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美联储降息预期如何影响金价走势？  
 
一、美联储降息预期如何影响金价走势？ 

 美国的对外贸易政策，叠加经济增长放缓预期，以及美联储官员的鸽派

指引，令市场对美联储在下半年的降息预期大幅上升。首先，美国除了

利用 301 条款对中国产品加征关税以外，同时威胁对墨西哥、欧盟等经济

体加征关税，其外贸政策的不确定性，令美联储货币政策难以偏紧。其

次，美国近期的经济数据不断走弱。第三，美联储官员及其政策文件也

向市场释放了鸽派信号。 

 上周的鲍威尔国会证词，进一步加强了市场的降息预期。鲍威尔在国会

证词陈述时表示，自 6 月份货币政策会议以来，围绕贸易紧张局势的不

确定性以及对全球经济增长前景的担忧似乎继续给美国经济前景带来压

力；第二季度美国国内生产总值增速或较第一季度有所放缓，尽管消费

支出出现回升，但企业投资出现明显下讲，净出口对经济的不持续推动

也无法对 2 季度的 GPD 形成支撑；通胀疲软可能比预期的更持久，当前

没有任何证据表明目前美国劳动力市场过热。证词公布后，CME 显示 7

月议息会议降息至 2.00%-2.25%的可能性为 97.2%，降息至 1.75%-2.00%区

间的可能性为 23.5%。 

 美联储的降息预期通过影响名义利率变化，进一步带动实际利率预期的

变动，来对金价产生影响。从中长期来看，自 2000 年以来，美国实际利

率与金价进行线性回归后，R2=0.75，比较显著。 

 下半年，市场对美联储的降息定价边际上难以更加乐观，即使美联储今

年降息三次，实际利率预期也没有太多下降的空间，难以对黄金价格形

成大幅提振。 

二、美国 5 月 JOLTs职位空缺数回落、6 月通胀数据低于前值 

 美国 5 月 JOLTs 职位空缺数下降：受建筑和运输行业下滑拖累。 

 美国 6 月 CPI同比增长持平于预期：能源价格等多项数据出现回落。 

 美国 6 月 PPI 同比增长高于市场预期 ：服务成本为主要提振，能源价格

为主要拖累。 

三、本周重点关注美联储公布经济褐皮书、美国联储制造业、零售销售和消费者

信心指数 

 财经时间：本周重点关注美联储公布经济褐皮书。 

 财经数据：本周重点关注美国 7 月纽约联储制造业指数、美国 6 月零售销

售月率 、美国 6 月工业产出月率、美国 6 月新屋开工年化月率、美国 7

月费城联储制造业指数、美国 7 月密歇根大学消费者信心指数初值。 

 

风险提示： 

 美联储货币收紧时间过长，导致经济向下压力的累积。 

 美国经济数据显著低于预期，美联储加息周期被迫中断。 

 新兴市场动荡拖累欧元区经济进一步走弱。 
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正文如下： 

一、 美联储降息，金价能否进一步上涨？ 

美国的对外贸易政策，叠加经济增长放缓预期，以及美联储官员的鸽派指引，

令市场对美联储在下半年的降息预期大幅上升。首先，美国除了利用 301 条款

对中国产品加征关税以外，同时威胁对墨西哥、欧盟等经济体加征关税，其外

贸政策的不确定性，令美联储货币政策难以偏紧。其次，美国近期的经济数据

不断走弱。ISM 制造业 PMI 进一步下滑，耐用品订单、OECD 领先指标等数据

也开始走弱，这令美联储担心劳动力市场的改善也接近尾声，提前通过降息来

平衡就业市场变化，成为了其政策选择。第三，美联储官员及其政策文件也向

市场释放了鸽派信号。除了多为官员公开表示支持降息之外，美联储 6 月货币

政策纪要显示，美联储与会者的分歧有所加剧，部分与会者认为应当采取降息

有助于缓冲未来经济可能遭受的不利冲击。 

上周的鲍威尔国会证词，进一步加强了市场的降息预期。鲍威尔在国会证词陈

述时表示，2019 年上半年美国经济表现良好，但自 6 月份货币政策会议以来，

围绕贸易紧张局势的不确定性以及对全球经济增长前景的担忧似乎继续给美国

经济前景带来压力。另外，鲍威尔表示第二季度美国国内生产总值增速或较第

一季度有所放缓，尽管消费支出出现回升，但企业投资出现明显下讲，净出口

对经济的不持续推动也无法对 2 季度的 GPD 形成支撑。而且，鲍威尔认为通胀

疲软可能比预期的更持久，当前没有任何证据表明目前美国劳动力市场过热，

由于薪资上涨后劲乏力，通胀水平仍然过低。证词公布后，CME 显示 7 月议息

会议降息至 2.00%-2.25%的可能性为 97.2%，降息至 1.75%-2.00%区间的可能性为

23.5%。 

美联储的降息预期通过影响名义利率变化，进一步带动实际利率预期的变动，

来对金价产生影响。美国实际利率与黄金价格在中期的负相关属性明显。从中

长期来看，自 2000 年以来，美国实际利率与金价进行线性回归后，R2=0.75，比

较显著（其中，使用美国 10 年期 TIPS 债券收益率作为美国实际利率的替代）；

回归方程为 y = -325.87x + 2050.6，意味着美国实际利率与金价具有具有较为明

显的负相关特征。从金价与美国实际利率的走势来看，两者的负相关特征也较

为明显。那么，从金价的中期分析框架来看，核心就转变为分析美国实际利率

的走势。 

下半年，市场对美联储的降息定价边际上难以更加乐观，即使美联储今年降息

三次，实际利率预期也没有太多下降的空间，难以对黄金价格形成大幅提振。

从历史来看，在 2015 年年底加息之前，2014-2015 年 10 年期 TIPS 收益率平均

为 0.45%，已经出现很大升幅的回升，而在加息周期真正开启之后，虽然联邦

基金利率上升 2.25%，但 10 年期 TIPS 得平均收益率仍仅为 0.52%。主要因为在

美联储开始加息之前，市场似乎已经消化了加息的大部分周期，尤其在今年停

止加息之后，市场判定今年会开启降息周期，10 年期 TIP 已经出现了大幅回落，

距离年初的高点已经下降了 73 个 bp，10 年期 TIPS 领先于联邦基金利率，更多

的反应的是市场预期。这意味即使联邦基金利率在年底下降 75bp，对于 10 年

期 TIPS 而言，下降得空间也相对有限。我们预计，美国 10 年国债收益率的短

期底部已经出现，差不多在 2.0%左右，除非通胀出现大幅回升，不然 TIPS 收

益率衡量的实际利率预期难以出现较大程度的回落，进而对黄金价格的上升空

间形成一定的抑制。 
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图表 2：美国实际利率与金价的负相关比较显著  图表 3：美国实际利率下行推升金价上涨 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、美国 5 月 JOLTs职位空缺数回落、通胀数据低于前值 

 

1． 美国 5 月 JOLTs 职位空缺数下降 

7 月 10 日晚间美国劳工部公布数据显示，美国 5 月 JOLTs 职位空缺数量为

732.3 万，低于前值 737.2 万和预期值 747.3 万。5 月就业率从 4 月的 4.7％环比

下降至 4.6％。5 月招聘人数减少 26.6 万人至 570 万人，专业及商业服务业减少

幅度最大。招聘率从 4 月的 4.0％环比降至 3.8％。裁员在 5 月份小幅下滑，使

裁员率连续第二个月保持在 1.2％。然而，艺术，娱乐和娱乐业的裁员人数有所

增加。 

 

5 月份美国就业机会下降，受建筑和运输行业下滑拖累, 可能导致未来几个月就

业增长放缓。私营部门的职位空缺率持平于 4.9％，仍低于 11 月达到的 5.2％, 

从去年初的 4.6％和 2009 年经济衰退时期的 2.0％平均水平上升。在专业和商业

服务方面，5 月环比上升至 5.8％但低于 1 月份的 6.5％。在休闲和酒店业，5 月

环比为 5.9％，仍低于 12 月份的 6.2％的高位。在教育和卫生服务方面，从 2010

R² = 0.75

y = -325.87x + 2050.6
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图表 1：市场对美联储降息 75bp的定价较为充分 

 
来源： CME，国金证券研究所 
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年的 2.6％上升至 5 月 的 5.2％。运输，仓储和公用事业部门的职位空缺减少了

6 万人，5 月环比下降至最近的低点 4.6％。5 月份建筑业的职位空缺减少了 6.5

万人，环比下降至 4.7％，低于 4 月创纪录的 5.5％。政府部门的职位空缺率从

创纪录的 3.1％下滑至 2.9％，并从 2009 年的低点 1.2％大幅上升。而房地产和

租赁业的未填补职位减少了 4.9 万人。在制造业方面，它从 12 个月前的 3.6％恢

复到 3.8％的记录。制造业的空缺数从 4 月的 49.6 万升至 5 月创纪录的 50.9 万。 

 

2 . 美国 6 月 CPI 同比增长低于前值，持平于预期 

美国劳工部 7 月 12 日公布的数据显示，美国 6 月未季调 CPI 同比增加 1.6%，

持平于预期 1.6%，低于前值 1.8%。 美国 6 月未季调核心 CPI 环比增速为 0.3%，

略高于预期的 0.2%和前值的 0.1%，为 2018 年 1 月以来的最高水平。美国 6 月

未季调核心 CPI 同比增速为 2.1%，略高于预期和前值的 2%。美国 6 月季调后

CPI 环比增速为 0.1%，略高于预期 0，持平于前值 0.1%。 

 

能源价格等多项数据出现回落。6 月份汽油价格在 5 月份下跌 0.5％后 6 月份再

次下跌 3.6％，能源价格同比下滑 2.3％。上个月食品价格在 5 月反弹 0.3％后保

持不变。住房成本约占 CPI 总量的三分之一，6 月份房主在租房或租房方面支

付的费用上涨 0.3％，与 5 月的收益相符。经过 5 月的类似推动，医疗成本环比

增加了 0.3％。在政府推出新的方法和数据来计算成本后，这些商品的价格在 3

月和 4 月大幅下跌。二手机动车和卡车价格在连续四个月下跌后，6 月份上涨

1.6％，同比上涨 1.2％。近几个月出现波动的服装价格在 5 月份保持不变后飙升

1.1％，同时每年下降 1.3％。由于园艺和草坪护理服务成本上升，家居用品和经

营价格上涨 0.8％，是自 1991 年以来的最大涨幅。 

 

3 . 美国 6 月 PPI 同比增长低于前值，高于市场预期  

美国劳工部 7 月 12 日公布的数据显示，美国 6 月 PPI 同比增长 1.7%，高于预

期的 1.6%，低于前值的 1.8%，是 2017 年 1 月以来的最小涨幅。美国 6 月 PPI

环比上涨 0.1%，持平于前值 0.1%，略高于预期 0%。不包括波动的食品，能源

和贸易服务部分，6 月份生产者价格连续两个月上涨 0.4％后保持不变。美国 6

月核心 PPI 同比增长了 2.3％，持平前值 2.3%，略高于预值 2.1％。美国 6 月核

心 PPI 环比上升 1.7%，略低于前值 1.8%，高于预期值 1.6%。 

 

服务成本为主要提振，能源价格为主要拖累。6 月份，批发能源价格在前一个

月下跌 1.0％后下跌 3.1％。商品价格在上个月下跌 0.2％后 6 月下跌 0.4％。汽

油价格下跌 5.0％，占上月商品成本下降的近 60％。6 月份批发食品价格反弹

0.6％。核心商品价格连续三个月保持不变。6 月份服务成本增加 0.4％，是自

2018 年 10 月以来的最高水平，此前 5 月份增长 0.3％。批发商和零售商获得的

利润增加推动了服务业的发展。医疗保健服务的成本上个月上涨 0.2％，同 5 月

的涨幅相符。 
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图表 4：海外宏观数据跟踪和简评 

 

来源：Bloomberg，Wind，美国劳工部，Fed，ECB，BOJ，IFO，国金证券研究所 预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11380


