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美通胀进一步降温，贵金属趋向上行

宏观经济、贵金属周报
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概述：美经济数据趋向下行，贵金属价格震荡上行
- 上周（07.08-07.12）贵金属震荡偏强，周度COMEX黄金上涨0.68%报收于

2416.0美元/盎司，白银下跌1.59%报收于31.025美元/盎司。沪金主力合约周度
上涨1.59%，沪银主力合约周度下跌0.07%。

- 美国通胀预期下行，推动美联储9月份降息预期升温，是影响贵金属价格短线偏强
的主要原因。

- 7月初以来贵金属价格向上选择方向，主要基于美国经济数据偏弱，货币政策预期
略有宽松。商品价格受到经济表现偏弱影响，此轮并未像4月份那样跟随贵金属价
格上行。贵金属价格上涨力度也并不强劲，反复震荡。

- 后期影响价格走势的关键因素在于，经济表现以及货币政策以何种方式组合。温
和的经济下行以及货币政策宽松，有助于贵金属价格上行。但如果经济下行超预
期，有带动其他风险资产价格进一步下行的风险，会对贵金属价格先利空再利多。

- 后期继续关注美国经济数据表现，本周关注美国零售销售以及美联储褐皮书。

- 贵金属短线偏多运行。沪金主力合约关注565一线支撑，沪银主力合约关注8000
一线支撑。关注前高附近压力。

- 风险因素：美国经济数据超预期偏强。



宏观经济
美国经济数据趋弱，通胀预期下行



 美国6月份CPI延续回落，CPI回落幅度较大，核心CPI相对稳定
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Ø 美国6月CPI同比升3%，回落至去年6月以来最低水平，

预估升3.1%，前值升3.3%。

Ø 6月核心CPI同比升3.3%，低于预期升3.4%和前值升3.4%，

为2021年4月以来的最低水平。

Ø 美国6月通胀全面降温。

数据来源：wind资讯，迈科期货

Ø 美国6月CPI环比降0.1%，预估升0.1%；核心CPI环比升

0.1%，预期和前值均为升0.2%，为自2021年8月以来的

最小涨幅。

Ø 环比增速下行，有望带动后期CPI同比增速继续回落。

数据公布后，美联储9月份降息概率明显提升。



 核心服务中，住宅同比增速和环比增速均回落，缓解CPI再度反弹担忧
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Ø 美国6月能源商品CPI同比负增长，能源服务同比增速

回落。两者环比增速也有不同程度回落。

数据来源：wind资讯，迈科期货

Ø 前期我们担忧住宅价格反弹带来相关CPI分项回升风险，

但6月份住宅CPI同比增速从上月4.6%回落至4.4%，环比

增速从0.4%回落至0.2%，一定程度缓解住宅相关CPI的

反弹担忧。



 美国7月份消费者信心指数继续下行，通胀预期下行
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Ø 美国7月一年期通胀率预期初值2.9%，预期2.9%，6月终

值3.0%。

Ø 美国7月密歇根大学消费者信心指数初值66.0，预期

68.5，6月终值68.2。

数据来源：wind资讯，迈科期货



 美联储官员开始关心经济的衰退风险，并在近期否认经济的衰退风险
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Ø 美联储穆萨勒姆表示，通胀回落进程正在进行中；预计今年美国经济增长在1.5%至2%之间；当前的货币政策具有限制性，但并不过度；

目前资本市场非常繁荣，信贷普遍可用；不认为经济衰退可能发生，发生的概率大约为20%。

Ø 美联储古尔斯比表示，6月的通胀报告非常出色，根据数据情况，可以考虑一次降息或者一系列降息；任何有关利率的决定都不会

考虑政治因素；没有必要为失业情况感到恐慌，就业市场稳固；随着通胀下降，维持利率不变意味着美联储正在收紧政策；劳动

力市场正在降温，但仍然强劲，这并不像是经济衰退的开始；金融条件相当具有限制性。

Ø 美联储主席鲍威尔参加国会听证会时表示， 美联储无需等到通胀降至2%下方才降息。对于降息问题，脑海中并没有具体的通胀数

值。在缩表问题上“还需努力”。美联储在资产负债表规模方面并没有具体的目标。美联储将根据经验找到合适的资产负债表水平。 

对通胀正在朝着2%目标可持续地回落还没有足够的信心。所有通胀预期指标都处于2%附近。

Ø 当衰退话题进入到美联储官员的表态，这说明美国经济近期的趋弱，引发了联储官员对相关问题的考虑。尽管当

前来看衰退风险较小，但如果经济进一步回落，美国经济硬着陆风险需要考虑。



美联储9月份降息概率进一步明显提升

8 图表来源：英为财经

Ø 相较上周，11月份降息两

次的概率有所提升。

Ø 上周美国6月CPI数据公布后，美联储9月份降息概率提

升，基本上接近90%，年内降息3次的概率提升。

Ø 如果年内降息3次，意味着美联储接下来从9月份开始每

次议息会议都降息。那么8月份议息会议可能给到降息

的信号。

Ø 需要考虑的问题是，这样的降息概率，是不是过于激进。

Ø 9月份降息概率从70%提升至近

90%。

Ø 年内降息3次的概率提升。



上周美债利率出现下行，主要因为降息预期升温
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数据来源：wind资讯，迈科期货

Ø 上周，美国10年期国债利率从4.28%回落至4.18%。2年

期国债收益率从4.60%回落至4.45%。如果后期美联储降

息预期继续升温，中长期国债利率有继续下行可能。

日期 美国:国债收益率:10年 美国:国债收益率:2年 10年-2年
2024-07-05 4.2800 4.6000 -0.32 

2024-07-12 4.1800 4.4500 -0.27 

变动 -0.10 -0.15 0.05 

日期 美国:国债收益率:10年 美国:国债收益率:3个月 10Y-3M

2024-07-05 4.28 5.46 -1.18

2024-07-12 4.18 5.43 -1.25 

变动 -0.1 -0.03 -0.07



 上周美元指数向下调整
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数据来源：wind资讯，迈科期货

上周美元指数从105附近回落至104附近，并在104附

近获得短线支撑。如果短线支撑跌破，下一步支撑在

102附近，有较大下行空间。

从目前经济表现和货币表现来看，如果美元指数下行，

需要更多偏弱美国经济数据配合。



 欧元区7月投资者信心指数回落，主要受到政治风险影响
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Ø 欧佩克将2024年全球经济增长预测从2.9%下调至2.8%，

维持2025年全球经济增长预测为2.9%；对美国2024年

和2025年的经济增速预期分别为2.2%和1.9%，此前为

2.2%和1.9%；将2024年欧元区经济增长预期从0.5%上调

至0.7%，维持2025年欧元区经济增长预期为1.2%。

Ø 一季度中期到二季度中期，欧元区经济景气度好转，

但从6月份以来，有再度趋弱迹象。



 中国6月货币供应增速继续下行，社融增速下行
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Ø 权威人士表示，需要逐步淡化对金融总量指标的关注，

把金融总量更多作为观测性、参考性、预期性的指标，

更加注重发挥利率调控的作用。



 中国6月居民中长期贷款和企业中长期贷款均不及去年同期，企业贷款回落更为明显
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贵金属
持仓、比价



上周SDPR持仓量小幅增加，SLV持仓量结束连续五周增加出现减少
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1.截止2024年7月12日，黄金实物基金SPDR持仓量835.09吨，较上周增加0.29吨，近一个月来周度增减均现。

2.截止2024年7月12日，白银实物基金SLV持仓量为13482.74吨，较上周减少160.47吨，结束连续五周增加。

数据来源：wind资讯，迈科期货



7月初，COMEX黄金总持仓量增加，非商业多空双方均增仓
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数据来源：wind资讯，迈科期货

Ø 2024年7月上旬，COMEX黄金总持仓增加，从45.47万手增加至51.63万手。伴随着价格反弹，非商业多空持仓

均增加，其中非商业多头持仓更为明显，导致非商业净多持仓增加。



COMEX白银总持仓量增加，其中非商业多头持仓增加，非商业空头持仓小幅回落
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数据来源：wind资讯，迈科期货

Ø 2024年7月初，COMEX白银期货总持仓量增加，从15.47万手回升至16.32万手左右，伴随着价格向上，非商业多

头持仓从7.97回升至8.43万手，非商业空头持仓从2.39万手回落至2.33万手。相较黄金，白银此轮过程增仓不积极。



上周COMEX白银库存增加，上期所白银库存小幅增加
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1.截止7月12日，COMEX白银库存9422.6吨，较上周增加156.54吨，上期所白银库存1111.35吨，较上周增加55.28吨。

数据来源：wind资讯，迈科期货



金银比价：上周COMEX金银比价略有回升
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1.由于上周五晚间调整，白银调整幅度更为明显，所以上周后期金银比价略有回升，但整体在77-78附近徘徊。



逻辑梳理
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1上周，受美国CPI下行影响，美联储9月份降息概率提升至接近90%。年内降息概率从2次左右提升至3次左右，

2.所以，如果年底美联储降息3次，意味着从9月份开始，美联储每次议息会议都降息，那么8月份议息会议美联储大概

率给出降息的信号。

3.我们现在需要考虑的是，这样的预期是否过于宽松。如果后期美联储年内降息3次的预期没有兑现，将会有预期回摆

导致的情绪回落。所以现阶段利多，但后期考虑利多减弱甚至转向风险。

4.所以下一步美国经济数据表现仍然是关键。最有利的情况下，经济偏弱但没有硬着陆风险，货币宽松预期保温；最

偏空的情况，经济表现硬着陆风险回升，但降息预期没有进一步升温。
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