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1.黄金&白银

贵金属近期延续震荡走势，COMEX黄金围绕1800美元反复震荡，

COMEX白银少许走弱，回到了 25美元附近。月线上看，黄金收得带

有上影线的小阳线，白银连续两个月收阴线。比价方面，金银比从低

位反弹，回升至 72点附近。短期我们认为市场持续观察美联储对于宽

松货币政策的态度，或将继续呈宽幅震荡走势或偏强。
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数据来源： Wind

2.近期基本面

近期，美国方面不仅公布了最新的美联储会议纪要，而且公布了

一系列的 7月经济数据，但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 7月利率决议：FOMC投票一致决定维持联邦基金利率目

标区间在 0%-0.25%不变，维持超额准备金利率（IOER）在 0.15%不

变，维持贴现利率在 0.25%不变；将继续每月增持至少 800亿美元的

国债，以及至少 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的目标取得实质性进展；建立美国国内和国外常

备回购便利工具（SRF）。美联储指出，美国经济已经朝着缩减量化

宽松所需的目标取得了进展，未来几次会议上将继续评估进展。
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美联储主席鲍威尔表示，美国经济改善但尚未全面复苏，美联储

还没到收紧政策、特别是加息的时候；通胀高于预期仅与少数因素有

关，短期内通胀风险倾向上行，有信心中期通胀将回落；美联储评估

了关于如何调整资产购买的那些考量因素，调整资产购买的时间点将

取决于经济数据，预计将同时减码购买MBS和美债；将监控 Delta变

异毒株，可能不会对经济产生重大影响，重申距离全面复苏还有很长

路要走，聚焦充分就业能否取得实质进展。

总体来看，本次议息会议结果与市场预期较为接近，延续了较为

宽松的基调。会议强调了经济出现的改善，但是离全面复苏仍有距离，

美联储会继续关注经济的变化。

受到新冠变种病毒 Delta毒株的影响，美国疫情再度反复。尽管

美国疫苗的接种效率较高，但是近期每日新增确证人数再度增加。最

新数据显示，美国每日新增确证病例人数再次突破十万人。受到第四

轮疫情的影响，作为经济支撑的美国消费业虽然总体仍处于复苏但已

出现边际回落的迹象，就业情况也有所走弱。密歇根大学消费者信心

指数于 6月升至 85.5的高点后，7月回落到 80.8；个人消费支出 5月

增速较前值回落 10 个百分点，至 14.5%；耐用品新增订单 6 月同比

24.2%，较前值回落 8.5个百分点。就业方面来看，6月季调后非农就

业人口增 85万，预期增 70万，前值由增 55.9万修正为增 58.3万；失

业率为 5.9%，预期 5.7%，前值 5.8%；高于预期的就业增速表明，美

国经济仍有增长势头，但失业率上升显示目前经济尚未完全恢复。
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疫情因素由于直接影响到经济的走势，我们认为应在未来很长一

段时间继续作为重要影响因素考虑。

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
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年 11月以来最大涨幅。细分项来看，6月 CPI走强主要受到了交通运

输和能源等分项的影响。由于汽车市场持续火爆，交通运输当月环比

增长 3.6%。针对不断上行的物价，美联储主席鲍威尔坚持认为通胀上

升是暂时的，随着情况恢复正常，通胀增速会放缓。

综合来看，美联储态度与市场预期较为一致，7月会议也并没造

成市场过大的波动，短期美联储态度依然维持较为鸽派，投资者需要

重点关注疫情情况和美联储未来的态度是否变化。
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3.相关数据

数据来源： Wind
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本月全球最大的黄金 ETF—SPDR黄金 ETF持有量减少 20.14吨，

至 1,025.64吨，环比减少 1.93%。白银方面，全球最大的白银 ETF—

SLV白银 ETF本月持有量减少 183.37吨，月末持仓量为 17,177.76吨，

环比减少 1.06%。
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期货方面，CFTC报告显示，截止 7月 20日 CFTC黄金非商业

净多持仓相比上月末小幅增加——多头增加 9.09%至 277,312手，空

头减少 11.57%至 81,340手，净多持仓增加至 195,972手。白银 CFTC

非商业的净多持仓减少。截止 7月 20日白银非商业净多持仓增减少至

37,475手。从多空持仓来看，多头减少 2.18%至 70,286手，而空头增

加 8.00%至 32,811手。

4.后市展望

综合来看，短期内美联储应该不会有大动作，本月议息会议重申

将密切关注经济指标的变化，并在下次会议讨论经济复苏进度问题。

贵金属维持震荡至偏强判断。投资者们依然需要重点关注新冠疫情的

变化，同时持续跟踪经济的变化。
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