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市场流动性风险隐现，金价表现不佳

黄金周报（2024.7.22-7.28）

要点

 金价走势：本周黄金呈现震荡走势，伦敦金收于 2400美元/

盎司下方。周内美国公布经济多项经济数据，市场仍坚信美

联储 9月将降息，但对提前降息的预期有些降温，叠加美股

暴跌引发的流动性危机，黄金本周表现不佳。上周火热的“降

息预期+ 特朗普交易+ 衰退预期”在本周均有所扭转。

 美国：周一拜登宣布退选，副总统哈里斯接棒，市场对“特

朗普交易”进行调整。周三美股暴跌带崩全球市场，流动性

危机隐现。随着美国 2季度 GDP大超预期，市场情绪有所

平稳，6月 PCE数据略超预期，美国经济“软着陆”概率提

升。

 欧洲：德、法、英及欧元区 7月 PMI均不及预期，欧洲制造

业增长仍显疲态。加拿大央行年内第二次降息 25个 bp，符

合市场预期，但央行表态意外偏鸽，大谈下行风险令人意外

，并表明不久之后将会有更多的利率调整。

 日本：日元在本周表现亮眼，美元兑日元跌破 154，大量空

头撤离。日本制造业 PMI及日本工资增幅都表明日本经济复

苏迹象日渐明朗，市场对下周日本央行加息的预期有所提升

，支撑日元升值。

 观点：下周美联储将召开 7月议息会议，暂不降息为市场共

识，但需关注鲍威尔讲话表态及下一步美联储政策动向。短

期来看，需警惕美国财报季不确定性带来的流动性风险，叠

加美国大选的不确定，金价波动可能加剧。中长期来看，全

球货币泛滥及央行购金支撑黄金中枢上行，仍看好黄金。关

注下周美联储议息会议及美国非农就业数据。
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一、本周黄金行情回顾

本周黄金上半周有所反弹，下半周震荡收跌。周内美国公布多项经济数

据，市场对美联储 9月降息的预期仍坚定，但对在此之前提前降息的预期有

些降温，叠加美股暴跌引发的流动性危机，黄金本周表现不佳。

拜登在周一早间宣布退选，将全力支持副总统哈里斯获得总统候选人提

名，并于当地时间周三晚就其退出 2024年总统竞选的决定发表全国讲话，上

半周市场对“特朗普交易”进行调整，“哈里斯交易”受到关注，从哈里斯

的主张来看，基本与拜登一致。截至本周五，特朗普和哈里斯的民调支持率

相差不超过 2个百分比。

周三晚特斯拉及谷歌二季度财报不及预期，带崩美股，市场恐慌情绪升

温，恐慌指数“VIX”指数创 3 个月新高，传统避险货币瑞士法郎及日元走

高，美元在后半夜直线拉升，流动性冲击隐现，包括黄金在内的风险资产普

跌。在周四晚间美国公布的二季度 GDP远超市场预期，“衰退交易”有所降

温，市场对美国经济“软着陆”的信心回升，工业属性较强的石油及铜反弹

。但同时，市场预期美联储在 9月前降息的必要性有所减弱，金价持续下跌

。周五美联储偏爱 6月的核心 PCE数据高于预期，但市场对美联储 9月降息

的预期并没有改变，黄金有所反弹。
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二、本周主要市场经济数据回顾

2.1 美国市场

2.1.1当周经济数据

①美国 6月成屋销售总数年化 389万户，创 2010年以来最慢，预期 399

万户，前值 411万户。美国 6月成屋销售总数年化环比 -5.4%，预期 -3%，

前值 -0.7%。房价再创历史纪录，房主等待抵押贷款利率进一步下降，买房

人因房价偏高而畏缩不前。

②6月份新屋销售较 5月份小幅下降 0.6%，经季节调整后为 61.7万套，

为 2023年 11月以来新低，预期为 64万户。5月份的数据也从最初公布的 61.9

万上调至 62.1万。

③美国 7月标普全球制造业 PMI初值 49.5，为 2023年 12月以来新低，

预期 51.7，前值 51.6。7 月标普全球服务业 PMI初值 56，为 2022年 3月以

来新高，预期 55，前值 55.3。7 月标普全球综合 PMI初值 55，预期 54.2，

前值 54.8。美国制造业增速进一步放缓。

④美国第二季度实际 GDP年化季率初值录得 2.8%，高于预期的 2%，前

值为 1.4%；实际个人消费支出季率初值录得 2.3%，高于预期的 2%，前值为

1.5%。美国上半年经济增长仍具韧性。美国第二季度核心 PCE物价指数年化

季率初值为 2.9%，预估为 2.7%，前值为 3.7%。

⑤美国至 7月 20日当周初请失业金人数为 23.5万人，预期为 23.8万人

，前值为 24.3万人。
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⑥美国 6 月耐用品订单环比意外下降 6.6%，为 2024年 1 月以来最大降

幅，结束了此前连续四个月的增长趋势；预估为增长 0.3%，前值增长 0.1%。

⑦美国 6月核心 PCE物价指数同比增长 2.6%，增幅高于预期值 2.5%，

前值为 2.6% ；美国 6 月 PCE 物价指数同比增长 2.5%，增幅亦高于预期值

2.4%，前值为 2.6%。美国通胀温和上升，经济“软着陆”概率增大。
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2.1.2 美债、美元走势及美联储官员讲话

本周受到市场避险情绪的影响，美债收益率在前半周震荡走高，后半周

有所回落；美元指数持续徘徊在 104-105区间。本周二晚间，美国财政部拍

卖两年期国债，海外买盘创纪录，拍卖利率大幅低于前期，市场对美联储 9

月降息的预期坚定。周三由于特斯拉和谷歌业绩不佳二季度财报不及预期，

带崩美股，市场恐慌情绪升温，美元在后半夜直线拉升，美债同样走高。

由于下周二和周三美联储将召开 7月议息会议，本周为静默周，但本周

美联储前任官员纷纷发声认为美联储已经接近节点。周三晚间，前美联储三

把手杜德利认为，美联储官员暗示下周不降息部分源于他们误解劳动力市场

，这个市场的恶化会产生自我强化的经济反馈循环，历史过往表明，到现在

这种劳动力市场的降温程度，往往会更快下行，拖延降息会增加衰退风险。

他强调：“现实情况变了，所以我也改了主意，美联储应该降息，最好是在

下周的决策会议上。”。周四晚间美联储前鹰派委员布拉德发表评论称，美

国上半年的增长率接近 2%，美联储可能会开始暗示准备在 9 月份降息。最新
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的经济数据并没有指向经济衰退，生产力还没有真正提高。经济正在放缓，

但正在接近趋势增长速度，这是软着陆。
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2.2 欧洲及日本市场

本周欧洲各国公布 7月标普 PMI初值，均低于预期，欧洲市场制造业增

长仍显疲态。周三晚间由于美股科技股的抛售潮，带崩全球资产价格，欧洲

股市同样大跌。市场避险情绪下，资金涌向美元，使得欧元在本周震荡走低

。加拿大央行再次降息 25个 bp，符合市场预期，但加拿大央行行长意外偏

鸽，大谈下行风险令人意外，并表明不久之后将会有更多的利率调整。

日元在本周表现亮眼，由于日本 PMI的上升以及东京 CPI的连续增长，

使得市场对日本央行在下周议息会议上加息的预期不断增加，美元兑日元跌

破 154，大量日元空头撤离。另外，由于周三晚间投资者对美国科技股的巨

量抛售潮，使得全球范围内避险情绪高涨，瑞士法郎及日元等避险货币得到

追捧，同样推升日元。除此之外，日本还将全国最低工资标准确定为每小时

平均 1054日元（约合 224元人民币），增幅创下历史新高，这也是日本在 3

月“春斗”之后，在全国范围内提高时薪。
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三、后市展望

总体来看，本周由于美股二季度财报季带来的不确定性给全球金融市场

带来震荡，金价波动幅度较大。哈里斯接棒拜登有望成为今年美国大选中的

民主党总统候选人，目前民调显示其支持率低于特朗普 2个百分点，虽然两

党差距有所缩小，但特朗普在摇摆州的领先优势仍然明显，市场短期内对“特

朗普”还是“哈里斯交易”有所切换，同样带来市场波动，需留意美国大选

的进一步动向。从美国经济来看，二季度 GDP 数据大超预期使得上周火热

的“衰退交易”有所降温，6月核心 PCE 略超预期，但是市场对美联储 9月

降息仍极具信心。经济数据显示美国经济仍具韧性，“软着陆”概率增加，

下半周工业属性强的石油及铜有所反弹。

下周美联储将召开 7 月议息会议，暂不降息为市场共识，但需关注鲍威

尔讲话表态及下一步美联储政策动向。短期来看，需警惕美国财报季不确定

性带来的流动性风险，金价波动可能加剧。中长期来看，全球货币泛滥及央

行购金支撑黄金中枢上行，仍看好黄金。关注下周美联储议息会议及非农就

业数据。

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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