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 投资建议 

贵金属价格震荡回落，联储公布 4月会议纪要显示加息概率增加，黄

金价格在随后跌幅超过 10 美元。美联储 4月会议纪要称，如果未来数据显

示美国经济在改进，美联储可能在 6 月会议上加息。美联储对市场之前认

为的 6月不太会加息的预期进行了回击，市场预期美联储加息概率急剧攀

升。 

此外联储可能在近期开始出售部分国债和 mbs。纽约联储当地时间周

二在一份声明中称，将于 5月 24 日展开小规模国债公开销售，面值不会超

过 2.5 亿美元，这些国债的到期期限为 2-3 年。纽约联储在同时发布的另

一份声明中还称，将于 5月 25 日和 6月 1 日分别开展两次小规模机构住房

抵押贷款支持证券（MBS）出售，总金额不超过 1.5 亿美元。 

我们认为目前可能是比较好的缩表窗口，目前出售的国债在 2-3 年期，

对于长期利率的影响有限，而目前美股处于历史高位，而近期龙头个股的

表现差强人意，市场对美股掉头的担忧也越来越大，因此国债作为一个比

较安全的资产，存在一定的配置需求，加之市场目前资金较为充足，一个

证据就是越来越多的美股上市公司进行大规模的回购，因此我们认为这种

试验性的出售行为对市场冲击有限，市场利率并不会大幅度的上升。 

年初以来，根据 tips 来看，16 年年初以来美国实际利率出现了明显

的下降，这和年初以来的贵金属牛市相对较为符合，随着近期通胀预期的

回落，实际利率可能会有所回升，对贵金属价格稍有不利，建议震荡思路

参与，短期可以尝试遇压力试空。 
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一、市场走势 

图 1 comex 黄金主力  图 2 comex 白银主力 
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图 3 沪金主力  图 4 沪银主力 
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图 5 外盘金银比价  图 6 美元指数 
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图 7 联邦基金利率  图 8 美国 10 年期国债收益率 
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图 9 标普 500 波动率指数  图 10 美国通胀 
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图 11 美国当周首请失业金人数  图 12 新增非农就业人数 
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 三、cftc 持仓及库存 

 

图 13 comex 黄金 cftc 持仓  图 14 ETF 持仓 
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图 15 上期所黄金库存  图 16 上期所白银库存 
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图 17 comex 黄金库存  图 18 comex 白银库存 
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