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美国最新数据与消息（1）
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 上周五（7月22日）美联储前主席伯南克在一场网络研讨会上表示，美联储将在下
次会议上再加息25个基点，并且可能是当前紧缩行动的最后一次加息。

 伯南克预计，随着租金涨势的消退和汽车价格的下跌，未来六个月美国通胀将“更
持久地”下跌至3%-3.5%的水平。到明年初，美国通胀有望降到3%、略超3%的水平，
然后美联储需要花些时间和努力将通胀降低至2%的目标。

 伯南克预计，作为降通胀代价的一部分，美国经济可能会放缓。不过他强调，任何
衰退可能都是温和的。我们将看到失业率出现温和上升和经济放缓，但如果明年美
国经济出现严重衰退，我会感到非常惊讶。

 经典的2年/10年期美债收益率曲线早在2022年4月便出现了2019年以来首次倒挂，从2022年7月以来一直保持深度倒挂状态。此后
美联储更关注的3个月/10年期美债收益率曲线也陷入倒挂。据美国智库The Mises Institute统计，今年6月该曲线平均倒挂幅度
为167个基点，是1981年以来最严重的倒挂，5月4日触及近200个基点的历史最大倒挂幅度。当前3个月/10年期美债收益率曲线的
倒挂仅次于1981-1982年美国严重经济衰退时的幅度，更深的倒挂则出现在1929年大萧条之前。纽约联储研究则显示，1968年1月
至2006年7月期间的每次经济衰退之前，都会出现3个月/10年期美债收益率倒挂的现象，因此被视作更准确的美国经济衰退信号。

 本周一据最新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0%，加息25个基点至5.25%-5.50%区间的概率
为98.3%，加息50个基点至5.50%-5.75%区间的概率为1.7%；到9月维持利率不变的概率为0%，累计加息25个基点的概率为81.6%，
累计加息50个基点的概率为18.1%，累计加息75个基点的概率为0.3%。



美国最新数据与消息（2）
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 本周一（7月24日）根据标普全球最新数据，美国7月Markit制造业PMI初值为49，
为三个月以来高位，预期46.2，前值46.3；7月Markit服务业PMI初值52.4，创今
年2月份以来新低，预期54，不过服务业仍然实现连续六个月扩张；7月Markit综
合PMI初值52，创今年2月份以来新低，预期53；美国7月Markit制造业PMI有所回
暖，但占经济比重更大的服务业PMI则较6月显著回落；此前曾正确预测美国CPI
趋势的先行指标销售价格调查指数显示，美国通胀率在短期可能难以进一步下降；

 标准普尔全球市场情报公司首席商业经济学家Chris Williamson表示：7月份出
现了经济增长放缓、就业创造疲软、商业信心低迷和通胀高企有粘性等令人不快
的情况；制造业和服务业的总体产出增长率，相当于第三季度初GDP的年化季度
增长率为约1.5%。这比第二季度调查显示的2%的增速有所下降。

 本周一据媒体援引知情人士的话说，Ken Griffin创立的交易公司Citadel证券在今年上半年获得的交易收入同比大幅下降了35%；
去年上半年，由于美联储开启加息周期和地缘局势紧张带来的市场剧烈波动，Citadel证券在交易中获得了创纪录的42亿美元收入，
但今年前六个月的收入则为27.3亿美元。

 本周四美联储将公布7月FOMC利率决议；本周一有“新美联储通讯社”之称的华尔街日报记者Nick Timiraos发表题为《为什么美
联储还没有准备好宣布通胀胜利》的文章称，由于通胀走势的不确定性，很难预测美联储在本周四加息后的下一步行动；Nick指
出，美联储预计将在本次议息会议上加息25个基点。但一些联储官员和经济学家担心通胀只是暂时缓解，潜在的价格压力可能会
持续存在，从而要求美联储提高利率并维持更长时间。他们认为，经济中的松弛因素太少，需求太大，因此无法合理地确信通胀
率将在未来几年内回到美联储2%的通胀目标。他们并不认同通胀可以在经济未陷入衰退的情况下持续缓解。



华尔街的不安仍在蔓延
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 有美国“酒店之王”之称的喜达屋资本集团（Starwood Capital Group）董事长
斯特恩利特曾在美国储蓄和贷款崩溃之后以及后来的大金融危机期间收购了大量
不良资产；近日，斯特恩利特在接受彭博社采访时表示：“我们（商业地产行业）
正处于‘五级飓风’中，在我们压力有所缓解或对美联储长期打算采取的措施有
所了解之前，整个行业都笼罩在一片黑暗之中”。

 美国各地的贷款机构都面临着类似的挑战，预计到2024年底，将有1.4万亿美元的
商业房地产债务到期。他说：“你可能会看到第二个RTC。”他指的是清盘信托公
司（Resolution Trust），这是负责清算上世纪80年代末和90年代初破产的储蓄
和贷款协会资产的政府实体。他还说：“你可能会看到400或500家银行倒闭，这
些银行将不得不出售（其持有的房地产）。这也将是一个很好的机会。”

 高盛发现，工业股是上周美股净抛售最多的行业之一，上周的净抛售规模超过过去五年83%的水平，工业股已连续四周遭遇净抛
售，最近九周内有八周净抛售；高盛的主经纪商业务（PB）观察到，在投资资金流方面，出现了与看好软着陆相悖的一个现象：
投资激进的对冲基金在抛售工业股。工业股在经济上行周期到来前都充当领头羊。对冲基金对工业股的大规模平仓就意味着，市
场上最聪明的钱并不相信软着陆的说法。

 债券基金巨头太平洋投资管理公司（Pimco）警告，要准备应对全球经济“硬着陆”，当央行依旧有动力继续加息，围绕这些政
策滞后性的影响就越大，经济面临更极端前景的风险就越大，目前看好高质量的政府和公司债券等防御性资产。曾任Pimco CEO
和联席首席投资官（CIO）的安联集团首席经济顾问Mohamed El-Erian直言，既然市场普遍认为美国经济可以“软着陆”，那就
没必要和这种说法“对着干”。但他也指出，如果美联储过度紧缩，那么经济陷入衰退也是可能发生的。



油价开始逼近80美元/桶，频繁震荡
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 本周一高盛石油研究主管DaanStruyven表示，“随着需求达到历史高位，我们预计下半年将出现相当大的缺口，第三季缺口将
接近200万桶/日。”他补充说，该行预计到年底，布伦特原油价格将从目前的每桶略高于80美元升至每桶86美元；Struyven承
认，美国原油产量在过去一年中大幅增加，达到每天1270万桶；但他表示在2023年的剩余时间里，增长速度将放缓。他表示，
“我们预计美国原油供应的增长将从现在开始大幅放缓，仅为每天200桶。”

 高盛最近的一份报告指出，美国石油钻井平台数量最近降至16个月来的最低水平，比2022年底的峰值下降了15%。Struyven表示，
G20能源部长会议后未能达成协议，表明长期石油需求存在“非常大的”不确定性。对投资者来说，关键问题是由于石油需求的
不确定性如此之高，投资者可能需要溢价来补偿需求不确定性上升带来的风险。

 据了解，随着欧佩克+开始减产，全球供应趋紧，美原油期货收于每桶78美元上方。此外，埃
克森美孚巴吞鲁日炼油厂的停电事件也加剧了盘中的上涨，该炼油厂的一个汽油生产催化裂
化装置可能会停机数周。同时，夏季高需求驾驶季节的中断，也将3-2-1裂缝(衡量将原油转
化为燃料的盈利能力的指标)推高至3月份以来的最高水平；

 美国基准原油价格收于200日移动均线上方，自去年8月以来，该均线一直构成强劲阻力。石
油价格保持在该阈值以上可能会刺激更多的购买。同时，股市的风险情绪也提振了原油价格，
目前股市的交易价格接近今年的最高水平；在其他指标中，有迹象表明市场的基本结构强劲。
美原油期货的即期价差(最接近的两个合约之间的价差)为每桶约36美分，这一看涨模式接近
去年11月中旬以来的最大水平。

 上周贝克休斯报告称，美国石油钻井平台减少了7个至530个，是自2022年3月以来的最低水平；



A股返回3200点上方，持续震荡
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 上周中国央行进行1120亿元逆回购操作和1030亿元中期借贷便利（MLF）操作，因上周
有310亿元逆回购和1000亿元中期借贷便利（MLF）到期，上周公开市场全口径实现净
投放840亿元；本周，将有1120亿元7天期逆回购到期。周一至周五分别到期330、150、
250、260、130亿元。

 本周一（7月24日）国家发改委印发《关于进一步抓好抓实促进民间投资工作努力调动
民间投资积极性的通知》；发改委表示，鼓励金融机构按照市场化原则自主决策，鼓
励民企积极参与盘活国企存量资产，拟于近日启用并正式开展民间投资项目推介工作。
今日国家发改委召开专题新闻发布会，发改委表示，明确一批鼓励民间投资的重点细
分行业，建立投贷联动试点合作机制，鼓励金融机构按照市场化原则自主决策，鼓励
民企积极参与盘活国企存量资产，拟于近日启用并正式开展民间投资项目推介工作。

 国家发展改革委固定资产投资司副司长韩志峰在新闻发布会上表示，发改委始终重视并积极鼓励民营企业参与盘活存量资产工作。
一是鼓励民营企业用好基础设施REITs等创新工具，盘活自身现有的存量资产；二是鼓励民营企业优化发展模式，通过盘活存量资
产，在不增加负债率的基础上加速资金周转、提高资金使用效率，投向新能源等发展空间较大的行业领域；三是鼓励民营企业积
极参与盘活国有企业存量资产，并将基础设施REITs作为投资退出渠道之一，努力形成国有企业和民营企业的双赢局面。

 近日，北京市政府正式印发《北京市贯彻落实加快建设全国统一大市场意见的实施方案》。《实施方案》围绕市场基础制度、要
素市场化配置、市场高标准统一、市场监管公平、京津冀高水平协作、“两区”制度型开放等6部分安排了22个方面具体任务举措，
一方面以清除不合理的制度“篱笆”做实“减法”，另一方面以要素市场化改革培育全国统一大市场的“土壤”做好“加法”。



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1614至2079涨势的
23.6%回撤位1969，
2000关口，2050关口和
前高2079；下方支撑在
1804至2079涨势的50%
回撤位1942，1804至
2079涨势的61.8%回撤
位1909，1900关口。



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AU2310震荡回落，一小时

线KDJ超卖，上方阻力在小前高
463.50，下方支撑位于特殊均线
组粗橘色线451.50，根据国际市
场美元金价运行，期金整体判断
震荡偏多。

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17.54至
26.07涨势的23.6%回撤
位24.07上方，上方阻
力位于日线前高26.08，
2022年前高26.92，
28.00整数关口；下方
支撑在24.07，26.93至
17.54跌势的61.8%反弹
位23.35；17.54至
26.07涨势的38.2%回撤
位22.82；50%回撤位
21.81。
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 期货AG2310震荡，1小时线KDJ超
卖反弹，上方阻力位于日线小前
高5980，下方支撑位于特殊均线
组1小时线黄线5750，根据国际
市场美元银价运行，期银整体判
断震荡偏多。

 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：停留在75美元/桶上方，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
73.50附近，油价
短线震荡。
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 期货原油SC2309震荡反弹，1小时
线KDJ超买，上方阻力位于日线前
高630，下方支撑位于特殊均线组
1小时线黄线578，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。



大盘返回3200点上方，频繁震荡
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 今日大盘全天高开高走，三大指数午后均涨超2%，上
证50指数大涨超3%；消息面，中共中央政治局7月24日
召开会议，会议指出要用好政策空间、找准发力方向，
扎实推动经济高质量发展；要精准有力实施宏观调控，
加强逆周期调节和政策储备；要继续实施积极的财政
政策和稳健的货币政策，延续、优化、完善并落实好
减税降费政策，发挥总量和结构性货币政策工具作用，
大力支持科技创新、实体经济和中小微企业发展；中
国黄金协会：2023年上半年，全国黄金消费量554.88
吨，同比增长16.37%。其中，黄金首饰368.26吨，同
比增长14.82%；整体看，在后续稳增长一系列政策落
地和经济基本面企稳回升下，A股风险偏好将迎来修复，
目前大盘和股指期货有望同步慢牛反弹；

 股指期货IF2308跳空反弹；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IF2308震荡反弹，1小时
KDJ超买，上方阻力位于跳空缺口
上沿4160，下方支撑位于日线小前
低3800，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：本周一（7月24日）据标普全球数据，美国7月Markit制造业PMI初值为49，为三个月以来高位，预期46.2；7月Markit服务业PMI初值52.4

，创今年2月份以来新低，预期54，不过服务业仍然实现连续六个月扩张；7月Markit综合PMI初值52，创今年2月份以来新低，预期53；美国7月

Markit制造业PMI有所回暖，但占经济比重更大的服务业PMI则较6月显著回落；销售价格调查指数显示，美国通胀率在短期可能难以进一步下降

；标准普尔经济学家表示：制造业和服务业的总体产出增长率，相当于第三季度初GDP的年化季度增长率为约1.5%，这比第二季度调查显示的2%

的增速有所下降；目前市场密切关注美联储本周议息会议结果，市场认为本周会议确定加息25基点；本周一据最新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0%，加息25个基点至5.25%-5.50%区间的概率为98.3%，加息50个基点至5.50%-5.75%区间的概率为1.7%

；到9月维持利率不变的概率为0%，累计加息25个基点的概率为81.6%，累计加息50个基点的概率为18.1%，累计加息75个基点的概率为0.3%；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剧烈波动，但美国经济重返衰退的可能性继续中长期

利好金银。

原油：上周贝克休斯报告称，美国石油钻井平台减少了7个至530个，是自2022年3月以来的最低水平；本周一高盛石油研究主管DaanStruyven表

示，“随着需求达到历史高位，我们预计下半年将出现相当大的缺口，第三季缺口将接近200万桶/日。”他补充说，该行预计到年底，布伦特

原油价格将从目前的每桶略高于80美元升至每桶86美元；Struyven承认，美国原油产量在过去一年中大幅增加，达到每天1270万桶；但他表示

在2023年的剩余时间里，增长速度将放缓。目前油价停留在75美元/桶上方持续震荡，但油价未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日大盘全天高开高走，三大指数午后均涨超2%，上证50指数大涨超3%；消息面，中共中央政治局7月24日召开会议，会议指

出要用好政策空间、找准发力方向，扎实推动经济高质量发展；要精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节和政策储备；要继续实施积极的财

政政策和稳健的货币政策，延续、优化、完善并落实好减税降费政策，发挥总量和结构性货币政策工具作用，大力支持科技创新、实体经济和

中小微企业发展；中国黄金协会：2023年上半年，全国黄金消费量554.88吨，同比增长16.37%；其中黄金首饰368.26吨，同比增长14.82%；整

体看，在后续稳增长一系列政策落地和经济基本面企稳回升下，A股风险偏好将迎来修复，目前大盘和股指期货有望同步慢牛反弹；股指期货短

线预判震荡偏多。 17
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