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美国债务上限落地、5月非农数据

超预期，贵金属中性偏弱

齐盛贵金属周报
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周 度 观 点

Part one



周度重要经济数据及事件汇总
重要经济数据

经济指标 预期值 当月值 前1 前2 前3

美国5月Markit制造业PMI终值 48.4 48.5 50.2 50.4

美国5月ISM制造业PMI 47 46.9 47.1 46.3 47.7

美国4月JOLTs职位空缺(万人) 4.6% 937.5 974.5 993.1 1082.4

美国5月ADP就业人数变动(万) 17 27.8 29.1 14.5 24.2

美国5月非农就业人口变动季调后(万) 19 33.9 25.3 16.5 31.1

美国5月失业率(%) 3.5 3.7 3.4 3.5 3.6

重要经济事件
6月3日，美国总统拜登3日下午签署一项关于联邦政府债务上限和预算的法案。



核心逻辑综述

◼ 投机价值
美国债务上限问题达成一致，未来财政部将向市场增发1.5万亿美元左右国债，减少市场流动性，
相当于变相货币紧缩；美国5月非农数据超预期，6、7仍有一次加息25BP预期。另外中期来说，
美国政府将削减非国防财政支出，降低经济刺激，在高利率背景下，银行业暴雷风险延续，经济
衰退压力加大或倒逼联储转向宽松。总结，短期投机价值受市场流动性减弱影响，维持短空长多
思路。
◼ 避险溢价
债务上限问题落地，经济衰退逻辑情绪降温，避险溢价维持偏低水平。
◼ 策略建议：美国债务上限问题解决，市场流动性偏弱，加息逻辑延续，预计贵金属短期仍
偏承压，注意6月议息会议向上扰动，趋势上涨机会仍需等待衰退及降息逻辑发酵。
◼  风险点：1.通胀超预期扰动；2.美国经济复苏；3.货币政策扰动；4.地缘政治。



驱 动 分 析

Part two



就业偏韧性，压力仍不明显

◼ 5月就业数据分化，但整体韧性
美国5月新增非农就业录得33.9万人，预期值19，前值25.3；失业率录得3.7%，预期值3.4%，前值3.5%。
其中非农新增集中领域集中在服务业，体现美国核心经济仍有韧性。

◼ 短期预计就业偏紧形势延续，支持联储维持高利率水平
美国劳动参与率录得62.6%，预期值62.6%，前值62.6%，与疫情前水平63.4%仍有缺口，代表就业并未完
全恢复。



美国债务上限影响：短空长多

6月3日，美国总统拜登3日下午签署一项关
于联邦政府债务上限和预算的法案。
短期影响--利空贵金属
美国财政部会继续增发国债，22年财政刺激
超过2万亿美元，预计未来6个月增发约1万
亿美元国债，在美联储缩表期间，只能吸纳
社会流动性，规模超过美联储缩表（950
亿）；另外，增发国债导致，国债价格下跌，
收益率上涨，相当于变相货币紧缩。
长期影响--利多贵金属
共和党谈判要点：在10年里减少3.2万亿的
财政赤字（重点减少非国防支出）。2022
年，财政赤字2.3万亿，非国防支出5.2万亿
美元，，每年减少3200亿美元，占赤字
14%，占非国防支出6%。
非国防财政支出减少意味着对经济刺激力度
减弱，在高利率背景下，将加大经济下行压
力。



银行业暴雷风险并没有根除

◼美国银行资产端持有国债及MBS占比最大为27.26%，银行负债端存款自去年美联储加息以来持续流
向货币基金市场。那么，只要美联储没有降息，则流动性风险仍存隐患。



短期贵金属仍受加息逻辑影响

◼ 美联储5月会议纪要模糊停止加息预期
美联储5月会议纪要显示，不确定6月是否会继续加
息，或者跳过6月在7月进行加息。

◼ 美联储官员释放鹰派信号
美联储理事沃勒表示，不太可能结束本轮加息周期。
6月是否加息取决于未来三周的数据，不认为未来几
个月数据作证当前利率在终端水平。

◼ 加息逻辑延续
6月停止加息25BP概率升至65.6%（上周为17.4%），
3M收益率未完全计价；降息时点延后至11月，降息
25BP概率为41%。

3M收益率（6月2日） 5.5%

3M收益率（6月14日议息会议） 5.5%

上涨空间 0BP



降息驱动在经济衰退

高
通
胀
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◼ 美国4月CPI同比回落超预期，但降速放缓。美国4月CPI同比录得4.9%，预期5%，前值5%；核心CPI同比
录得5.5%，预期5.5%，前值5.6%；环比上涨，显示通胀压力较大。CPI环比0.4%，预期0.4%，前值0.1%；
核心CPI环比0.4%，预期0.4%，前值0.4%。

联储“抗通胀”任务尚未完成，三季度维持高利率抑制通胀

◼ 分项：食品、能源、房租分别为0%、0.6%、0.4%。其中，房租环比回落至22年1月以来最低水平。
向前看，当前通胀虽然回落明显，但是距离2%目标仍有较大距离，但是基于银行暴雷风险、美债上限等经济
问题凸显，继续加息概率不高，三季度将维持5.25%高利率来抑制通胀。



消费端前瞻维持弱势，需求难见起色

◼ 消费能力：美国4月实际收入水平继续维持负增长，录得-0.5%，但降速放缓已接近零轴，预示居民
实际收入即将见底。
◼ 消费信心：美国5月密歇根大学消费者信心指数录得59.2，仍处于偏低位水平



制造业再度走弱，前瞻承压

◼ 美国5月制造业再度走弱
 美国5月Markit制造业PMI录得48.4，前值48.5，美国5月ISM制造业PMI46.9，前值47.1。
当前制造业矛盾集中在需求端，下游消费端承压，疲软态势预计继续向制造业端传导。另外，美国债务上限
达成后，未来对非国防财政刺激力度减弱，预计维持承压。



经济短期仍有韧性

◼ 美国制造业、服务业分化
 美国5月Markit服务业PMI初值录得55.1，预期值53.6，前值52.6。



5月房地产新屋销售意外向好

◼ 上游开工速度放缓
美国4月新屋开工年化总数(万户)录得140.1，预期值140，前值137.1。
◼ 下游销售需求疲软
美国4月新屋销售总数年化(万户)录得68.3，预期值66.5，前值65.6。



高利率及经济前景恶化令房地产前瞻压力较大

◼ 房价降温：最新数据显示，美国20个大中城市房价及同比降温明显。
◼ 高利率抑制房地产市场：6月2日当周，30年期房地产抵押贷款最新利率录得6.76%（上周6.57%）。美联储
6、7月仍有一次加息25BP预期，降息时点延后至11月，高利率水平将维持至四季度，预计房地产抵押贷款利
率会相对坚挺，抑制购房需求及房地产热度。



美债维持倒挂，衰退风险较大

截至6月2日当周，美债10Y-2Y、10Y-3M分别倒挂-0.81%、-1.81%。
美国经济虽然当下韧性，但是前瞻压力较大，在债务上限达成后，美国政府将减少非国防财政刺激，高
利率背景下，经济偏弱，预计未来利差维持倒挂。



美国债务上限落地，经济衰退逻辑仍然存在，避险溢价具有一定安全边际：
6月2日，金油比为25.79（上周值25.31），VIX指数录得14.6（上周值17.95）。

债务问题落地、衰退逻辑尚未发酵，避险逻辑未形成稳定支撑



6月2日，美元指数录得104.03，较上周回落0.17%。

美元指数--短多长空

短期，紧缩情绪延续--美元偏多
美国债务上限落地，未来财政部发债相当于变相
货币紧缩，美联储加息逻辑延续、降息时点延后。

长期期，经济衰退、货币政策转向--美元偏空：



资 金 面

Part three



资金面--CFTC投机净持仓减仓
截至5月30日当周，COMEX黄金非商业净持仓录得169316手，较上周增持8584手，其中多头增持1157手，
空头减持7247手。COMEX白银非商业净持仓录得21124手，较上周减持834手，其中多头减持1849手，空
头减持1015手。



Part four

总 结 展 望



展望

◼ 投机价值
美国债务上限问题达成一致，未来财政部将向市场增发1.5万亿美元左右国债，减少市场流动性，
相当于变相货币紧缩；美国5月非农数据超预期，6、7仍有一次加息25BP预期。另外中期来说，
美国政府将削减非国防财政支出，降低经济刺激，在高利率背景下，银行业暴雷风险延续，经济
衰退压力加大或倒逼联储转向宽松。总结，短期投机价值受市场流动性减弱影响，维持短空长多
思路。
◼ 避险溢价
债务上限问题落地，经济衰退逻辑情绪降温，避险溢价维持偏低水平。
◼ 策略建议：美国债务上限问题解决，市场流动性偏弱，加息逻辑延续，预计贵金属短期仍
偏承压，注意6月议息会议向上扰动，趋势上涨机会仍需等待衰退及降息逻辑发酵。
◼  风险点：1.通胀超预期扰动；2.美国经济复苏；3.货币政策扰动；4.地缘政治。
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