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昨晚美国数据强劲！
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 本周四（7月28日）美国商务部数据显示，美国第二季度实际GDP按年增长2.4%，
超越一季度的2%，远远超出市场预期的1.8%；个人消费支出 (PCE) 按年增1.6%，
同样远超市场预期的1.2%，前值4.2%；

 通胀数据也显著放缓，美联储最为关注的PCE价格指数二季度增长2.6%，较前值
4.1%显著放缓；不含食品和能源的PCE核心价格指数增长3.8%，前值4.9%，同样
显著放缓，低于经济学家预期；

 数据表明美国经济运转良好，在通胀缓解和劳动力市场紧张的情况下，对美国经
济贡献高达2/3的强劲消费者支出，成功阻止美国滑向去年经济学家普遍预期的
衰退；消费者支出也不是支撑二季度美国经济的唯一因素，非住宅固定投资（企
业在新建筑、设备等方面的支出）按年增长了7.7%，相比上一季度0.6%大幅上升。

 本周四美国商务部数据，6月耐用品订单环比初值上升4.7%，预期上升1.3%，为2022年12月以来最大增幅；扣除波动较大的运输类
别的耐用品订单环比初值仅增长0.6%，预期增长0.1%，原因是非国防飞机订单6月激增69.6%；核心资本货物订单（不包括飞机和
国防硬件在内的设备投资）6月环比上升0.2%，预期下降0.1%，为连续第三个月增长；数据显示耐用品订单连续第四个月增长，商
业设备订单意外连续第三个月增长，表明尽管美联储激进加息，但企业投资仍好于预期。

 本周四美国劳工部数据，截至7月22日当周初请失业金人数为22.1万，为今年2月以来新低，市场预期23.5万；截至7月15日当周续
请失业金人数为169万，为今年1月以来新低，预期175万；数据证明美国就业市场继续无视美联储使其降温的努力；据最新
CME“美联储观察”：美联储9月维持利率在5.25%-5.50%不变的概率为79.0%，加息25个基点至5.50%-5.75%区间的概率为21.0%；
到11月维持利率不变的概率为67.0%，累计加息25个基点的概率为29.8%，累计加息50个基点的概率为3.2%。



美联储7月会议后鲍威尔的发言
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 7月26日周三在美联储议息会议结束之后，美联储主席鲍威尔召开新闻发布
会；鲍威尔说，美国的通胀已经在一定程度上得到了缓解，不过将通胀回落
到2%的过程还有很长的路要走。他承认事实证明通胀比预期更有韧性。鲍威
尔说，高通胀率带来了重大困难，长期通胀预期仍然“根深蒂固”；美联储
高度关注通胀给该机构双重使命带来的风险，FOMC能做的最好事情就是恢复
价格稳定。

 关于本轮加息周期，鲍威尔称，美联储的货币政策正在发挥作用，符合预期。
不过加息的全部影响还没显现，需要时间才能实现全部效果。他认为，当前
的实际联邦基金利率已经处于有意义的正区间。他表示，美联储预计到2025
年左右才能看到通胀回到2%的政策目标水平，美联储可以在通胀达到2%之前
停止加息。

 鲍威尔表示：如果数据有支撑，美联储9月可能再次加息。到9月FOMC会议还有8周时间，我们将一直关注到那时的所有数据。我
们不希望提供前瞻性指导。关于缩表，鲍威尔说，利率调整和缩表是独立的，美联储可能在缩表的同时降息。鲍威尔说，在判断
何时降息时，需要同时考虑通胀水平和通胀下降的速度：对于未来会议，甚至明年的前景存在很多不确定性。我认为今年不会降
息，降息与否将取决于我们对通胀回落至目标的信心程度。不过，部分FOMC委员预计明年将降息。

 鲍威尔说，美国经济具备韧性是“一件好事”，但是从边际上看，更强劲的经济增长可能导致更多的通胀。他认为，美国经济增
长将在未来加强。他表示，美联储工作人员不再预测美国经济会陷入衰退：我的基本假设是可以在失业率没有大幅增加的情况下
实现2%的（通胀）目标。鲍威尔重申，实现一定程度的通胀下降而不引发失业激增，即实现“软着陆”是一种理想的结果，但在
现实中，劳动市场的疲软仍然是可能的结果。



华尔街最新动向
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 本周四，美联储、美国联邦存款保险公司（FDIC）以及美国货币监理署（OCC）
等金融业主流监管机构发布了一揽子改革建议，将到11月30日前征求公众意见，
改革措施本身可能需要几年（到2028年6月前）才能完全实施；

 最新改革提议将使资产值超过1000亿美元的银行必须持有的资本金增加约16%；
其中摩根大通、美国银行、花旗集团、富国银行、高盛、摩根士丹利等美国最大
的八家银行资本金要求或面临约19%的增长；其他资产在1000亿至2500亿之间的
银行资本金增幅约为5%；

 提案计划封堵2019年就存在的监管漏洞，资产不足2500亿美元的中型银行必须将
某些证券的未实现损益纳入其资本比率，此前只有资产大于2500亿美元的大型银
行必须这样做；专家认为此类漏洞掩盖了硅谷银行3月破产前的资产负债表恶化。

 本周四传奇投资人John Hussman吹响警哨，在一篇报告中指出，如今美股估值过高，标普500指数需要大跌64%，市场才能恢复到
更加平衡的状态。Hussman指出：在史上最高估值、不利内部因素众多和超买现象严重等情况下，我们对市场回报/风险的预期处
于最负面的极端水平，无论从短期、中期、整个周期，还是10-12年来看。在我看来，这是一个泡沫，最终将以泪水告终。

 本周三可口可乐公司表示，今年不再提高美国和欧洲等发达市场的产品价格。此前两年可口可乐一直在提高饮料价格应对成本上
涨；今年二季度可口可乐的价格比去年同期上涨了10%。百事可乐公司今年2月份表示，除了常规的第四季度涨价外，不会有更多
涨价；可口可乐、麦当劳等公司，被认为是最晚感受到消费紧缩冲击的。消费者只有到了真正感到捉襟见肘的时候才会减少可口
可乐等饮料的购买。华尔街最知名的美股大空头、摩根士丹利的首席美国股票策略师Mike Wilson警告说，对美国企业的盈利能
力持谨慎态度，认为通胀降温意味着企业的定价能力减弱。



油价开始逼近80美元/桶，频繁震荡
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 沙特阿拉伯7月份起将产量从约1000万桶/日削减至900万桶/日，这是多年来最大幅度减产，并于7月初表示将把减产期限延长至
8月份。与此同时，中国本周早些时候承诺采取更多措施促进经济增长，这提振了市场情绪。消息人士表示，拜登政府准备加强
与西方贸易公司、保险公司和油轮船东的联系，提醒他们遵守七国集团、欧盟和澳大利亚去年12月对俄罗斯原油海运出口每桶60
美元的上限，因为原油交易价格超过了这一水平。

 国际能源署（IEA）预测，今年下半年石油短缺将达到约170万桶/天。渣打银行大宗商品专家预测，8月份全球石油市场将出现
281万桶/天的供应缺口，9月为243万桶/天，11月和12月超过200万桶/天。分析师还预测，2023年底前全球石油库存将下跌3.1
亿桶，2024年第一季度将再下跌9400万桶，从而推高油价。专家表示，布油价格将在第四季度攀升至93美元/桶。

 本周四俄罗斯国家通讯社塔斯社报导，俄罗斯能源部长舒利吉诺夫(Nikolay 
Shulginov)表示，俄罗斯原油出口较即期布伦特原油的贴水每桶不到15美元，
“贴水已经相当小了，在某些地区非常低。总的来说，现在贴水不到15美元”。

 据消息人士，俄罗斯炼油厂今年上半年加工了1.373亿吨石油，比2022年同期增
长了4.2%，这是受到制裁的俄罗斯经济保持韧性的又一迹象。2022年全年俄罗斯
石油产品产量增长了近3%，达到2.72亿吨。根据国际能源署(IEA)的数据，2022
年俄罗斯的石油产品出口量平均约为每天120万桶。

 市场焦点转向石油输出国组织及其盟友(OPEC+)即将在下周举行的月度联合部长
级监测委员会会议，尤其关注沙特阿拉伯是否决定将其自愿减产100万桶/日的决
定延长至9月份。



A股再次向3300点进发，持续震荡
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 7月27日下午，国家主席习近平在成都会见来华出席第31届世界大学生夏季运动会开
幕式并访华的印度尼西亚总统佐科；习近平指出，……在实现国家现代化和民族复
兴道路上，中国和印尼理念高度契合、互为发展机遇，是志同道合的同路人、好伙
伴。建立全面战略伙伴关系10周年为契机，同印尼深化战略合作，打造发展中国家
命运与共、团结合作、共促发展的典范，为地区和世界注入更多确定性和正能量。

 中国人民银行副行长张青松表示，金融管理部门将进一步增强债券市场支持科技创
新能力，研究推进高收益债券市场建设。面向科技型中小企业融资需求，建设高收
益债券专属平台，设计符合高收益特征的交易机制与系统，……进一步丰富科创类
债券产品。鼓励发行混合型科创票据，……募集资金可投资科创型企业股权，债券
的票面收益可以和科技型未来的成长收益挂钩。支持非上市科技型企业发行含转股
条件的创新公司债券，加强股债联动。

 7月26日，高盛分析师Kinger Lau、Timothy Moe等人在报告中指出，随着本周政治局会议确定下半年经济政策基调，中国市场
的“政策底”已经形成，中国股市的短期反弹窗口现已打开。本周沪深300指数上涨了2%，恒生科技指数上涨超过5%，恒生指数
已连涨三周，离岸人民币和在岸人民币都上涨了约7%，今年发达市场和中国以外的新兴市场股票回报率分别为17%和14%。高盛
认为，从经验证据来看，目前迹象表明中国股票在接下来的几个月内有望表现更好。

 高盛最新数据显示，其对冲基金客户周二净买入中国股票，创9个月以来最快速度。高盛跟踪的11个行业里，对冲基金净买入其
中9个，对非必需消费品股，必需消费品股，金融股，材料股和工业股的买入最为显著。高盛指出，会议声明中还明确提到了
“支持平台企业”，政策扶持加上估值处于多年低位，中国TMT股票的潜在上行选项在当前的股票估值中似乎格外吸引人。



黄金：高点回撤再次逼近2000大关，，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震荡反弹，一小时

线KDJ超卖反弹，上方阻力在小
前高463，下方支撑位于特殊均
线组粗橘色线452，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
力位于小前高25.25，
日线前高26.08，2022
年前高26.92；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震荡回落，1小时线
KDJ超卖反弹，上方阻力位于日
线小前高5930，下方支撑位于特
殊均线组粗橘色线5620，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：再次逼近80美元/桶，频繁震荡

13

 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
74.50附近，油价
短线震荡。
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 期货原油SC2309震荡，1小时线
KDJ震荡反弹，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588，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。



大盘再次逼近3300点，频繁震荡
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 今日大盘强势反弹，三大指数均涨超1.5%，上证50指
数大涨近3%；消息面，中央政治局会议强调，要积极
扩大国内需求，要提振汽车大宗消费，发挥消费拉动
经济增长的基础性作用；工信部等部门印发轻工业稳
增长工作方案；据新华财经，业内人士对新华财经指
出，后续宏观政策将继续大力支持民企高质量发展，
民企债券融资迎来窗口期；国家能源局：加快建设农
村分布式能源和充电基础设施；中国钢铁工业协会：
1-6月炼焦煤采购成本同比下降17.66%；消息面，7月
底政治局会议已经释放政策拐点信号，叠加美联储加
息或接近尾声，市场进入中报披露期；大盘和股指期
货有望同步慢牛反弹；

 股指期货IF2308震荡反弹；日线KDJ超买，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4150，下方支撑位于特
殊均线组1小时线绿线3890，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：本周四（7月28日）美国商务部数据，美国第二季度实际GDP按年增长2.4%，市场预期增长1.8%；个人消费支出 (PCE) 按年增1.6%，市场

预期增1.2%；美联储最为关注的PCE价格指数二季度增长2.6%，较前值4.1%显著放缓；不含食品和能源的PCE核心价格指数增长3.8%，前值4.9%

，同样显著放缓；美国6月耐用品订单环比初值上升4.7%，预期上升1.3%，为2022年12月以来最大增幅；扣除波动较大的运输类别的耐用品订单

环比初值仅增长0.6%，预期增长0.1%；核心资本货物订单6月环比上升0.2%，预期下降0.1%；数据显示耐用品订单连续第四个月增长，商业设备

订单意外连续第三个月增长；由于美国数据意外强劲，美元指数明显反弹，市场对美联储9月和11月继续加息的预期有所上升；据最新CME“美

联储观察”：美联储9月维持利率在5.25%-5.50%不变的概率为79.0%，加息25个基点至5.50%-5.75%区间的概率为21.0%；到11月维持利率不变的

概率为67.0%，累计加息25个基点的概率为29.8%，累计加息50个基点的概率为3.2%。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：据消息人士，俄罗斯炼油厂今年上半年加工了1.373亿吨石油，比2022年同期增长了4.2%；2022年全年俄罗斯石油产品产量增长了近3%，

达到2.72亿吨；根据国际能源署(IEA)的数据，2022年俄罗斯的石油产品出口量平均约为每天120万桶；国际能源署（IEA）预测，今年下半年石

油短缺将达到约170万桶/天；渣打银行预测8月份全球石油市场将出现281万桶/天的供应缺口，9月为243万桶/天，11月和12月超过200万桶/天

；分析师还预测2023年底前全球石油库存将下跌3.1亿桶，2024年第一季度将再下跌9400万桶，从而推高油价；目前油价再次触及80美元/桶附

近并持续震荡，但油价未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日大盘强势反弹，三大指数均涨超1.5%，上证50指数大涨近3%；消息面，中央政治局会议强调，要积极扩大国内需求，要

提振汽车大宗消费，发挥消费拉动经济增长的基础性作用；工信部等部门印发轻工业稳增长工作方案；据新华财经，业内人士对新华财经指出

，后续宏观政策将继续大力支持民企高质量发展，民企债券融资迎来窗口期；国家能源局：加快建设农村分布式能源和充电基础设施；中国钢

铁工业协会：1-6月炼焦煤采购成本同比下降17.66%；消息面，7月底政治局会议已经释放政策拐点信号，叠加美联储加息或接近尾声，市场进

入中报披露期；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。
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