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9 月降息确定性提高，金价再创历史新高

黄金周报（2024.8.19-8.25）

要点

 金价走势：伦敦金价在周内再创历史新高后有所回落，周五

受鲍威尔发出迄今最为明确的降息信号影响在晚间强势走

高，重新收于 2510美元/盎司上方。近期中东和俄乌冲突均

有进一步升级趋势，支撑金价周内中枢。当前市场对 9月降

息确定性逐步增加，但对降息幅度仍存在分歧。受周内美国

经济数据影响，市场对年内降息幅度仍在不断摇摆，影响金

价走势。

 美国： 本周美国经济数据“喜忧参半”：劳动力市场增长

有所放缓，支撑美国经济的服务业仍然强劲，在抵押贷款利

率下降的情况下，新房销售自 5个月以来首次增长。美联储

官员的讲话偏鸽，特别是美联储主席鲍威尔在全球央行年会

上的表态使得市场对 9 月降息的确定性不断提高。美元和美

债收益率在周内走低，哈里斯在周内继续保持民调领先。

 全球其他海外市场：本周欧元区 8月服务业 PMI仍在荣枯线

之上，欧元兑美元汇率在 8月初以来已升值 4%。日本央行

行长和财政部长均在全球央行年会上发表讲话，表示仍将维

持宽松的货币政策，日元和日股短线均走低。

 观点：短期看，根据周五晚间鲍威尔的讲话，美联储在 9月

开启降息已基本确定，但在 9月议息会议之前，还有 PCE

及非农就业数据，市场短期仍会基于降息预期对金价进行交

易。中长期看，全球货币的泛滥以及各国央行购金的持续性

，支撑金价中枢上行，后续依旧偏强。关注下周美国 7月 PCE

数据。
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一、本周黄金行情回顾

伦敦金价在周内再创历史新高有所回落，周五受鲍威尔发出迄今最为明

确的降息信号影响在晚间强势走高，重新收于 2510美元/盎司上方。近期金

价屡创新高背后，一方面是因为中东以及俄乌冲突均有进一步升级的态势，

避险情绪使得金价走高。另一方面，市场对美联储 9月降息的确定性不断提

高，同样支撑金价。但是受美国经济数据的影响，投资者对年内降息的预期

仍在摇摆，影响短期金价走势。

上半周美联储官员再次齐“放鸽”市场对美联储 9月降息的确定性不断

增加叠加俄乌冲突升级，使得金价在周二晚间突破 2530美元/盎司，再创历

史新高，随后涨幅回落。下半周美国劳工统计局先是大幅下修了截至今年 1

季度的非农就业数据（81.8万人），这一数据在市场预期范围内，虽难言意

外，但这一下修幅度仍为 2009年后规模最大的一次非农下修。叠加美联储 7

月议息会议纪要暗示 9月很可能降息，市场对美联储 9月降息 50bp的预期重

新抬升，支撑金价。不过，周四晚间公布的美国 8月 PMI数据显示，支撑美

国经济的服务业仍处于扩张期间，美国 7月成屋销售为近 5个月以来首次上

涨，市场对美联储年内降息的预期再次下修，使得金价跌破 2500美元。

周五晚间，美联储主席鲍威尔在 Jackson hole 全球央行年会发表讲话，

称“我们不寻求也不欢迎劳动力市场状况进一步降温，现在是调整政策的时

候了”，这是迄今为止鲍威尔发出的最为明显的降息信号，受此影响，美股

普涨，美元和美债收益率走低，黄金强势走高，重新收于 2510美元/盎司上

方。
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二、本周主要市场经济数据回顾

2.1 美国市场

美国劳工部在周三晚间公布了 23年 4月-2024年 3月对非农数据的初步

修正结果，下修 81.8万人，其依据的是“就业和工资季度普查”（QCEW）

这一数据来源，该数据来自州失业保险税记录，理论上样本更大、结果更为

准确，但是及时性不佳。此次修订幅度与市场整体预期大致相当，修正后的

这一时段月均新增为 17.4万人，修正前为 24.2万人，仍大幅高于疫情前非农

中枢 10万人/月的大致水平。说明美国就业市场存在走弱，但未市场之前预

计得这么悲观。

周四凌晨美联储还公布了 7月议息会议的纪要，表述总体偏鸽。会议纪

要显示绝大多数官员支持 9月降息，一些官员甚至认为在 7月会议中降息也

是可取的。另外，大多数联储官员认为就业风险降温的风险在加强，许多与

会者认为通胀风险在回落且持续性较强。
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周四晚间公布美国经济数据“好坏参半”：当周初申请失业金人数 23.2

万人，符合预期，续请失业救济人数小幅上升至 186.3万人，仍处于 2021年

11月以来的最高水平。美国 8月Markit制造业 PMI萎缩速度创今年最快，

服务业好于预期。美国 8月Markit制造业 PMI初值大幅不及预期，主要由于

生产、订单和工厂就业进一步疲软。服务业供应商的物价指数降至今年年初

以来的最低水平。另外，美国 7月份成屋销售五个月来首次出现增长，房屋

合同成交量较上月增长了 1.3%，表明随着抵押贷款利率下降，房地产市场有

望企稳。市场综合解读经济数据认为美国经济走弱的担忧进一步缓解，年内

降息预期回落。

美元在近期持续走弱，创下今年以来的新低，美债收益率也同步走弱。

本周有多位美联储官员发表讲话，态度总体偏鸽。特别是美联储主席鲍威尔

在全球央行年会上的表态，使得市场基本确定没脸吹在 9月议息会议上会开

启降息。从 CME的美联储利率观察工具来看，市场对降息幅度的预期仍存在

分歧，且在周内反复摇摆。

美国大选方面，民调显示哈里斯支持率在上周超过特朗普之后，继续保

持领先优势，更关键的是哈里斯在七个摇摆州的支持率明显上升。从近期数

据表现来看，尽管当前距离美国大选仍有变数存在，但哈里斯获胜的概率仍

然不容小觑。市场当前刚从 8月初的流动性冲击中恢复过来，关注点更多仍

在美联储货币政策态度上，但随着美国大选时间临近，也需注意美国大选变

数对金融市场的影响。
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2.2 全球其他海外市场

日本在周初发布两份研究报告，日本经济中持续存在的通胀压力，使得

日本央行仍有理由再次加息。其中一篇关于服务价格的报告指出，在工资上

涨压力加剧的情况下，企业定价行为正在发生转变。另一篇关于劳动力短缺
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的报告强调，日本劳动力市场已经发生了结构性变化，这可能会让工人有更

多的筹码来要求更高的薪酬。另外在国会听证会上，日本央行行长植田和男

表示鉴于日本的通胀及经济数据，日本央行仍在加息的路径上，态度偏鹰，

支撑日元日内走高。。当前日本正面临政治过渡期，由于首相岸田文雄即将

卸任，植田需要确保自己能到继续得到议员支持，岸田曾亲自选中植田领导

日本央行。本周美元兑日元汇率在 145上线震荡，日元非商业持仓净多头从

2021年至今首次为正。

本周公布的欧元区 SPGI8月 PMI数据显示，服务业大多处于荣枯线以上

，制造业增长仍不乐观。受益于美元疲弱的影响，欧元兑美元已从月初升值

3%以上。
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三、后市展望

目前，市场对美国经济走弱的担忧有所缓解，制造业增长不尽如人意，

但作为美国经济支柱的消费服务领域仍然表现强劲，这从近期的销售零售以

及服务业 PMI数据中可见一斑。从美联储关注的重点来看，逐渐从通胀数据

转向就业数据，本周非农就业数据的大幅下修也在一定程度上验证了市场的
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担忧。

短期看，鲍威尔的讲话基本确定美联储将在 9月开启降息，但当前市场

对 9月降息幅度的分歧仍然存在，CME的美联储利率观察工具显示市场对 9

月降息 50bp 还是 25bp在周内随着经济数据的好坏而摇摆，叠加美国大选和

地缘局势影响，金价波动可能加剧。中长期看，全球货币的泛滥以及各国央

行购金的持续性，支撑金价中枢上行，后续依旧偏强。关注下周美国 7月 PCE

数据。

风险提示：

美联储降息不及预期，央行购金长期停滞。
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