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行情回顾

基本面逻辑分析

策略观点



行情回顾--短线顶部确立



核心逻辑综述

◼ 基本面
短期，美国通胀粘性，美联储维持鹰派态度，前期利多力量释放，节奏或回调盘整；中长期，美国
经济边际走弱，基于美联储降息、美元信用弱化、央行购金等因素，贵金属线维持偏多，重点关注
的事件截点为降息“靴子”落地，即9月附近。

◼ 技术面
金银双顶结构确立，白银空头趋势，黄金关注颈线位破位。

◼ 观点：短线多头行情结束或回调盘整，等待企稳信号。

◼ 风险点：1.通胀反弹；2.美国经济软着陆；3.美联储再加息；4.地缘政治



美元信用弱化逻辑一：美元占全球外汇储备比例降低是金价长期上涨逻辑



赤字压力较大

◼ 月度赤字基本维持2000亿美元，年度赤字2万亿美元以上，当前美国债务总规模为34万亿美元，
即每年增加债务5.9%



美国经济增速放缓

◼ 美国经济增速边际回落，24年一季度实际增长1.6%。5月份以来，市场对二季度经济预期在3-
4%，6月3日最新数据为1.8%，个人消费1.19%，投资0.8%。

◼ 债务增长高于经济增速，所以债务占GDP的比值将继续增加。除非美国经济增长速度加快。



美元信用弱化逻辑二：美国债务占经济比重持续走高



央行连续18个月购金

◼ 4月，我国央行增持6万盎司，黄金储备总额为7280万盎司，自2022年11月以来累计增持1016万盎司。



购金速度放缓

2019年

2016年

2022-2024年



CPI回落速度放缓，显示通胀粘性

◼ 美国4月未季调CPI年率录得3.4%，前值3.5%，预期值3.4%；核心CPI年率录得3.6%，前值3.8%，
预期值3.6%。



分项：食品、能源、、房租、交通价格坚挺
◼ 从分项看，外带食品、能源、房租、交通运输方面对通胀的贡献率较大，同比、环比涨幅较大

食品：外带
能源

住房：房租

交通服务



通胀风险：地缘政治、工资增速偏高

◼ 地缘政治：中东局势影响中东地区石油供应（风险）。
◼ 工资水平直接对需求形成支撑：美国4月非农周薪1191.93美元。疫情之后部分高龄劳动力选择提前
退休，造成劳动力供给偏紧，劳动力价格（工资水平）坚挺。



美联储放缓缩表规模意在给维持高利率腾挪时间与空间

◼ 美联储官员继续放鹰：
卡什卡利、梅斯特、威廉姆斯、博斯蒂
克等美联储官员表示继续坚持抗通胀，
有必要维持更高利率水平。

CME显示，9、11、12月降息概率为
55.3%、48.8%、40.4%。年内降息次数缩
减为1-2次。
◼缩减缩表规模：从6月开始，缩表规模
放缓至600亿美元，其中国债缩减规模由
此前600亿美元/月放缓至250亿美元/月，
MBS减持维持在350亿美元/月。
1.货币政策边际宽松；
2.放缓缩表规模意在给维持高利率水平
腾挪时间与空间。

目前虽然降息延后，但经济边际走弱，因此并不能给金价带来较大利空，降息靴子落地前，降息预期
对贵金属仍有支撑。



流动性有所恢复，且相比2019年更充裕

◼ 逆回购回落速度放缓：5月29日当周，美联储逆回购规模为8246亿美元（5月份以来增加266亿，4月份以来
增加633亿），较23年6月提高债务上限之前下滑69%（2.7万亿）。
◼ 流动性相比2019年充足：当前银行准备金3.39万亿美元（5月份以来增加750亿，4月份以来缩减1500亿）
（2019年准备金1.49万亿，逆回购3000亿）。

◼ 隔夜逆回购规模企稳：6月3日隔夜逆回购规模3870亿美元。



回顾历史，当前利率水平并不高

◼ 美联储暗示或继续加息：5月8日，美联储官员卡什卡利表示目前的利率可能不足以让通胀恢复到
2%的目标水平。



4月就业属于边际走弱，但尚未触碰警戒区间

◼ 美国4月新增非农就业16.7万人，处于疫情以来偏低水平，但并未出现负增长：01年互联网泡沫、08
年次贷危机、20年新冠疫情。



移民是就业强劲的主要推手

◼ 观察历史，看在美联储降息周期，失业率升高概率仍然较大。
◼ 大量移民人口支撑就业、经济：自2021年以来，美墨边境涌入的非法移民合计近600万人，2020年
之前每年仅40万左右，背后是由于拜登政府放松边境管控。

◼ 美国大选：移民问题也已成为当前美国政治领域的焦点问题。若共和党胜利，边境问题将加大管控，
影响美国经济、就业。



5月制造业PMI再度走弱

◼ 5月ISM制造业PMI录得48.7，前值49.2；5月MARKIT制造业PMI录得51.3，前值50；◼ 需求走弱：ISM
制造业PMI新订单录得45.4（前值49.1），新出口订单录得50.6,（前值48.7），订单库存42.4（前值45.4）



避险情绪



持仓变化



展望

◼ 基本面
短期，美国通胀粘性，美联储维持鹰派态度，前期利多力量释放，节奏或回调盘整；中长期，美国
经济边际走弱，基于美联储降息、美元信用弱化、央行购金等因素，贵金属线维持偏多，重点关注
的事件截点为降息“靴子”落地，即9月附近。

◼ 技术面
金银双顶结构确立，白银空头趋势，黄金关注颈线位破位。

◼ 观点：短线多头行情结束或回调盘整，等待企稳信号。

◼ 风险点：1.通胀反弹；2.美国经济软着陆；3.美联储再加息；4.地缘政治
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