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第一部分 行情回顾



贵金属：美国二季度GDP小幅上修，贵金属价格窄幅震荡

 逻辑观点：

 基本面：美国7月PCE通胀同比持平于前值的增2.5%，低于预期；PCE通胀环比增0.2%，较上月小幅增长；核心PCE通胀同比增2.6%，略低于预期；核心

PCE环比增0.2%，符合预期。美国第二季度实际GDP年化修正值环比增3.0%，预期增2.8%，初值增2.8%，第一季度终值增1.3%。核心PCE物价指数年化修

正值环比增2.8%，预期增2.9%，初值增2.9%，第一季度终值增3.6%。美国6月FHFA房价指数环比降0.1%，预期升0.1%，前值持平；同比升5.1%，前值升

5.7%。6月S&P/CS20座大城市未季调房价指数同比升6.5%，预期6.0%，前值6.81%。美国8月谘商会消费者信心指数103.3，预期100.6，前值从100.3修正为

101.9。

 消息面：美联储博斯蒂克表示，按历史标准来看，就业率仍然相当强劲；通胀下降速度，以及失业率的上升都超出预期，意味着应该将降息提前至第三季

度。美联储戴利表示，劳动力市场已实现完全平衡；调整政策的时机已到，很难想象有什么因素会干扰九月的降息；随着通胀回落，不希望继续收紧政策；

没有看到劳动力市场突然疲软的迹象，现在判断降息幅度还为时尚早。美联储7月贴现率会议纪要显示，芝加哥联储、纽约联储官员投票赞成下调贴现率25

个基点至5.25%；各地区联储官员普遍认为美国经济活动稳定、通胀缓和、劳动力市场继续趋于平衡。

 市场资金面：截至8月27日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓增加6986手至200291手，COMEX白银期货管理基金净多持仓增加3348手至33187手。

截至8月30日，SPDR黄金ETF持仓862.74吨，周内流入6.62吨；SLV白银ETF持仓14493.33吨，周内流入2.83吨。

 操作建议：沪金周五夜盘跌0.58%至571.46元/克，周内累计微涨0.08%；沪银周五夜盘跌2.01%至7359元/千克，周内累计下跌1.33%。世界黄金协会数据显

示，2023年全球各央行的净黄金购买总额达到1037吨，连续两年超过一千吨，2022年净购金1136吨。今年前六个月，全球央行净购金483吨。美国二季度

GDP小幅上修，海外衰退预期略微降温，短线贵金属价格或维持区间震荡，后续9月会议降息落地或支撑贵金属价格上行。





短线投机资金相对看好贵金属价格表现，贵金属ETF持仓维持正向流入

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白
 截至8月27日当周，COMEX黄金期货管理基金净多持仓增加6986手至200291手，COMEX白银期货管理基金净多持仓增加3348手

至33187手。

 截至8月30日，SPDR黄金ETF持仓862.74吨，周内流入6.62吨；SLV白银ETF持仓14493.33吨，周内流入2.83吨。

数据来源：Wind、广州期货研究中心

COMEX贵金属期货成交量（单位：手） 上期所贵金属期货成交量（单位：手）
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第二部分 海外宏观经济



美国7月CPI环比回落

数据来源：Wind、广州期货研究中心

美国CPI、PCE物价指数同比 美国CPI、PCE物价指数环比
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美国8月Markit制造业PMI初值创8个月新低

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国8月Markit制造业PMI初值48，创8个月新低，低于预期值和前值的49.6。

 美国7月ISM制造业指数下降至46.8，低于预期的48.8和6月前值48.5。分项而言，新订单指数录得47.4，较上月下降1.9个点，
新订单数收缩；新出口订单指数微增0.2个点至49.0；生产指数下降2.6个点至45.9；物价指数上升0.8个点至52.9，成本压力略微
上升；就业分项指数大幅下降5.9个点至43.4，制造业就业维持收缩；库存指数下降0.9个点至44.5，客户库存指数下降1.6个点至
45.8，去库进程持续推进。

美国ISM制造业、非制造业PMI 美国ISM制造业PMI



美国8月Markit服务业PMI反弹

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国8月Markit服务业PMI初值55.2，创2个月新高，预期值54，前值55。美国8月Markit综合PMI初值54.1，创4个月新低但好
于预期值的53.5，前值54.3。

 7月ISM服务业PMI从48.8反弹至51.4，高于预期值51。分项而言，商业活动指数上升4.9个点至54.5；就业指数上升5个点至
51.1；反映需求的新订单指数上升5.1个点至52.4；价格指数上升0.7个点至57，成本压力略微上升；订单库存指数上升6.9个点
至49.8、库存景气指数下降0.9个点至63.2，库存水平回升；供应商交货指数略微下降4.6个点至47.6，交货速度加快。

美国ISM制造业、非制造业PMI 美国ISM非制造业PMI分项
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美国7月非农数据弱于预期、失业率上升

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 美国7月新增非农就业人数录得增11.4万人，较上月而言下行6.5万人，低于此前预期。

 分项而言，7月新增非农就业主要受教育和保健服务、建筑业、休闲和酒店业所拉动。教育和保健服务7月新增就业5.7万人，前值

7.9万人；建筑业7月新增就业2.5万人，前值2万人；休闲和酒店业7月新增就业2.3万人，前值0.1万人。

 美国失业率增4.3%，较上月而言上行0.2个百分点；美国劳动参与率增62.7%，较上月而言上行0.1个百分点。

 美国非农私营平均时薪为35.07美元，时薪增速同比下降至增3.6%；环比下降至增0.2%。

美国新增非农就业人数 美国失业率、劳动参与率
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第三部分 美元指数、
利率及汇率



美元指数、美十债收益率上涨

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至8月30日，美元指数录得101.7271，周环比上涨1.04%。截至8月30日，美十债收益率录得3.91%，周环比上涨10bp。截至
8月30日，美十债TIPS收益率录得1.76%，周环比上涨8bp。

美元指数 美十债收益率、美十债实际收益率（TIPS）
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人民币汇率走强，美债10Y-3M利差倒挂幅度收窄

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心





美欧十债利差周环比走阔，欧元、日元汇率走弱

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白 图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

欧元兑美元、美元兑日元汇率 美欧十债利差

 截至8月30日，美欧十债利差录得0.9627%，周环比走阔10bp。

 截至8月30日，欧元兑美元汇率录得1.1061，周环比调贬0.8%。截至8月30日，美元兑日元汇率录得145.95，周环比调贬
1.08%。
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第四部分 贵金属
市场资金面



贵金属ETF持仓维持正向流入

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白



海外衰退预期略微降温，短线贵金属价格或维持区间震荡

图表标题，微软雅黑，Times New Roman，加粗，14-16号字体，白

数据来源：Wind、广州期货研究中心

 截至8月
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