旭说金市 | 7月就业数据爆冷暗示经济承压，金银短线反弹
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上周五公布的美国7月非农数据爆冷，新增非农7.3万人，同时下修了5、6月的人数总计25.8万人；同时失业率小幅反弹至4.2%。美国劳工部修正就业人数的事情已经不止一次了，这次大幅度下修一方面表明美国经济并不像数据公布的那么好，第二方面或暗示目前的就业数据是不是仍然有较大的水分。
我们一直强调，目前美国经济前瞻其实并不太好，因为美联储的高利率以及特朗普的关税政策，这两方面都是不利于经济复苏的，尤其是前者。美联储降息通常是被动型降息，也就是只有当经济出现问题的时候才被迫降息，但已经晚了。我们回顾01年互联网泡沫、08年次贷危机、20年新冠疫情期间都有美联储降息的身影，并且在降息过程中全球宏观经济的各项指标都是下行的，现在还有关税的额外施压，所以经济压力还是非常大的。
另外，最近一周美联储隔夜逆回购、逆回购、银行准备金的流动性指标均出现回落，虽然还没有达到风险阈值，但显示流动性正在枯竭。所以下一步，我们仍然要重点关注流动性风险，未来关于经济和流动性有两种可能：第一种，由于关税或者其他因素导致宏观衰退情绪大幅度超预期，悲观情绪有可能引发像今年4月份那样的流动性风险，全品种暴跌，暴跌之后市场再走衰退和美联储货币宽松逻辑，那么金银会先下跌、再反弹。第二种，宏观经济走弱的力度不大，衰退情绪及美联储降息预期温和，这样流动性危机爆发的概率就很小，金银的节奏是直接温和上涨。
总之，宏观预期由于美联储的高息以及关税政策而表现前瞻压力较大，这是我们仍然看多金银的主逻辑，白银受宏观需求疲软的影响表现会比黄金偏弱。在看多金银的同时，更要关注流动性风险。
观点：或震荡偏多，其中白银相比黄金偏弱。
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