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本周美国数据表现强劲
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 本周二（6月27日）美国商务部公布的数据显示，5月耐用品订单量意外上升，
环比增长1.7%，预期下降0.9%；4月数据由增长1.1%上修为1.2%，耐用品订单量
已连续3个月增长，商业设备订单连续第二个月增长，表明在美联储的激进加息
下，尽管借贷成本高企，经济不确定性大，但企业仍在进行长期投资；

 剔除交通部门的核心耐用品订单量增长0.6%，预期持平，前值下降0.6%；扣除
飞机非国防资本的耐用品订单环比上涨0.7%，预期持平，前值增长1.3%，为连
续第二个月增长；

 本周二美国商务部数据显示，5月新屋销售年化76.3万户，创2022年2月以来最
高，预期67.5万户，前值68.3万户；5月新屋销售环比上涨12.2%，连续3个月环
比增长，预期下降1.2%，前值上涨4.1%；5月新屋销售同比实现了20%的大涨；

 本周二美联储发布的经季调的数据显示，5月美国货币供应量的关键指标M2较4月增长了0.6%，达到20.8万亿美元。根据彭博社的
数据，这是自去年7月以来的首次月度正增长，并结束了自至少1959年以来的最长下跌期；美国今年3月和4月的M2均同比下降了
约4%左右，较2月时2.2%的跌幅加速。去年下半年以来M2的持续下降叠加美联储激进的货币紧缩行动，引发了一些经济学家的警
告。他们认为，美国经济有走向通货紧缩的条件。

 据最新CME“美联储观察”：美联储7月维持利率在5.00%-5.25%不变的概率为18.2%，加息25个基点至5.25%-5.50%区间的概率为
81.8%；到9月维持利率不变的概率为11.7%，累计加息25个基点的概率为58.6%，累计加息50个基点的概率为26.5%。



鲍威尔在欧央行论坛上的发言
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 本周三（6月28日）美联储主席鲍威尔在葡萄牙辛特拉举行的欧洲央行中央银行论
坛上表示，面对非常强劲的劳动力市场，利率可能会进一步上升，但加息的速度
尚未确定，取决于数据；“我们认为我们已经走了很长的一段路，我们同时认为，
将会实施更多的紧缩措施。”

 鲍威尔指出，多数FOMC委员认为今年有必要加息两次或更多。他补充说，比预期
偏紧的劳动力市场正在推动支出和需求，并“真正拉动经济”，因此这告诉我们，
尽管政策是限制性的，但可能未达到充分限制性，而且达到限制程度的时间还不
够长；有（华尔街）机构分析称，他承认目前利率处于限制区间，但风险仍然倾
向于做得太少。我们认为他强烈暗示在7月会议上再加息25个基点，这是我们的基
本假设。

 当被问及美联储在本月跳过加息后，是否预计每隔一次会议加息时，鲍威尔表示，这可能会发生，也可能不会发生，他不排除连
续两次会议上加息的可能性。他重申，大多数美联储政策制定者的预测显示，他们预计今年至少还会加息两次。鲍威尔指出，供
应链中断情况正在改善，总体通胀率正在下降，有助于稳定通胀预期。但某些类别的通胀，特别是服务业的通胀，并没有显示出
太大进展的迹象；

 鲍威尔预计核心通胀（不包括食品和能源）到2025年时才可以回落到美联储2%的目标，而在这之前不会。“如果通胀大幅下降，
并且我们有信心通胀率将达到2%，那么情况就会有所不同。我们会开始考虑放松政策。但我们离这个目标还有很长的路要走。鲍
威尔发表讲话后，市场加大了对美联储今年接下来加息的押注。多数经济学家预测，7月美联储加息25个基点，将他们对截至今
年末的美联储政策利率预期水平上调到5.375%，到明年末的水平上调至4.375%。



华尔街的焦虑不安

5

 本周二发布的报告中，摩根士丹利首席经济学家Ellen Zentner等该行经济学家
写道：“我们现在判断，7月加息的门槛比我们最初预计的低得多，已经在我们
的政策利率路径中增加了25个基点加息。”

 对于非农就业人数，Zentner目前预测今年的月度非农就业人数（NFP）增长会显
著放缓，四季度替换率会低于9万，明年1月触底降至4万，之后会逐步回升到每
月7.2万；Zentner警告，很可能至少有一个月的NPF会负增长，尤其是考虑到在
新冠疫情爆发前，非农就业总增长只有一次标准偏差约为20万。

 摩根士丹利预计，今年8月或9月NPF会首次出现负增长。误差范围是在共识预测
误差波动的两个标准差带之间的区间；8月的新增人数将触及区间的底线，9月将
是首次增长进入负值区间。Zentner认为，由于今年非农就业数据可能负增长，
金融市场的避险情绪可能会飙升，特别是在投资者仍对经济衰退保持警惕时。

 华尔街大空头、摩根士丹利策略师Michael Wilsonn表示，美股的歌舞升平只是假象，大盘面临少有的大幅回撤风险；Wilson认
为，美股主要面临两大利空因素：1）美股盈利前景低于市场共识；2）流动性恶化，将导致大盘出现罕见的重大回撤；Wilson表
示标普500指数在短期内有下降风险，预计在年底下降至3900点，比隔夜收盘4328点低约10%，然后在明年第二季度反弹至4200点。

 美联储经济学家Ander Perez-Orive和Yannick Timmer在最近的一份报告中表示，陷入困境的美国公司比例飙升至约37%，负债累
累的公司不愿花钱雇用更多员工。在接下来的18个月内，这一情形应该会变得更加清晰。本周二美国10年期基准国债收益率在债
市尾盘时约为3.71%；对利率前景更敏感的2年期美债收益率到债市尾盘时约为4.71%；两者倒挂达100基点，这是衰退的信号。



油价停留在70美元/桶附近，频繁震荡
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 本周二美国石油协会(API)隔夜公布的数据显示，美国截至6月23日当周原油
库存下降240.8万桶，降幅超过预期的146.7万桶；

 本周三美国能源信息署(EIA)表示，上周原油库存下降了960万桶，至4.537亿
桶，EIA表示，上周美国原油净进口下降了37.6万桶/日，而原油出口增加了
79.5万桶/日；EIA表示，俄克拉荷马州库欣交割中心的原油库存在上周增加
了120万桶，达到2021年以来的最高水平。

 EIA表示，美国汽油库存上周增加了60万桶，达到2.22亿桶，预期减少10万桶。
汽油供应四周均值上升到2021年12月以来的最高水平；EIA数据显示，包括柴
油和取暖油在内的馏分油库存上周增加了10万桶，至1.144亿桶，预期增加80
万桶；

 本周三澳新银行分析师补充道：“美国汽车协会估计，在这个独立日（7月4日）周末，将有4300万驾车者从家中驾车行驶50英
里或以上。这比2019年增加了4%。”摩根大通分析师在一份报告中表示，受强劲的美国汽油数据推动，全球汽油需求同比增长
36.5万桶/日，6月17日当周消费量达到八周高位940万桶/日。

 外媒26日刊文称，沙特阿拉伯正收紧对美国石油供应，沙特将于下个月单方面将每日原油产量减少100万桶，此举将使沙特原油
每日产量削减至900万桶，沙特石油每日出口量将不足600万桶，其中大部分原油将运往苏伊士运河以东地区，这意味着欧洲和
美国市场将感受到石油供应量大幅度削减的“阵痛”。沙特能源大臣曾透露，到2023年底，“OPEC+”集团国家每日原油减产总
量或将达到366万桶。



A股大盘返回3200点下方，频繁震荡
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 本周三（6月28日）国家统计局数据显示，5月份全国规模以上工业企业实现利润总
额6358.1亿元，同比下降12.6%，降幅较4月份收窄5.6个百分点，连续三个月收窄，
企业利润呈现稳步恢复态势。

 1-5月份，全国规模以上工业企业实现利润总额26688.9亿元，同比下降18.8%，降
幅比1—4月份收窄1.8个百分点；其中，制造业随着促进其发展的各项政策措施逐
步显效，利润明显改善。汽车制造业利润增长1.02倍。电气机械行业受光伏设备、
锂离子电池等新能源产品带动，利润增长27.3%。

 李强在第十四届夏季达沃斯论坛开幕式上的致辞指出，我们将在扩大内需潜力、激
发市场活力、推动城乡区域协调发展、加快发展方式绿色转型、推动高水平对外开
放等方面，推出更多务实有效的举措。这些举措正在发挥效应，从今年来的情况看，
中国经济回升向好的态势明显，一季度同比增长4.5%，预计二季度增速将快于一季
度，全年有望实现5%左右的预期增长目标。

 中华人民共和国和新西兰关于全面战略伙伴关系的联合声明：双方将在2023年内启
动服务贸易负面清单谈判，双方愿加强双边贸易，拓展电子商务、服务贸易、绿色
经济等领域合作，推动建立新能源汽车对话机制，并就“一带一路”倡议合作保持
沟通。



黄金：从历史高点回撤至2000下方，频繁震荡
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 金价回落目前金价停留
在2000下方，上方阻力
在1804至2079涨势的
61.8%回撤位1909，1804
至2079涨势的50%回撤位
1942，1614至2079涨势
的23.6%回撤位1969，
2000关口；下方支撑在
1900关口，2069至1614
跌势的61.8%反弹位1895，
之后是1614至2079涨势
的50%回撤位1847。



周线震荡下滑，仍在关键支撑上方
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 2019年4月份以来，国际金
价存在周线上行趋势线，金
价前期连续测试疫情期间低
点1680美元/盎司附近并多
次跌穿1680，更下方支撑在
疫情初期的1451美元/盎司；
目前金价从2000关口上方重
返2000下方；下方支撑在日
线前低1804附近；更下方支
撑在疫情期间低点1680美元
/盎司附近。
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★期货AU2308震荡回落，一小时线

KDJ震荡反弹，上方阻力在特殊均
线组1小时线黄线450，下方支撑位
于日线前低443.50，根据国际市场
美元金价运行，期金整体判断震荡
偏空。

注意：目前各类基本面信息导致无
序震荡较多，风险较大。



白银：日线宽幅震荡进行中
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 目前银价位于26.93至
17.54跌势的61.8%反弹
位23.35下方，略微跌
穿17.54至26.07涨势的
38.2%回撤位22.82；上
方阻力在22.82，23.35，
17.54至26.07涨势的
23.6%回撤位24.07；下
方支撑在17.54至26.07
涨势的50%回撤位21.81；
之后是21.00关口，之
后是61.8%回撤位20.80。
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 期货AG2308震荡回落，1小时线
KDJ超买回落，上方阻力位于特
殊均线组1小时线黄线5580，下
方支撑位于日线前低5270，根
据国际市场美元银价运行，期
银整体判断震荡偏空。

 注意：目前各类基本面信息导
致无序震荡较多，风险较大。



原油：返回70美元/桶下方，频繁震荡
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 原油连续反弹突
破100、110和
120/桶关口，最
高触及130美元/
桶后连续回撤震
荡；目前特殊均
线组日线绿线在
70.50附近，油价
短线震荡。
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 期货原油SC2308震荡反弹，1小
时线KDJ超买，上方阻力位于日
线小前高555，下方支撑位于日
线前低514，根据国际市场美原
油油价运行，期货原油短线判断
震荡偏多；

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



大盘维持3200点下方，频繁震荡
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 今日大盘全天维持窄幅震荡，三大指数小幅收跌；
消息面，生态环境部：力争今年年内尽早启动全国
温室气体自愿减排交易市场；住建部部长倪虹：研
究建立房屋体检、养老、保险三项制度；2023世界
人工智能大会（WAIC）将于7月6日-8日在上海举行；
中国新西兰双方将在2023年内启动服务贸易负面清
单谈判，双方愿加强双边贸易，拓展电子商务、服
务贸易、绿色经济等领域合作；整体看，目前各项
宏观指标显示经济复苏动能走弱，6月银行存款利率、
逆回购利率、MLF利率先后下调，市场对国内稳增长
政策的预期升温，预计股指未来以震荡上行为主；
大盘或需要时间带动股指期货一起慢牛反弹；

 股指期货IF2307震荡；日线KDJ超卖反弹，整体判断
短线震荡偏多。
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 股指期货IF2307震荡，1小时KDJ
超买回落，上方阻力位于特殊均
线组1小时线黄线3900，下方支
撑位于日线小前低3740，根据A
股大盘运行，股指期货短线整体
预判震荡偏多。

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



今日核心观点
金银：本周三美联储主席鲍威尔在欧洲央行中央银行论坛上表示，面对非常强劲的劳动力市场，利率可能会进一步上升，但加息的速度尚未确

定，取决于数据；鲍威尔发表讲话后，市场强烈认为鲍威尔暗示在7月会议上再加息25个基点。多数经济学家预测，7月美联储加息25个基点，

将他们对截至今年末的美联储政策利率预期水平上调到5.375%，到明年末的水平上调至4.375%。截至6月27日，美国犹他州， 怀俄明州，俄克

拉荷马州，密苏里州，德克萨斯州，阿肯色州和北卡罗来纳州7个州陆续宣布黄金和白银可以作为货币流通，并可以替代美元的法定货币功能，

使黄金和白银成为法定货币，美国国内有评论称这7个州实际上是间接宣布货币独立的州；据最新CME“美联储观察”：美联储7月维持利率在

5.00%-5.25%不变的概率为18.2%，加息25个基点至5.25%-5.50%区间的概率为81.8%；到9月维持利率不变的概率为11.7%，累计加息25个基点的

概率为58.6%，累计加息50个基点的概率为26.5%。整体看金银在美国政府勉强避免债务违约、银行业危机并未完结和加息已接近结束的环境中

反复剧烈波动并下滑，但美国经济重返衰退的可能性继续中长期利好金银。

原油：本周三美国能源信息署(EIA)表示，上周原油库存下降了960万桶至4.537亿桶，EIA表示俄克拉荷马州库欣交割中心的原油库存在上周增

加了120万桶，达到2021年以来的最高水平；美国汽油库存上周增加了60万桶，达到2.22亿桶，预期减少10万桶；包括柴油和取暖油在内的馏分

油库存上周增加了10万桶至1.144亿桶，预期增加80万桶；美国汽车协会估计，在这个独立日（7月4日）周末，将有4300万驾车者从家中驾车行

驶50英里或以上；受强劲的美国汽油数据推动，全球汽油需求同比增长36.5万桶/日，6月17日当周消费量达到八周高位940万桶/日。目前油价

停留在70美元/桶下方持续震荡，但油价未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日大盘全天维持窄幅震荡，三大指数小幅收跌；消息面，生态环境部：力争今年年内尽早启动全国温室气体自愿减排交易

市场；住建部部长倪虹：研究建立房屋体检、养老、保险三项制度；2023世界人工智能大会（WAIC）将于7月6日-8日在上海举行；中国新西兰

双方将在2023年内启动服务贸易负面清单谈判，双方愿加强双边贸易，拓展电子商务、服务贸易、绿色经济等领域合作；整体看，目前各项宏

观指标显示经济复苏动能走弱，6月银行存款利率、逆回购利率、MLF利率先后下调，市场对国内稳增长政策的预期升温，预计股指未来以震荡

上行为主；大盘或需要时间带动股指期货一起慢牛反弹；股指期货短线预判震荡偏多。
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