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美国 7 月 PCE 如期下降，金价高位震荡

黄金周报（2024.8.26-9.1）

要点

 金价走势：本周金价持续在高位震荡。中东和俄乌地区在周

内均有不同程度的冲突发生，避险情绪支撑金价。在美联储

未给出明确降息路径的情况下，金价跟随降息预期的摇摆而

波动。本周市场最为关注的核心通胀数据如期下降，叠加其

他美国经济数据，市场预期美联储在 9月仅会小幅降息，金

价突破前期新高遇到阻力。

 美国：经济数据“喜忧参半”，从耐用品订单、二季度实际

个人消费支出以及 GDP象征数据来看，美国消费仍然较为

强劲，而美国房地产市场增速在高利率下有所放缓。美联储

关心的 PCE数据表明通胀如期放缓，货币政策转向将在 9

月开启。美国大选方面，哈里斯持续保持领先优势，且领先

幅度有所扩大，美国总统候选人的第二轮辩论定于 9月 10

日举行。

 全球其他海外市场：欧洲股市连续四周收涨，其中德国股市

创下历史新高，由于德、法等主要国家的 CPI超预期下降，

市场对欧央行降息的预期更加乐观。日央行官员表态相对偏

鸽，美元兑日元围绕 145上下震荡，日经 225指数收涨，且

已全部收复 8月初日元套息交易逆转所带来的跌幅。

 观点：当前美国经济数据支持美联储在 9月仅小幅降息，短

期金价仍会跟随美国经济数据而波动，下周包括美国 8月

ISM制造业 PMI以及非农就业等在内的多项经济数据将会

公布，叠加地缘政治和美国大选影响，金价波动可能会加剧

。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，后续黄金可能仍偏强。
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一、本周黄金行情回顾

本周金价高位震荡。伦敦现货金价围绕 2515 美元/盎司上下震荡。周内

俄乌和中东地区均有不同程度的冲突发生，避险情绪下支撑金价。上周五美

联储主席鲍威尔在全球央行年会发出迄今最为明确的降息信号，但并未给出

明确的降息路径。美联储调整政策采取数据依赖模式，市场的交易也是如此

，周内金价跟随投资者对美联储 9月降息幅度的判断震荡。

美国达拉斯、里士满和费城三家地区联储最近的调查显示相关调查指数

有所下降，美国居民开始害怕经济衰退。美国 6月房价小幅下降，连续第三

个季度增长放缓。CME美联储观察工具显示市场对美联储 9月降息 50bp的

预期小幅上涨，支撑周二金价在后半夜走高。

周三和周四则受到英伟达业绩给市场带来的业绩扰动影响。由于周三盘

后英伟达盘后英伟达业绩指引未达最高预期，削减市场热情，风险偏好有所

恶化，VIX指数走高，美元走强，使得金价承压。随后的交易日，由于美股

二季度财报公布基本结束，市场理性情绪回升。二季度美国经济修正数据显

示增长仍有韧性，叠加周初请失业金数据超预期下滑，进一步巩固了 9月美

联储仅小幅降息的预期，使得金价在周四晚间涨幅缩窄。
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二、本周主要市场经济数据回顾

2.1 美国市场

周二公布的美联储贴现利率会议纪要显示，负责监督芝加哥和纽约联储

的董事会成员在 7月份投票赞成将贴现利率下调 25个基点。达拉斯、里士满

和费城联储三家美联储地区联储最近的调查结果都释放了一个危险的信号：

美国人开始害怕经济衰退将要袭击美国。

房地产方面，占美国房屋销售 9成的成屋销售在高利率环境下，增长仍

然略显乏力。美国二季度的修正数据显示美国经济仍具韧性，GDP增长上修

至 3% 高于预期；美国第二季度实际个人消费支出年化季率由 2.3%上修至

2.9%；美国 Q2核心 PCE物价指数年化季率下修至 2.8%。

美国 7月 PCE数据显示核心通胀如期放缓，住房通胀在 7月有所抬升。

市场更为关心的剔除了住房和能源的超级核心通胀仍显粘滞，连续 2个月环

比增加 0.2%。总体来看，这份核心通胀报告支持美联储在 9月开启货币政策

转向。

美国大选方面，民调显示哈里斯支持率在本周继续保持领先优势，且领

先幅度有所上升。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。在二季度美股财报季落幕后，市场

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。关注 9月 10日哈里斯与特朗普的第一场

电视辩论。
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美元指数在周二再创年内新低之后有所反弹，美债 10年期收益率在年内

低位附近。联储官员的讲话与上周鲍威尔论调保持一致，态度偏鸽，但大多

表示仍要等待经济数据的进一步确认。
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2.2 全球其他海外市场

8月法国和德国通胀数据均超预期下降，使得市场对欧央行的降息预期

进一步乐观，欧洲市场已经连续 4周收涨，德国股市创下历史新高。周五公

布的欧元区 CPI数据余预期持平，核心 CPI略高于预期；失业率低于预期。

日本 8月东京 PCI数据高于预期，日本通胀略有回升；但同时日本失业

率和销售零售月率均不及预期。日本央行官员讲话整体仍然偏鸽，日元在周

内有所走弱。日经 225指数在周内上涨，截至本周，已经如数收复 8月初由

于日元套息交易逆转所带来的历史巨量跌幅。
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三、后市展望

由于美联储和市场均处于数据依赖模式，使得资产波动性在近期均有所

增强。本周美股二季度财报季结束后，美股波动给市场整体带来的扰动有望

降低。周五公布的 7月 PCE数据低于预期，支持美联储货币政策转向。通胀

压力暂时解除，美联储和投资者关注的重点是下周五公布的 8月非农数据，

这也将是美联储在 9月议息会议前拿到的最后一份重磅经济数据。市场担心

增长放缓的劳动力市场会进一步侵蚀美国居民的购买力，从而对支撑美国经

济的消费服务产生影响。

小幅低于预期的核心通胀数据不能改变市场对美联储 9 月仅小幅降息的

观点。下周美国 8月 ISM制造业 PMI、JOLTs职位空缺、ADP就业以及非农

就业等数据都将公布，叠加地缘政治以及美国大选影响，短期金价波动仍会

加剧。中长期看，中长期看全球货币的泛滥以及各国央行购金的持续性，支
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撑金价中枢上行，后续黄金仍偏强。关注下周美国 ISM制造业 PMI以及多项

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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