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4月非农就业数据走弱，经济韧性减弱

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 4月非农就业显著低于预期，仅为17.5万人，失业率上行至3.9%，不过以3月移动平均
来观察，非农数据在经历了4个月趋势回升后首度回落，单月非农数据的变化斜率并不
代表趋势，未来还需继续观察。不过建筑业就业、服务类消费新增就业、政府部门新
增就业的放缓可能有一定趋势性。

数据来源：iFind、金信期货
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就业供需缺口收窄下薪资增速压力回落

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 薪资数据较非农更有韧性一些，但整体延续着逐步放缓的特征。往后看，就业供需缺
口持续收窄仍是一个趋势特征。4月职位空缺和失业率比例为1.31，小幅低于前值的
1.32，且接近疫情前1.2水平。

Ø 此外，作为薪资增速的领先指标，3月离职率从2.2%回落至2.1%，亦反映就业市场在
逐步松动。
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美联储年内降息仍是基准情形

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 从宏观基本面来看，美联储政策是就业和通胀双目标制，5月议息会议指出若就业市场
超预期走弱则美联储将降息。因此，在当前“通胀延续缓慢下行+就业韧性逐步松动”
的背景下，美联储的货币政策仍趋向于降息而不是加息。

Ø 不过当前基本面韧性+通胀下行缓慢的背景下，美联储降息时点仍存在不确定性，中性
情景下，美联储三季度仍存在较大的开启降息概率，年内降息1-2次可能是市场预期的
波动区间。

数据来源：iFind、金信期货
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工业需求强劲下白银供应缺口放大

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 供需基本面上，近年白银的矿产供应增长远落后于需求，在光伏新能源和半导体产业的用
银需求保持强势的情况下，工业需求强劲下供应缺口进一步放大，白银连续第四年出现供
应缺口。

Ø 据世界白银协会（TSI）最新发布报告，展望2024年全球白银需求有望稳步增长，由2323
年的3.717万吨增长2%至3.792万吨，供应则由3.144万吨小幅降至1%至3.122万吨。预期
2024年全球白银需求量仍将超过供应量约6700吨并较2023年的5730吨幅度有所扩大，这
将使在需求主导的市场中银价获得更强的弹性。

数据来源：iFind、金信期货
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总结：白银价格维持中长期趋势看多判断

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 美联储的货币政策仍趋向于降息而不是加息，但在基本面韧性+通胀下行缓慢的背景下，
美联储降息时点仍存在不确定性，年内降息1-2次可能是市场预期的波动区间。

Ø 短期来看，贵金属将持续受到美联储降息预期波动、及地缘政治下避险情绪反复的影
响。但在疫后赤字率中枢抬升长期化的预期、以及美国滞胀风险增加和美联储年内仍
将降息的基准情形下，黄金白银中长期仍处于上涨周期。美联储降息落地前，市场始
终存在走向“宽松”的预期，叠加工业需求强劲下白银供应缺口放大，白银价格维持
中长期趋势看多判断。

数据来源：iFind、金信期货
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