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异动情况：5月17日至5月20日，受市场对美联储降息预期调整影响，伦敦白银现货累计上涨7.53%，报31.813美元/盎司，COMEX银2407主力合约累计上涨8.91%，报32.055美元/盎司。

异动分析：美国经济数据超预期回落，降息预期回升
原因1：自5月以来，美国非农就业数据以及通胀数据均超预期走弱，非农就业数据方面，美国4月非农新增就业人数录得17.5万人，低于预期的24万人及前值31.5万人，失业率同样由3.8%上升至3.9%，高于预期的3.8%。前期作为新增就业人数主要推手的服务业劳需求或进一步走弱，而这也进一步反映在持续放缓的薪资增速上（4月平均时薪同比增速3.9%，预期4%，前值4.1%）。在劳动力需求下降的情况下，劳动力市场接纳度回落或导致未来工人薪资议价权或有所转弱，整体居民收入减少或有利削弱经济消费能力，相关核心价格或失去相应支撑。
图1美国新增就业人数回落，失业率走高
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图表来源：Wind，瑞达期货研究院
原因2：通胀数据方面，美国4月CPI同比涨幅录得3.4%，与预期持平，并略低于前值3.5%；4月CPI环比上涨0.3%，低于预期及前值对0.4%。核心CPI同比上涨3.6%，持平预期并低于前值3.8%，环比增速则放缓至0.3%，为近半年首次降温，整体通胀水平在新车及二手车等商品价格带动下持续回落，同时住房价格同比增速持续放缓，未来或持续朝市场价格走势收敛。




图2美国CPI数据超预期走弱
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图表来源：Wind，瑞达期货研究院
原因3：在非农及CPI数据公布后，市场大幅抬升了年内美联储降息概率的预期，同时年内首次降息时间再次回到9月会议，而整体降息幅度预期则落在50基点左右的水平，一改先前悲观态度。在利率预期回落的情况下，10年期美债收益率以及美元指数同样失去相应支撑开始回落，以美元计价的商品接连得到提振，同时多数工业金属在全球央行降息预期抬高推升制造业复苏概率的情况下大幅上涨。
图3市场押注美联储9月开启降息
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图表来源：CME，瑞达期货研究院







图4利率预期回落，美债收益率及美元承压
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图表来源：Wind，瑞达期货研究院
观点：
在一季度美国经济数据持续走强的情况下，市场逐渐下调年内美联储降息的预期，甚至出现年内美联储不降息的呼声，导致整体利率水平预期上移，长端美债收益率及美元指数保持强势。然而自4月经济数据陆续公布，年内利率预期再次下降，同时预期反转给予利率相关交易更大变动空间，贵金属价格得到显著提升。除与黄金相关的金融及货币属性发酵外，近期全球制造业pmi回升更是助推具有工业属性的白银大幅上涨。未来在全球央行接连开启降息潮伴随信用宽松的情况下，全球制造业复苏趋势或将持续，白银在金融、货币以及工业三重属性发力下或仍存有一定上涨空间。
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