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摘要 

 上周公布的美国房地产数据普遍较好，但 PMI 不及预期。上周美联储议息会议保

持利率不变，经济前景面临的不确定性增加，删除“耐心”的措辞，下调了今年

通胀率和失业率预测，点阵图显示 7 人预测年内降息 50 个基点，1 人预测降

息 25 个基点。令市场普遍预期 7 月底将降息，美元指数大跌美股大涨，金银

大涨。SPDR 黄金 ETF 大幅增持。 

 本周重点关注核心 PCE 同比，以及 G20 中美领导人会晤，预计将达成某种形式的

协议，短期利空金银。若有回调，是中线买入的机会。 

关注G20 金银或回调 
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技术分析 

COMEX 黄金上周上涨并快速突破了 1350 美元/盎司，目前在 1400 附近震荡，技术指

标显示上涨动能减弱，预计本周可能会有回调，目标位 1350 美元/盎司。回调将是中线

买入机会。 

图 1：COMEX 黄金主力合约技术分析 

 
资料来源：文华财经 南华研究 

COMEX 白银表现较黄金更弱，本周或震荡下跌，或可逢低买入。 

图 2：COMEX 白银主力合约技术分析 

 

资料来源：文华财经 南华研究 
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本周关注：G20 中美领导人会晤 

以下为本周美国将要公布的重要经济数据，其中核心 PCE 平减指数年同比非常

重要，若低于预期或持平，利好金银，否则降息概率或下降，利空金银。 

另北京时间 6 月 26 日凌晨 1:00，美联储主席鲍威尔将在 C. Peter McColough

国际经济学系列会议上做关于经济展望与货币政策回顾的演讲。不过预计与上周新

闻发布会相差不大。 

G20 将于 6 月 27-29 日在日本大阪举行，中美领导人会晤的结果意义将十分重

大，需要重点关注。 

表 1：本周公布的美国主要经济数据（北京时间） 

公布指标 周期 公布时间 预期值 前值 

FHFA房价指数月环比 Apr 06/25/2019 21:00 0.20% 0.10% 

标普 CoreLogic CS 20城

市同比未经季调 
Apr 06/25/2019 21:00 2.50% 2.68% 

新建住宅销售 May 06/25/2019 22:00 685k 673k 

经济咨商局消费者信心 Jun 06/25/2019 22:00 131 134.1 

耐用品订单 May P 06/26/2019 20:30 0.00% -2.10% 

批发库存月环比 May P 06/26/2019 20:30 0.50% 0.80% 

GDP年度化季环比 1Q T 06/27/2019 20:30 3.20% 3.10% 

首次失业人数 22-Jun 06/27/2019 20:30 218k 216k 

待定住宅销售量(月环比) May 06/27/2019 22:00 1.00% -1.50% 

个人收入 May 06/28/2019 20:30 0.30% 0.50% 

个人开支 May 06/28/2019 20:30 0.50% 0.30% 

PCE核心平减指数年同比 May 06/28/2019 20:30 1.60% 1.60% 

密歇根大学信心 Jun F 06/28/2019 22:00 98 97.9 

密歇根大学 1年通胀 Jun F 06/28/2019 22:00 -- 2.60% 

密歇根大学 5-10年通胀 Jun F 06/28/2019 22:00 -- 2.20% 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

ETF:SPDR 黄金 ETF 大幅增持 

伦敦黄金上周大涨 3.40%，COMEX 黄金上涨 4.29%，SPDR 黄金 ETF 大增 4.57%，其中

增持全部来自于上周五，现货市场相对价格略有滞后，但目前现货市场对后市也非常乐

观。 

伦敦白银上周价格上涨 1.76%，COMEX 白银上涨 3.3%，白银表现弱于黄金，主要还是

因为白银需求下滑库存高企。 

表 2：黄金白银 ETF 持仓增减幅度及国际现货价格涨跌幅% 

 上周变动（%） 2019 年至今变动（%） 

SPDR 黄金持仓 4.57 1.44 
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伦敦黄金现货价格（美元/盎司） 3.40 9.01 

COMEX 黄金价格（美元/盎司） 4.29 9.21 

SLV 白银持仓 0.96 0.82 

伦敦白银现货价格（美元/盎司） 1.76 -1.13 

COMEX 白银价格（美元/盎司） 3.30 -1.41 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

图 3、SPDR 黄金 ETF 持仓大增 图 4、白银 ETF 持仓小幅增加 

  
料来源：Bloomberg  Wind 资讯 南华研究 资料来源：Bloomberg  Wind 资讯  南华研究 

美国：关注 G20 金银或回调 

房地产数据较好 PMI 不佳 

表 3：上周公布的美国主要经济数据 

公布指标 时间 预期值 实际值 前值 修正值 

NAHB住宅市场指数 Jun 67 64 66 -- 

新宅开工指数 May 1239k 1269k 1235k 1281k 

建筑许可 May 1292k 1294k 1296k 1290k 

FOMC利率决策(上限) 19-Jun 2.50% 2.50% 2.50% -- 

FOMC利率决策(下限) 19-Jun 2.25% 2.25% 2.25% -- 

超额准备金利率 20-Jun 2.35% 2.35% 2.35% -- 

首次失业人数 15-Jun 220k 216k 222k -- 

领先指数 May 0.10% 0.00% 0.20% 0.10% 

Markit美国制造业 PMI Jun P 50.5 50.1 50.5 -- 

Markit美国服务业 PMI Jun P 51 50.7 50.9 -- 

现房销售 May 5.30m 5.34m 5.19m 5.21m 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周公布的经济数据显示，房地产市场数据普遍较好，个别不及预期，PMI 和领

先指数不及预期，首次失业人数好于预期。 
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上周美联储议息会议维持利率和超额准备金利率不变，会议声明中称，家庭支出

增长开始回升但商业固定投资一直疲软，以市场为基础的通胀补偿措施有所下降，经

济前景的不确定性有所增加，删除“耐心”，同时未来将密切关注信息对经济前景的

影响。其中有一人投反对票，认为应降息。美联储下调了今年通胀率和失业率预测，

点阵图显示 7 人预测年内降息 50 个基点，1 人预测降息 25个基点，8人认为利率不

变，1 人认为年内加息 25 个基点。 

随后的鲍威尔新闻发布会要点：①对政策声明作出重大调整，将采取适当措施维

持扩张②缩表按计划接近尾声，可能会调整缩表政策③点阵图首次发出降息信号，但

尚未真正讨论降息规模④4 年任期有意继续任职⑤商界和农业合约对贸易的担忧加

剧，金融市场的风险情绪恶化⑥坚定实现2%的通胀目标，预计回升至2%的步伐放缓。 

美联储会议声明和新闻发布会较我们预计的更鸽派，而且表明美联储降息不仅

仅依据经济数据，还依据“不确定”和“信息”，这主要是指美国主导的贸易摩擦，

此外通胀率较弱也是重要因素之一。因此未来通胀走势、贸易摩擦进展对美联储货币

政策的影响会很大，也是需要关注的重点。 

美元指数大跌美股商品大涨 

表 4：上周美国金融市场表现(资产以美元计价)  

 上周涨跌幅（%） 2019 年度至今涨跌幅（%） 

美元指数 -1.39 0.07 

10 年期国债收益率(基点) -3 -63 

纳斯达克综合指数 3.01 21.05 

道琼斯工业平均指数 2.41 14.54 

标普 500 指数 2.20 17.70 

SP500 波动率指数(VIX) 0.79 -39.42 

标普 500 金融行业指数 0.38 14.24 

CRB 指数 2.12 5.13 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周美元指数大跌 1.39%，主要受到美联储暗示降息影响，10 年期国债收益率下降

3 个基点，波动不大，美股指数普遍大涨 2-3%，波动率指数小幅上升，CRB指数也受到降

息提振上涨 2.12%。 

总结 

近期公布的经济数据显示，美国国内的房地产市场表现还是不错的，制造业受到美

国主导的贸易摩擦影响明显下滑，而美联储执着于较低的通胀率，为美国的贸易摩擦导

致的经济下滑托底。很多分析认为美联储是受到了特朗普的压力、欧洲央行宽松的压力

等，总之美联储较实际需要更宽松的货币政策在未来可能导致资产价格泡沫问题更严重，

目前令美股大涨美元指数大跌，金银大涨。 

目前市场预期美联储将在 7 月底的 FOMC 会议上降息，预计金银或将震荡上涨至 7月

底。未来通胀率数据最为重要，其他经济数据重要性下降，若好于预期影响或不大，若不

及预期将利多金银。 
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此外美国与伊朗的紧张关系也是利多金银的重要因素之一。本周重点关注 G20 中美

领导人会晤结果，对余下的 3000 多亿中国输美商品加征关税并不符合美国的利益，此举

只是极限施压的一部分。美国在 5 月初升级对中国的加征关税威胁，主要是因为中美谈

判时间过久可能影响到大选，包括后续对华为以及上周五公布的对 5 家中国实体企业的

“黑名单”都是极限施压。美主动给中国打电话约 G20 面谈，主要是由于大选已经拉开

帷幕，留给特朗普的时间并不多，美方希望通过极限施压令中方妥协，相比较来讲，美方

更着急，中方某些原则性问题不会妥协。 

美方迫于大选，预计中美领导人将达成某种形式的协议（但很难根本解决中美贸易

摩擦，也不太可能取消全部关税），或将在一定程度上利空金银。此外通胀率也需要关注。

由于中美的问题很难从根本上解决，预计 7 月底降息的概率仍非常大，因此本周若金银

有回调，则是中长线买入的机会。此外若中美领导人未达成协议，则将极大的利多金银。 

中国：关注 G20 人民币或升值 

以下为本周将要公布的国内经济数据，其中 PMI 最为重要，市场预期制造业 PMI

小幅回升，非制造业小幅下滑。 

表 5：本周公布的中国主要经济数据（北京时间） 

公布指标 周期 公布时间 预期值 前值 

工业利润同比 May 06/27/2019 09:30 -- -3.70% 

制造业采购经理指数 Jun 06/30/2019 09:00 49.5 49.4 

非制造业采购经理指数 Jun 06/30/2019 09:00 54.1 54.3 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周公布的 5 月新建住宅均价环比好于预期，其他没有重要数据公布，上周二晚

上中美领导人通了电话，贸易摩擦缓解的预期提振了股市的情绪，美联储暗示降息也

提振了市场情绪，上周 A 股大涨，股票指数普遍上涨 4-5%，其中代表大企业的上证

50 涨幅大于代表中小企业的中证 500 指数，表现出强者恒强的特征。 

上周沪金上涨 1.9%，沪银上涨 0.9%，人民币兑美元升值 0.7%，主要也是受到贸

易摩擦缓解以及美联储暗示降息的影响。 

本周重点关注 G20 中美领导人会晤，此外 PMI 也需要重点关注，预计股市将延

续上涨。若中美达成协议，则利多 A 股，人民币兑美元或将升值，利空国内金银。 

表 6：中国市场监测  

 上周涨跌幅（%） 2019 年度至今涨跌幅（%） 

沪金活跃合约 1.90 8.95 

沪银活跃合约 0.90 0.30 

即期汇率：美元兑人民币 -0.70 0.13 

沪深 300 指数 4.90 27.35 

上证 50 指数 5.50 28.16 

中证 500 指数 4.71 20.47 

资料来源：Wind 南华研究 
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欧元区：宽松言论提振股债 对金银影响不大 

表 7：欧元区市场监测(资产以欧元计价)  

 上周涨跌幅（%） 2019 年度至今涨跌幅（%） 

欧洲股市   

欧盟斯托克 50 价格指数 2.60 15.51 

德国 DAX30 指数 2.01 16.87 

法国 CAC40 指数 2.99 16.86 

意大利富时 MIB 指数 3.77 16.72 

西班牙 IBEX35 指数 0.36 8.05 

10 年期国债收益率（基点）   

德国 -3 -53 

法国 -5 -66 

意大利 -20 -59 

西班牙 -6 -98 

希腊 -17 -186 

汇率   

欧元兑美元 0.45 -1.17 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

上周欧元区股票指数普遍大涨，10 年期国债收益率普遍下跌，股债双涨主要是受欧

洲央行行长宽松言论的影响。欧洲央行行长德拉基周二（6 月 18 日 ）在辛特拉论坛上发

表讲话称，央行致力于稳定物价，如果通胀没有达到目标，欧洲央行可以再次降息或提

供资产购买。欧元兑美元升值 0.45%，主要因美联储暗示降息打击了美元。 

本周重点关注美国、中国经济数据以及 G20 峰会，预计欧元区影响不大。 
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