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投资要点：

 美国：降息预期幅度不变，节奏微调

（1）央行动态

7月 13日当周公布的美国重要宏观经济数据相对有限，特朗普的最新关

税政策批量公布，但市场反应平平。市场对于美联储 2025年的剩余降息幅

度预期保持不变，节奏预期微调，截至 7 月 14 日，根据 CME FedWatch工

具，市场预计美联储 7 月、10 月将维持利率水平不变，9 月、12 月各降息

25bp（上周预期 7月、12 月保持不变，9月、10 月各降 25bp）。

（2）重点数据

1）宏观数据

7月 5日当周初请失业金人数延续回落至 22.7万人，连续 4周下行，从

绝对水平看，大约位于 52周均值水平，后续是否会再度反弹仍需观察。伴

随着新的关税政策公布，经济政策不确定性周内再度冲高。7月 Sentix投资

信心指数反弹。红皮书商业零售销售周同比连续第二周反弹。6月财政支出

减少，收入增加，形成财政盈余。根据 CBO估计，6月税收总额较去年同期

增加 610亿美元（增幅 13%），其中，关税增加了 180亿美元（增幅 279%）。

2）市场表现

7 月 6 日当周，美股三大股指均回调，道指周跌 1.02%，纳斯达克指数

周跌 0.08%，标普 500周跌 0.31%，大型科技股表现强势，万得美国科技七

巨头指数周涨 0.81%。美元指数反弹，周涨 0.91%，黄金现货、布油均收涨，

伦敦金现周涨 0.53%，布油周涨 3.09%，10Y美债收益率进一步反弹至 4.43%。

 周观点：黄金的配置价值依旧突出

本周公布的宏观数据十分有限，因此有关美国经济基本面的增量信息有

限，而特朗普的关税政策变化与财政收入中的关税收入激增再度引发我们对

于黄金的思考。截至 7月 14日，黄金 2025年以来累计涨幅达 27.8%，表现

十分亮眼。虽然黄金价格居于历史高位，但我们依旧认为：中长期维度看，

黄金的配置价值依旧突出。关税政策的背后，美国财政的可持续性依旧存疑，

若依赖大幅增加关税等非常规政策弥补财政缺口，则存在冲击经济增长的风

险，若依赖低息环境，则面临货币政策独立性存疑的风险。整体而言，美元

的下行周期仍未结束，而黄金在国际储备中的战略地位明显提升，叠加地缘

与政策的不确定性加剧，因此我们认为黄金仍有上行空间。

 风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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一、美国

1、货币政策路径

图 1：CME FedWatch货币政策概率预期（截止 7月 14日 8：30）

资料来源：CME FedWatch，山西证券研究所

2、重要经济数据

图 2：7月 5日当周初请失业金人数延续回落（人） 图 3：经济政策不确定性指数再度上升

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：Fred，山西证券研究所
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图 4：7月 Sentix 投资信心指数反弹 图 5：7月 4日红皮书商业零售销售周同比反弹（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 6：5月消费信贷环比折年率下行 图 7：6月财政形成盈余（百万美元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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3、市场表现

图 8：美股、金银现货、原油、美元指数涨跌幅（%） 图 9：10Y美债收益率（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

二、非美国家

1、日本

图 10：日本 6月 PPI同比环比均下行（%） 图 11：日本 5月营建订单同比延续负增（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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2、欧洲

图 12：欧元区 6月 Sentix投资信心指数改善 图 13：欧元区 5月零售销售同比环比均下行（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

风险提示

海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期
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