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一、走势回顾

贵金属八月整体呈震荡走势，COMEX黄金在 8月上旬最高反弹

至 1824.6美元，之后便持续走弱，现连续三周收得阴线，价格来到 1750

美元下方。白银表现要继续弱于黄金，COMEX白银月初上涨至 20.870

美元的价格后持续走弱，现已回到 18美元下方。近期美联储官员多次

进行鹰派表态，主席鲍威尔也表示将强力抗击通胀。美元指数及 10

年期美债收益率上行，令贵金属承压。

数据来源： Wind
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二、通胀增速放缓

美国 7月 CPI同比上涨 8.5%，好于市场预期的 8.7%，较前值 9.1%

大幅回落60个基点。7月CPI环比上涨0%，同样好于市场预期的0.2%，

增速较前值的 1.2%大幅回落。市场高度关注的核心通胀率同样好于预

期。数据显示，在剔除波动较大的食品和能源价格后，核心 CPI同比

上涨 5.9%，好于市场预期的 6.1%，与前值持平。核心通胀环比上涨

0.3%，好于市场预期的 0.5%，较前值 0.7%大幅回落。作为本轮通胀

上行最大的动力，7月以来能源价格大幅回落对通胀增速放缓起到了

决定性最用。由于市场对全球经济衰退的担忧，国际油价已经跌至了

俄乌危机爆发前的水平。通胀是目前美国经济的最大挑战，美国通胀

的顽固性也远超预期。从分项上看，食品总价格指数于 7月环比上涨
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1.1%，增幅连续第 11个月达到 0.9%或以上。前期对通胀贡献大的新

车月月贡献 0.67%，价格依旧坚挺。综合来看，虽然 CPI数据有所放

缓，但是分项上看全面放缓并未到来，强大的劳动力市场将会持续支

撑通胀。

三、就业数据强势

美国 7月非农就业新增 52.8万人，创 2月以来最大增幅，远高于

经济学家预期的 25万人。同时，美国失业率小幅降至 3.5%，创 2020

年 2月以来新低。平均时薪环比增长 0.5%，同比增长 5.2%。虽然经

济数据一定程度上已经呈现出了负增长，但是就业数据依然维持非常

强的水平。随着疫情的好转，劳动力市场持续紧俏，劳动力紧缺是非

农数据强劲的主要原因。从数据上来看，虽然非农就业总人数近期持
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续恢复，但也仅回到疫情前水平，其中仅商品生产类行业就业人数在

6月恢复至疫情前水平，服务生产类行业就业人数修复至接近疫情前

水平（约为疫情前水平 99.97%），政府部门恢复较慢，略低于疫情前

水平，缺口为 59.7万人。

四、联储官员频频放鹰

美联储卡什卡利表示，目前美国的通货膨胀率非常高，必须采取

行动控制通胀。他最担心的是美联储误判了物价压力的程度和持续性，

届时将需要采取更激进的加息措施来控制通胀。主席鲍威尔在杰克逊

霍尔全球央行年会上发表讲话表示，美联储将继续采取措施“强力”

措施抗击通胀，但同时警告称强力的加息措施将为美国家庭和企业带

来“痛苦”。
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五、投机需求难言乐观

截至 8月 30日，SPDR黄金 ETF持有量月度减少 29.61吨，至

976.26吨，相比上月末减少 2.94%。白银方面，全球最大的白银 ETF

—SLV白银 ETF本月持有量减少 483.65吨，月末持仓量为 14,559.78

吨，相比 7月末减少 3.22%。

期货方面，CFTC报告显示，截止 8月 23日 CFTC黄金非商业

多头相比上月末减少 1.75%至 237,427手，空头减少 25.10%至 111,580

手，净多持仓增加至 125,847手。白银 CFTC非商业的净多持仓不变，

持仓数为-4,500手。从多空持仓来看，多头减少 10.10%至 49,151手，

而空头减少 9.33%至 53,651手。

数据来源：Wind
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六、后市展望

虽然强势的非农或将使得通胀的回落不太顺利，但市场对于通胀

见顶的预期较为一致，对贵金属较为不利。美联储官员态度强硬，市

场预期 9月更可能加息 75BP。短期维持震荡偏弱判断。
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