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1.黄金&白银

贵金属在上周呈现震荡走势，COMEX黄金月初开始反弹至 1800

美元附近后围绕该位置展开拉锯，COMEX白银一直围绕26美元波动；

周线上看，黄金连续第四周收得小阳，但是白银再度收得阴线。金银

比方面，近期金银在 65-70区间内不断波动。我们认为在新冠病毒变

异，美国通胀持续走强等因素的影响下，贵金属短期或将继续呈宽幅

震荡走势。

数据来源： Wind
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数据来源： Wind

2.近期基本面

近一周，美国方面不仅公布了最新的美联储会议纪要，而且公布

了 6月通胀数据，但是这些都没有对贵金属价格产生太多影响，贵金

属维持震荡走势。

美联储 6月议息会议纪要显示，货币政策制定者们预计将继续在

“达到开始减码 QE的门槛”上取得进展，但会议的主基调仍是在收

紧货币政策方面需要保持耐心。具体来看，美联储普遍认为“实质性

进一步进展”的标准尚未达到。多位与会者提到，鉴于收到的数据，

他们预计开始降低资产购买速度的条件将比之前会议上预期的要早一

些得到满足。官员们预计，缩减购债门槛方面的相关进程将继续取得

进展。
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我们认为美联储的主基调依然是强调保持对货币政策的耐心，官

员们依然认同通胀是暂时的这一说法，但是对于何时开展 Taper依然

有较大的分歧。

美联储主席鲍威尔本周出席国会听证，美联储提前发布半年度货

币政策报告，报告观点与 6月议息会议观点较为接近。报告表示，因

复苏远未完成，承诺继续提供强有力支持，通胀暂时走高无需急着收

紧政策。具体来看，美联储认为物价上涨速度超预期只是暂时的。今

年春季以来的消费者价格通胀明显上升，是由于需求激增求恰好遇上

了生产瓶颈和招聘困难。随着这些特殊情况消散，供需应更接近平衡，

人们也普遍预计通胀会下降，并重新接近美联储的长期通胀目标 2%

一线。如果较高的通胀没有减弱，并开始推动对未来价格的预期“持

续高于”与美联储 2%长期通胀目标一致的水平，美联储可能会“呼

吁改变货币政策立场”。

美国 6月 CPI通胀创 2008年以来新高，连续第三个月超出市场

预期。具体数据来看，美国 6月 CPI环比升 0.9%，创 2008年 6月以

来新高，预期升 0.5%；CPI同比升 5.4%，续创 2008年 8月以来新高，

预期升 4.9%。核心 CPI 环比上涨 0.9%，同比则上升 4.5%，创 1991

年 11月以来最大涨幅。

美国 6 月 CPI创 2008年 6 月以来最大增幅，显示通胀压力持续

增大。美联储一再表示通胀是暂时的，但是从近期的通胀数据来看，

通胀很可能并不是暂时的，美联储可能低估的通胀上升的风险。建议
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投资者关注美联储接下来是否会进一步调整关于通胀的预期，警惕美

联储对于宽松的货币政策采取措施。但是另一方面，美联储也面临较

难的抉择，较为短缺的劳动力拖累了经济的复苏，新冠疫情的变种使

得疫情不确定性增加，经济能否进一步走强还是存在不确定性。

3.相关数据

数据来源： Wind
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4.后市展望

综合来看，通胀上行的势头不减，建议投资者重点关注美联储的

态度变化，持续关注新冠疫情的发展。短期贵金属预计维持宽幅震荡。
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中长期如果美联储退出宽松，贵金属或将承受一定压力。
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