

PART 3



3.1、黄金:历史高点之下的震荡调整，上下空间均受牵制

• COMEX黄金和沪金指数，在受到历史高点的制约后，5月份出现回落调整。周线表现为阶段性回落调整或震荡调
整，月线上的偏强态势并未受到破坏，制约了下调的想象空间。同时未有效突破历史高点的情况下，上行空间
也不能打开。

*数据来源：文华财经



3.2、白银：中期形态阶段性弱化，回试支撑

• 从COMEX白银来看，月K线中阴吞没小阳，月均线及MACD上叉收敛；周线上，期价未有效站稳2020年以来的高点
连线，中期调整未确认完全扭转，短期支撑在2022年9月以来的上行趋势线。

• 从沪银指数的形态来看，月K线中阴回刺，K线实体未形成完全吞没，月均线未恢复多头排列，阶段上涨形态略
有弱化；周线上期价回落调整，但仍处在2022年下半年以来的上行通道内，且仍维持在2020年以来的中期调整
的高点连线之上。从这一点来看，形态好于外盘。

*数据来源：文华财经



行情观点及策略

PART 4



行情展望及策略建议

观点综述：

展望6月份，通胀预计延续回落，地缘政治短期影响有限，美债上限协议初步达成，美联储货币政
策走向将是主要影响因素，将决定金银阶段性多空取向。除此以外，在没有新的黑天鹅事件和恐慌情绪
刺激，黄金白银所能获得的其他支持将显得有限，延续高位震荡与调整是大概率事件。美元的表现、基
金持仓信心及市场情绪更多的只是影响短线节奏，行情多反复仍将是近阶段的主要特点。

行情展望及策略建议：

【黄金】中期受制历史高点，短期高位震荡与调整

操作上，小波段短线交易为主，激进者在上行不过前高时可偏空尝试。阶段技术位参考：COMEX黄
金支撑1920，压力2080；沪金指数参考支撑440、430，压力460。

【白银】中期形态弱化但未完全走坏，六月先扬后抑延续调整概率大。

操作上，参考技术位先低吸再高抛，小波段短线交易。阶段技术位参考：COMEX银支撑参考21.5，
压力25.5；沪银指数支撑5100，压力5700。
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