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摘要：美国 6月非农就业人口增加 480 万人，预期增加 250.9 万人，前值为增加

305.8 万人，数据显示美国经济快速恢复，但美国商务部上周公布的数据显示，

一季度美国 GDP 萎缩 5%，创自 2008 年第四季度以来最大季度降幅，二季度情况

将更为糟糕，华尔街机构预计 GDP 将继续萎缩 30%左右，刷新历史纪录。同时美

国疫情每日病例确诊人数进一步上升，对后期经济影响难以预料。

盘面看，大周期看 COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6年多，破位几年新

高意义重大，从大周期技术形态看黄金牛市已经开始。自疫情开始美联储两次降

息，特别是第二次降息幅度较大，直接降至 0利率，为后期黄金上涨打下基础，

中长期多头趋势不变，经过 3个月的横盘整理，6月底已经出现了向上突破的迹

象。

一、宏观面

美国 6月非农新增 480 万，远远超过预期的 303.7 万；失业率跌

幅猛于预期，为 11.1%，低于预期的 12.4%；不过平均时薪环比萎缩
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1.2%，预期的-0.8%。但美国上周初请失业金人数降幅依然不及预期，

共计数据 142.7 万，高于预期的 135 万。综合来看，在经济进一步重

开的阶段，就业新增大幅反弹的同时，中低收入群体仍需要救济金的

扶助，美国劳动力市场正呈现两级的分化，有技能型人才快速重返就

业，部分群体则面临永久性失业风险。

报告中有一个危险信号，那就是根据 BLS 的数据，永久失业的人

数继续上升，六月份增加了 588，000 人，达到 290 万人。失业的再

就业人数增加了 71.1 万人，达到 240 万人。针对非农报告的漏洞，

穆迪分析首席经济学家 Mark Zandi 指出，这份就业数据的调查是在

6月 12 日当周进行的。当时美国南部各州的疫情还未出现大规模反

弹，两个星期之后，有超过 25万的美国人被确诊感染新冠肺炎，仅

在上周末 3天的时间里，美国全国确诊病例就高达 4 万多例，但这些

事实并未反映到 6月中旬的就业数据调查中。不过美国劳工局表示，

6月非农统计数据的“错误分类误差”显著下降，如果将登记为受雇

状态但因“其它理由”而不在工作岗位上的工人登记为失业，那么从

非季调角度计算，整体的失业率可能会比报告的高出 1%，不过这是

误差的上限，并且可能被夸大了。

英国和欧盟的谈判消息让交易员紧张了起来。欧盟委员会主席冯

德莱恩表示，欧盟和英国仍存在很大分歧，必须为英国脱欧可能采取

的其他策略做好准备。冯德莱恩的言下之意，是提醒各界人士为无协

议脱欧做好准备。她认为，未来 6 个月对于欧盟来说至关重要，欧盟

需要加强内部市场建设，以应对各种危机——包括英国的硬脱欧。德



国总理默克尔的发言更加直截了当：“我们必须为无协议脱欧做好准

备，欧洲目前正处于历史上最困难的时期。”一旦英欧谈判破裂，将

对全球金融市场造成影响。

地缘政治，6月中国和印度边境出现了边防冲突事件，造成至少

20名印度士兵死亡。这是几十年来伤亡最惨重的一次，冲突发生时，

双方正试图解决在拉达克地区长达数周的对峙。不过，目前双方表态

愿意给局势降温，但市场上的风险情绪获得提振，对现货黄金构成支

撑。

新冠肺炎疫情在美国的扩散速度加快。据 Worldometers 实时统

计数据显示，截至北京时间 7 月 3 日，全球新冠病毒确诊病例超过

1100 万例，死亡病例超过 52万例。其中近四分之一的确诊病例发生

在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 283 万例，死亡病例至 13万例。





二、供需端及资金面

世界黄金协会（WGC）表示，黄金在各国央行储备中的地位仍然

是很重要的。过去几年全球多国央行大举增持黄金储备，持续多年成

为黄金净买家。WGC 的央行关系主管在其最新发布的报告中表示，全

球央行还会继续净买入黄金。报告指出，预计今年 20%的央行会买入

黄金，同比去年的 8%有明显增加。事实上，今年全球 150 家央行里，

有 51家央行参与调查，是三年最高水平。“我们认为各国央行会继

续买入，不过买入的黄金量可能不会达到之前几年的水平。”

此外，调查显示会有更多央行入场增持黄金。今年受到疫情影响，

各国央行都采取了非常宽松的货币政策，对黄金也产生了影响。参与

调查的央行中，79%表示黄金在此次危机中的表现是其计划增持的原

因之一。黄金市场良好的流动性以及不会发生的违约风险也是吸引央

行购买黄金的一大理由，不过此次调查显示，负利率是今年推动黄金

投资的最大推动力。88%的受访者表示，负利率会影响其储备的选择。

各国央行手上全都是搞评级的主权债券，这些债券会受到极低甚至负

利率的影响。并且央行们还希望在安全性、流动性和回报率方面做到

平衡，这也使得黄金变得更有吸引力。

澳大利亚黄金产量排名全球第二，在西金东移的金条中，澳大利

亚占较大权重。但这一模式中的收益绝大部分被瑞士几家冶炼厂瓜

分，几乎与澳大利亚无关。 澳大利亚当然不想放弃这块蛋糕，

在出口伦敦的同时，也一直在探索其他出口渠道。作为全球金融中心、



拥有地理位置优势的香港，既背靠大陆腹地，又辐射亚洲其他国家和

地区，由此成为澳大利亚黄金出口的最佳转口港。

随着上海黄金交易所“上海金”及国际板的影响日益增加，澳大

利亚本土规模最大的冶炼厂——珀斯精炼厂加入了上海黄金交易所

并成为其会员，澳大利亚更是可以直接向中国内地出口黄金。这一商

业模式应该是澳大利亚的最佳选择项。与中国香港特别行政区达成自

贸区协议后，从香港向其他亚洲国家转口贸易固然对澳大利亚是个利

好，但中国内地才是这一出口线路最大最终目的地。该协议的达成，

对于澳大利亚的黄金出口是个长期利好。在中国加强黄金战略储备、

人民币国际化日益加快的背景下，黄金消费市场缺口达年度 600 多

吨，这是协议中潜藏的最大机遇。

6 月 11 日，首只上海金 ETF（交易所交易基金）即富国上海金

ETF 发行。该产品将拓宽普通投资者的黄金投资渠道，也有助于扩大

上海金影响力，进一步提升我国在国际黄金市场上的黄金定价话语

权。

三、美元指数

6 月美联储举行了为期两天的联邦公开市场委员会(FOMC)会议，

美联储敲响了警钟，市场再次出现了避险情绪。美联储没有改变美国

的货币政策，但倾向于鸽派立场，称美国经济可能需要数年时间才能

从新冠肺炎疫情造成的损害中完全恢复过来。美联储还为美国经济的



现状描绘了一幅黯淡的画面，包括预测美国今年的 GDP 将萎缩 6.5%，

年底前失业率将超过 9%。

美联储主席鲍威尔多次出席听证会，他再次发出警告，称美国经

济复苏前景存在“高度不确定性”，尤其是中小企业、低收入者以及

少数族裔面临更多风险。市场诸多分析人士认为，美国以及全球经济

复苏前景不明，包括美联储在内的全球主要央行维持或者加大宽松货

币政策的趋势料将持续。

美元指数

四、后市行情研判

美国 6 月非农就业人口增加 480 万人，预期增加 250.9 万人，前

值为增加 305.8 万人，数据显示美国经济快速恢复，但美国商务部上

周公布的数据显示，一季度美国 GDP 萎缩 5%，创自 2008 年第四季度

以来最大季度降幅，二季度情况将更为糟糕，华尔街机构预计 GDP 将

继续萎缩 30%左右，刷新历史纪录。同时美国疫情每日病例确诊人数

进一步上升，对后期经济影响难以预料。



盘面看，大周期看 COMEX 金已在 1070--1370 之间运行 6 年多，

破位几年新高意义重大，从大周期技术形态看黄金牛市已经开始。自

疫情开始美联储两次降息，特别是第二次降息幅度较大，直接降至 0

利率，为后期黄金上涨打下基础，中长期多头趋势不变，经过 3 个月

的横盘整理，6月底已经出现了向上突破的迹象。
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