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1.黄金&白银

贵金属内盘从 6月初开始就震荡走弱，这主要是受到外盘波动的

带动。近期美联储通胀数据持续快速走强，5月 CPI同比更是创出了

2008年以来的新高。在这样数据快速走强的背景下，市场开始考虑美

联储是否会转变现有的鸽派态度，所以贵金属出现了一定程度的走弱。

COMEX黄金自月初至今跌幅达到了 4.5%，价格从 1900美元上方回

落至 1800美元附近。COMEX白银也同样走弱，但跌幅小于黄金，月

初至今下跌近 3%，价格回到 27美元附近。综合来看，在美国疫得到

控制之后，美国经济逐渐复苏，通胀快速走强导致市场不得不考虑美

联储开始缩减，中期对于贵金属转为偏弱判断。

数据来源： Wind
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2.近期基本面

美国近期基本面表现较强。疫苗的快速接种给予经济复苏动力。

通胀受到多方面因素的影响持续走强。

疫情方面，单日新增病例改善明显，疫苗接种效率全球领先。数

据上来看，美国每日新增病例数量已经下降至万人左右，与二季度初

每日新增六万人的情况相比持续下行。这得益于美国疫苗的快速接种，

从统计数据可以看出，美国疫苗接种率是领先于全球平均水平的。美

国已接种至少 1 针新冠疫苗的人数为 1.74 亿人，覆盖了总人口的

52.23%，在全球范围内较为领先。
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就业方面，疫苗快速接种背景下疫情稳定，非农就业稳步增长。

5月非农数据虽然不及预计，但高于前值。数据变化上看，美国 5月

季调后非农就业人口新增 55.9万，预期 67.4万，前值 26.6万；失业

率 5.8%，创去年 3月以来新低，预期 5.9%，前值 6.1%；自从年初美

国疫苗开始规模接种，美国的就业数据就不断恢复。近期许多州也调

整了救济金的政策促进居民努力寻找工作，帮助了就业数据的走强。
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在宽松的货币政策下，通胀数据持续走强。美国 5月 CPI同比升

5%，创 2008年 8月来新高，预期升 4.7%，前值升 4.2%；季调后 CPI

环比升 0.6%，预期升 0.4%，前值升 0.8%。美国 5月核心 CPI同比升

3.8%，创 1992 年以来新高，预期升 3.4%，前值升 3%；核心 CPI环

比升 0.7%，预期升 0.4%，前值升 0.9%。同比数据受到了去年低基数

的影响出现了较大的升幅，环比数据也持续走强。分项来看，交通运

输和能源给与通胀最强的支撑。近期油价的上涨对于通胀有着不可忽

视的影响。
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3.美联储议息会议

本周四的美联储议息会议结果出炉，确实较前期相比“鹰派”许

多，尤其是点阵图显示加息预期提前使得市场出现了较大的波动。我

们认为美债收益率在短期可能维持现有水平，中期有继续走强的风险。

利率工具方面，美联储宣布将基准利率维持在 0%-0.25%不变。将

超额准备金利率（IOER）从 0.1%调整至 0.15%。资产购买方面，声明

显示，将继续每月增持至少 800亿美元的国债和至少 400亿美元的住

房抵押贷款支持证券，直到委员会的充分就业和物价稳定目标取得实

质性进展。

值得注意的是，参会委员一致性认为：2021年政策利率应维持在

0-0.25%的水平不变。但相比 3月份，认为 2022年需上调政策利率的
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委员增加 3名；认为 2023年需上调政策利率的委员明显增多，加息幅

度中枢保持 0.75%-1%。

2021年 6月美联储政策利率预测 2021年 3月美联储政策利率预测

资料来源：美联储官网

鲍威尔讲话方面，他表示当美联储观察到经济取得实质性的进一

步进展时，会减少购债规模，并且会尽其所能避免市场出现过度反应。

现在讨论加息还为时过早，加息根本不是现在会议的焦点，点阵图并

不能很好地预测未来利率走势，现在美联储更加惯出何时减少购债，

而不是何时加息。超额准备金利率的调整对政策立场没有影响。

要点如下：

①并没有讨论在特定年份加息是否合适。点阵图并不能很好地预测未

来利率走势。现在讨论加息还为时过早。加息将发生在很长一段时间

以后；我们离最大就业目标还很远。

②通货膨胀可能在未来几个月继续居高不下，然后才会有所缓和。我
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们预计未来几个月供应会增加，通货膨胀会下降。通货膨胀可能会比

我们预期的更高、更持久。从长远来看，推高通胀的因素可能只是暂

时的。

③近期将开始讨论的是资产购买的路径。逆回购工具正在“发挥作用”。

逆回购工具给货币市场利率提供了下限。我们不关心逆回购工具的额

度。

④当我们感到经济取得实质性的进一步进展时，我们就会缩减购债规

模；我们会尽我们所能避免市场出现过度反应。

⑤明年的经济将不会得到同样程度的财政支持；预计明年的增长仍将

高于潜力；但是根据预测，明年仍然是非常好的一年；经济仍在以非

常健康的速度增长。

⑥到 2023年，美联储认为通胀将会更高，这与高就业率有关；到 2023

年，通胀预测的增长更多地反映了资源利用率的提高；预测可能会反

映通胀预期风险。

⑦美联储在改变资产购买计划之前会提前通知。

综合来看，虽然此次会议维持宽松政策立场不变，并且鲍威尔强

调：上调准备金利率与隔夜回购利率不意味着联邦基金利率演变路径

与货币政策取向发生转变。但是点阵图的变化依然使得市场认为美联

储观点有了松动，美债收益率快速反弹。
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4.相关数据

数据来源： Wind

数据来源： Wind
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数据来源： Wind

5.后市展望

综合来看，我们认为短期内美联储进行动作的可能性不大，但不

难看出已经针对通胀有所考虑。尽管鲍威尔明确表示，在改变资产购

买计划之前会提前通知，尽所能避免市场出现过度反应，市场还是做

出了较大的反映。展望未来，随着美联储开始缩减，财政刺激法案落

地，美国的经济将会持续复苏，美债收益率可能继续走强，那么对于

贵金属来说是较为利空的。
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