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非农大超预期，Taper 即将来袭 
核心观点： 

本周重点是 7月份的非农就业数据，其实从通胀的角度来看，过去

两年的通胀水平已经达到了 2%的平均中枢以上，美联储副主席克拉里

达在今年的演讲当中提及她自己观察通胀水平的视角是 24 个月，其实

也反映了当前通胀已经在合意水平以上，目前制约联储的是就业，7 月

份之前非农就业总人数相比较疫情之前还有 640 万的缺口，起码得保证

每个月五六十万的增速才是一个让大家都满意的水平，不然至少很难在

一年之内看到就业缺口接近弥补的情况出现。 

美国 7 月季调后非农就业人口录得增加 94.3 万人，为去年 4 月来

最大增幅，5月份非农新增就业人数上修 3.1 万人至 61.4 万人；6月份

非农新增就业人数上修 8.8 万人至 93.8 万人。经过这些修正，5月和 6

月的就业人数加起来比之前的报告高出 11.9 万人，美国 7月失业率录

得 5.4%，好于 5.7%的预期值，劳动参与率也从 61.6%上升到 61.7%。 

整体来看，大超预期，9月 Taper 基本没跑了。市场后面可能要担

心的是，从各种就业的相关性指标来看，美国就业市场的紧缺是非常高

的，如果下次非农再来个百万级，市场定价的 22 年底考虑加息是不是

有点太迟了？ 

 

策略建议： 

 疫情不失控，债务上限不出黑天鹅，黄金就还是逢高空；我们对前

两项比较乐观，不会构成对黄金的大利多 

 

风险提示： 

 美国疫情失控，美债违约 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 8 月 7 日  贵金属周报 



 

1 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

一、 名义利率 

美债收益率有筑底回升的迹象，本周在非农数据出来之后回升至接近 1.3%的水平。 

图表 1：ECRI 增长年率与美债收益率 图表 2：纽约联储经济景气指数与美债收益率 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 3：制造业 PMI 与美债收益率 图表 4：美债长短利差 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

 流动性泛滥情况仍然比较重，隔夜逆回购的使用规模仍然维持在每天一万亿左右的市场规模。

联储 7月会议上提供的两个回购支持工具不太可能是为了现在继续投放流动性准备的，更像是为了

之后 Taper 所做的应急储备。 
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图表 5：隔夜逆回购规模 图表 6：美国利率走廊 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

 纽约联储做的 6月份对一级交易商们做的问卷调查显示，一级交易商对年底 10Y 国债收益率的

预期中值落在 1.5%-2%之间；其实跟 4月份的调查结果相差不大，并不像当前市场价格反应的这么

悲观。  

 

图表 7：4月份美一级交易商对于长端利率的预期 图表 8：6月份美一级交易商对于长端利率的预期 

  

据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

  

 至于债务上限问题，TGA 账户上七月份结束后大概还有 4500 亿元，再叠加耶伦说的财政部可能

采取的一些特殊措施凑个几千亿，总共估计起码能支持财政部二到三个月的开销，应该能为两党争

取更多和解的时间，而且民主党可通过《304 法案》额外使用一次“预算和解”，使得国会以“一

般多数”51-50 的形式通过财政预算的立法程序，所以债务上限问题属于隐忧，但不会是大患，更

何况，两党也不至于真会闹到让政府违约的程度。 
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图表 9：美财政部账户余额 图表 10：美国国债总量 
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据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

 从就业的相关性指标上看，美国的就业市场的景气度正处于极端过热的状态。 

 

图表 11：美国职位空缺率与失业率 图表 12：非农就业总数与职位数 
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图表 13：美国企业破产情况 图表 14：银行信贷违约情况 
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二、 通胀预期 

原油价格继续维持高位盘整，仍对通胀预期形成支撑。 

 

图表 15：原油价格与美国通胀预期 图表 16：CPI 还有租金作为支撑 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

从核心 PCE 增长的绝对值来看，经过了过去半年一年的纵容，其实物价水平基本已经回归到了

联储 19 年以来的平均 2%的中枢线上，这个时候再过度的纵容通胀上升其实也是不太合适的了。美

联储副主席在今年的演讲当中提及她自己观察通胀水平的视角是 24 个月，其实也反映了当前通胀

已经在合意水平以上 

 

图表 17：美国各期限通胀预期 图表 18：核心 PCE 与联储合意中枢水平 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 19：通胀水平 图表 20：核心通胀水平 
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三、其他数据监控 

 除了伦敦金库的库存外，国内和 COMEX 的白银库存都在下降，对白银供需会产生影响的光伏板

块持续表现强势，要不是黄金太废了，白银其实这轮有机会被光伏给顶到天上去。 

从 3月份那波黄金反弹以来，SPDR 黄金 ETF 的持仓却基本没跟，其实也是在说明资金其实对黄

金的长期观点并不乐观，全球黄金 ETF 的持仓量在这段期间也没啥提升，黄金 ETF 持仓代表了资金

配置黄金的意愿，黄金所用的实际利率估值框架只有在资金认同的情况下才会与黄金价格一致，最

近 ETF 持仓徘徊不前，就可以解释为啥实际利率历史最低，黄金仍然不怎么大涨。 

 

图表 21：国内白银库存 图表 22：Comex 库存 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 23：黄金 ETF 图表 24：白银 ETF 

  

数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 25：黄金投机多头净持仓 图表 26：白银投机多头净持仓 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 27：黄金多空比 图表 28：白银多空比 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 29：伦敦现货金银比 图表 30：伦敦金与布伦特原油 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 
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图表 31：巴里克黄金价格 图表 32：白银与光伏 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 33：美元指数净持仓情况 图表 34：美元指数与疫情 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

图表 35：美元指数与美德利差 图表 36：美元指数与美国 GDP 占全球比重 
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