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反弹可能接近尾声了 
核心观点： 

我们此前强调的黄金反弹的三个逻辑，其一是美国加息预期抢跑

遇到疫情反弹；其二是日本新财年开始加大对美债的配置拖低美债

利率；其三是地缘冲突。第一点，美国过去一周疫情开始有所回落，

重灾区密歇根州新增回落较为明显；其二日本的配置属于影响美债

运行节奏，难以改变中长期方向，这一块配置力量的影响会随着时

间逐渐弱化；其三，4 月 22 日俄防长下令从俄乌边境撤军，地缘冲

突开始有所缓和（但武器还留在乌克兰附近），直观上看这三层驱

动其实都在边际走弱。 

而回归到美国经济的基本面来看，无论是综合性的指标如 ECRI、

WEI 指数，还是细分的生产、消费、就业、地产等重要数据，都处在

一个改善的势头中，除非出现重要的经济数据不及预期否则货币政

策没有明显边际宽松的可能性。而接下来由欧美需求继续恢复推动

的通胀预期上行也会同步拉着美债利率往上走，这意味着实际利率

其实并没有多大的下行空间，反倒是如果连续再出现几次超预期的

经济数据，市场对于联储要开启 TAPER 的预期势必又会增加，那也

就再回到一季度美元涨，美债利率上、贵金属跌的这样子的看多美

国经济会过热的宏观叙事当中，这种叙事对于贵金属仍然是一个利

空的格局。 

上述逻辑的风险点在于疫情，从印度、巴西的角度来看，似乎变

异病毒的状况愈演愈烈，如果一旦出现可能大幅度降低疫苗防护的

变异出现，那市场对于复苏的强烈乐观预期可能就要产生变化了。 

策略建议： 

 支撑反弹的驱动在弱化，多单可以考虑离场了 

风险提示： 
 美国的疫情再度恶化，年中债务上限两党产生争执导致后续财政

支持力度受限 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 4 月 24 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

美债收益率本周继续在消化此前过快的涨幅，仍然保持在 1.6%的水平以下，收益率曲线陡峭的

情况继续小幅走缓。 

 

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：高频消费数据与美债收益率 
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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 

 

此前受到疫情反弹的拖累，市场加息预期有所回落，美债利率也受到了影响，美利率期货市场

显示 3年后的加息次数预期从接近 3次回落到 2次；不过最近美国的疫情又开始持续回落了，其中

重灾区，密歇根州回落较为明显，需要关注这种回落是否具有持续性。从印度、巴西的角度来看，

似乎变异病毒的状况愈演愈烈，而虽然现在变异病毒并没有明确的证据能对疫苗破防，但能降低疫

苗的防护效果的观点倒是不少，而且变异病种有很多，疫苗对其的防护并没有穷尽所有毒株，且病
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毒还在一直变异，如果一旦出现可能大幅度降低疫苗防护的变异出现，那此前对于复苏的强烈乐观

预期可能就要产生变化了，这是目前一个需要值得密切关注的点。 

 

图表 5：加息预期走强下实际利率易涨难跌 图表 6：加息预期为正且走强的时候利空黄金 

  

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 7：美国疫情状况 图表 8：美国主要州疫情情况 
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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 

 

  

 纽约联储 3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

中值水平是 1.8%左右，倒是比较的中性，这其实也是在反应此前 10Y 收益率涨幅有点过快了，对

应着长期美债净持仓空头开始明显减持。 
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图表 9：美一级交易商对于长端利率的预期 图表 10：长期美债期货净持仓 

  

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

  

4 月份新财年以来，日本机构投资者明显加大了对海外证券的购买，其作为配置盘也起到了拉

低美债利率上行速度的作用。美债长短利差也小幅回落，目前大概是 1.4%的水平，按照历史经验

来看，经济复苏期长短利差 2%-2.5%才会是极值区间，这也意味着未来长端美债可能还是会冲到 2%

以上。 

 

图表 11：美债长短利差 图表 12：日本 4月份新财年恢复了对美债的购买 

  

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

 

 美国财政部的债务总量虽高，但是债务的久期不高，随着到期的债券逐步以更低的利率水平发

行债务替换后，整体的利息成本甚至还会有所降低，美国财政部月度偿付利息水平过去 1年整体还

在走低，因此暂时财政部也不太需要美联储较为急切的保持低利率水平来控制债务成本。 
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图表 13：美国财政利息支出 图表 14：美国国债总量 
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二、 通胀预期 

原油价格本周基本维持震荡走势，在美欧经济复苏势头仍然在延续的情况下，原油价格高位仍

然有所支撑。 

 

图表 15：原油价格与美国通胀预期 
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数据来源：BLOOMBERG ,混沌天成研究院 

 

短端的通胀预期已经突破了过去 10 年来的最高水平了，5年的通胀预期水平已经到了 2008 年

以来的新高，长端的通胀预期本周维持在 2.35%的水平，距离过去 10 年的历史最高水平仅仅有约

15bp 的差距，本周随着美债利率继续延续调整，实际利率维持在-0.78%的位置。 

这个中短期的通胀预期其实很高了，除非市场有通胀接近失控的看法，不然继续上冲的空间不

是很大。 

 

图表 16：美国各期限通胀预期 图表 17：美各期限实际利率走势 

  

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 18：通胀水平 图表 19：核心通胀水平 
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三、其他数据监控 

 

美国商品期货交易委员会（CFTC）：截至 4月 20 日当周，COMEX 黄金期货投机性净多头头寸增

加4534手至 69300手；截至4月 20日当周，COMEX白银期货投机性净多头头寸增加5520手至 34405

手，市场看多贵金属的声音略有升温。 

美元指数方面，其最多的组成是欧元币对，而近期随着欧洲地区的疫苗的接种加速，市场对于

欧洲地区的复苏预期开始升温，可以看到近期欧元兑美元明显要相较其他非美货币要强势很多，这

种美元指数被动走低的情况，对贵金属的利好支撑较为有限。 

 

 

图表 20：国内白银库存 图表 21：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 22：黄金 ETF 图表 23：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 24：黄金投机多头净持仓 图表 25：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 26：黄金多空比 图表 27：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 28：伦敦现货金银比 图表 29：伦敦金与布伦特原油 
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图表 30：巴里克黄金价格 图表 31：白银与光伏 

20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

1600

1650

1700

1750

1800

1850

1900

1950

2000

COMEX黄金 巴里克黄金:右轴

 

10

15

20

25

30

35

5000

10000

15000

20000

25000

30000

申万行业指数:光伏设备 伦敦现货白银:以美元计价

 

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 32：美元指数净持仓情况 图表 33：美元指数与美德利差 
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