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利率预期再次走强，金银或将承压下行

摘要

2023 年 9 月贵金属价格均承压下行，本月月初美国失业率超预期上

升，劳动力市场供需得到进一步修复，薪资增速同样放缓。然而原油价

格在沙特及俄罗斯联合减产的影响下持续上涨，进而推高整体通胀数据。

在月中 FOMC 会议上，美联储如预期停止加息并释放年内不排除再次加息

的信号，同时在联储经济预测中，年内利率终值预期上调，而明后两年

利率预期终值均上调 50 基点，暗示明年预期降息空间减半，会议后市场

大幅上调利率预期，美元指数及各期限美债收益率随之上涨，贵金属相

继承压下行。

往后看，在隐含利率曲线上调的影响下美元指数及 10 年期美债收益

率在年底前或得到相应支撑，同时经济预期走强及能源价格持续上涨或

将进一步推升市场对年内再次加息的预期，因此年底前美元指数及 10 年

期美债收益率或仍将有一定上涨空间。贵金属作为“零息债券”受无风

险利率上调的影响或将相对承压，同时年内经济衰退风险减小，避险价

值也进一步减弱，未来贵金属价格或将承压下行。

http://www.rdqh.com
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第一部分：贵金属行情回顾

2023 年 9 月贵金属价格均承压下行，本月月初美国失业率超预期上升，劳动力市场供

需得到进一步修复，薪资增速同样放缓。然而原油价格在沙特及俄罗斯联合减产的影响下

持续上涨，进而推高整体通胀数据。在月中 FOMC 会议上，美联储如预期停止加息并释放年

内不排除再次加息的信号，同时在联储经济预测中，年内利率终值预期上调，而明后两年

利率预期终值均上调 50 基点，暗示明年预期降息空间减半，会议后市场大幅上调利率预期，

美元指数及各期限美债收益率随之上涨，贵金属相继承压下行。截止 9 月 28 日，沪金主力

2312 合约月内运行区间为 459.28-480.26 元/克，较 8 月末收盘价跌 0.48%。同时，沪银主

力 2312 合约月内运行区间为 5730-6030 元/千克，较 8 月末收盘价跌 2.97%。

图 1 贵金属价格冲高回落

图表来源：WIND
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第二部分：贵金属基本面分析与行情展望

一、宏观影响因素分析

1、失业人数增加，缺口有所修复

美国8月新增非农就业人数录得18.7万人，高于预期的17万人，同时前值下修至15.7

万人。细分项来看，8月美国非农就业人数的增长主要由教育和保健服务（+10.2 万人）、

休闲和酒店业（+4 万人）、建筑业（+2.2 万人）、及制造业（+1.6 万人）推动。本次非

农就业新增人数在服务业需求仍旧强劲的影响下再次反弹，同时近期以制造业为首的经济

活动有所回暖，制造业新增就业人数也随之显著上涨。

失业率在 8 月录得 3.8%，高于前值及预期的 3.5%，7 月劳动参与率录得 62.8%，同样

高于前值及预期的 62.6%，劳动力参与率水平也达到 2020 年疫情后新高，整体劳动力供给

在本月得到显著改善。劳动力市场需求方面，7 月 JOLTS 职位空缺数录得 882.7 万人，较

前值 916.5 万人再次下调。薪资增速方面，8 月平均时薪同比增速录得 4.3%，与预期持平

并低于前值的 4.4%；薪资增速环比增速录得 0.2%，低于预期的 0.3%以及前值的 0.4%。需

求水平较高的服务业行业薪资增速在本月并未再次显著上涨，后继劳动力缺口持续修复或

使薪资增速进一步下调，但整体过程或相对缓慢。本月劳动力市场供给端虽出现显著好转

并带动劳动力缺口进一步修复，但整体需求在本月仍维持较高水平。往后看，若后继薪资

增速想保持稳步下行的趋势，劳动力需求或需持续得到改善。

图 2 美国劳动力缺口尚存

图表来源：WIND
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2、能源价格上涨，通胀有所反升

美国 8 月 CPI 数据同比上涨 3.7%，高于前值的 3.2%和预期的 3.6%；8 月 CPI 环比上涨

0.6%，与预期持平并高于前值 0.2%。8 月核心 CPI 同比上涨 4.3%，与预期持平并低于前值

的 4.7%；核心 CPI 环比上涨 0.3%，高于预期及前值的 0.2%。近期原油价格在沙特及俄罗

斯两国联手减产且消费需求激增的影响下持续上涨，能源价格的飙升也进一步推高了美国

通胀数据中汽油及机票价格，整体通胀水平在 8 月加速上行。除整体通胀水平外，即便当

前劳动力市场供需缺口有所缩小，但 8 月核心服务价格尚未出现显著改善。年内通胀水平

在能源需求不减且沙特及俄罗斯两国持续减产的干扰下或无法如期下行，这也进一步迫使

美联储在 FOMC 会议中持续释放鹰派言论来抑制市场预期及需求水平。

图 3 美国通胀水平回升

图表来源：WIND

3、美联储虽暂停加息但维持鹰派基调，利率预期抬升

在 9月 FOMC 会议上，美联储如市场预期停止加息，将联邦基金目标利率维

持在 5.25%至 5.50%的区间，同时声明未来在适当的情况下将准备再次加息。在

利率预期方面，美联储官员对年内目标利率峰值的预测中值虽未发生改变，但

支持年内再次加息的人数得到显著提升。与此同时，对于明后两年的利率预期

中值皆抬高了 50 个基点，这也意味着明年预期的降息空间将显著缩小，未来限

制性利率水平所维持的周期长度或也超出会议前市场的普遍预期。

美联储在本次会议暂停加息及释放鹰派信号保留对年内再次加息的可能性
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等举动或皆已包含在市场的预期中，但本次会议所公布的利率预期点阵图所反

映的以下两个因素或在市场意料之外：1.相较 6月点阵图来看，本次点阵图中

美联储官员对年内利率峰值的预期相对一致，并且认为年内需要应再次加息的

美联储官员人数占多，整体基调相对鹰派。2.明后两年利率峰值预期上调，同

时明年降息空间由 100 基点下调至 50 基点，未来限制性利率水平所维持的长度

或有所延长，政策拐点后置概率增加，隐含利率曲线在会议后随之上调。

图 4 九月会议经济数据预期

数据来源：Federal Reserve，瑞达期货研究院

图 5 美联储加息点阵图

数据来源：iFind，瑞达期货研究院

4、美债收益率持续冲高

9 月 FOMC 会议美联储虽停止加息但向市场释放年内仍有加息空间的信号，同时在最新

的联储经济预测中，美联储提高了年内利率终值预期，同时明年降息空间也有所缩小，整

体利率预期升高。截至 9 月 28 日，美国 10 年期国债收益率报收 4.61%，较 8月末上涨 52
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个基点；2 年期美债收益率报 5.1%，较 8 月末上涨 25 个基点；10 年期美债实际收益率报

2.27%，较 8 月末上涨 42 个基点。

图 6 美国国债收益率维持于高位震荡

图表来源：WIND
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供需关系

1、投资需求—贵金属 ETF 持仓保持低迷

9 月份贵金属 ETF 持仓均承压下行，表明投资者对贵金属的投资需求仍处于低位。截

止至 9 月 28 日，SPDR Gold Trust 黄金 ETF 基金持仓量 873.64 吨，较上月底减少 16.46

吨，年内均值为 916.27 吨。同期，iShares Silver Trust 白银 ETF 持仓量为 13685.56 吨，

较上月底减少 107.04 吨，年内均值为 14427.92 吨。

图 7贵金属投资需求保持低迷

图表来源：WIND

三、10月份贵金属展望

在隐含利率曲线上调的影响下美元指数及 10 年期美债收益率在年底前或得到相应支

撑，同时经济预期走强及能源价格持续上涨或将进一步推升市场对年内再次加息的预期，

因此年底前美元指数及 10 年期美债收益率或仍将有一定上涨空间。贵金属作为“零息债券”

受无风险利率上调的影响或将相对承压，同时年内经济衰退风险减小，避险价值也进一步

减弱，未来贵金属价格或将承压下行。运行区间，沪金主力 2312 合约建议关注 445-461.6

元/克，沪银主力 2312 合约建议关注 5400-5795 元/千克。
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四、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：沪银逢高建立空单

 具体操作策略

 对象：沪银 2312 合约

 参考入场点位区间：5800 元/千克附近

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪银2312合约止损参考日收盘

价涨至5900元/千克。

 后市预期目标：目标5600元/克，最小预期风险报酬比：1:2 之上。

2、风险防范

美国通胀水平意外下降，美联储意外释放货币政策宽松信号。
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