
 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

宏观组 

 

联系人：赵旭初 

：15611668355 

：zhaoxc@chaosqh.com 

从业资格号：F3066629 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美债美元升势暂缓，贵金属小幅反弹 
 

核心观点： 
贵金属方面，现在海外宏观的主要叙事是美国经济的超预期增

长，驱动来自于疫苗接种超预期，财政支出意愿超预期，且这是有

经济数据在佐证的，就业在不断改善，生产在迅速恢复，拜登还在

不断搞新刺激；带来的资产上的反应是啥呢，美元涨，大行们开始

陆续唱多美元；美债利率上行，市场对联储提前加息的预期持续增

加，这个宏观叙事还在延续，因为经济数据一直在改善，除非不及

预期不然很难反转，这就导致黄金在中期仍然承压，中期对黄金还

是偏空。 

 

短期黄金可能有利好，欧洲继续在宽松，欧洲资金在美欧利差高

企的情况下，有配美债的需要，日本新财年来了，又开始恢复对美

债的购买力量，市场对美国加息预期阶段性跑的太快，OIS 2年远期

显示 2 年后美联储已经加息 3 次了，这抢跑似乎有点多了，这些因

素可能意味着名义利率短期内上不动，叠加美元偏强，人民币弱势，

内盘黄金利好更大，技术形态上，外盘黄金似乎在形成双底，应该

会有一波小幅反弹，但空间目前来看预计不会太高，多头且行且珍

惜，能冲到 1780附近反倒是比较好的做空位置。 

 

策略建议： 

 短期下，黄金可能会有小幅反弹，中期环境下，黄金的下跌局势

还没结束，涨上去就是好的空的机会。 

 

风险提示： 
 美国经济数据超预期改善，联储释放缩表预期 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 4 月 10 日  贵金属周报 
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一、 名义利率 

本周美债收益率小幅回落至 1.7%以下，收益率曲线整体上仍然维持陡峭化，  

 

图表 1：ECRI增长年率与美债收益率 图表 2：美债收益率曲线 
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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名义利率 
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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 

 

联储的议息会议的结果显示市场现在已经把加息预期打在了美联储预期的前面，联储此前 3月

份议息会议的意思是 2023年底的时候还是零利率水平，市场觉得 2年后的现在联储已经加息 3次

了，（每次对应 25bp，0.25%），美债收益率受到加息预期推动的驱动可能要弱化了，但是通胀预

期的驱动还在，因此上行速度可能放缓但方向预计不会改变。 
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图表 5：加息预期走强下实际利率易涨难跌 图表 6：美利率期货市场于加息情况的预测 

  

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

 

 美债长短利差继续走阔，目前大概是 1.5%的水平，按照历史经验来看，经济复苏期长端利差

2%-2.5%才会是极值区间，这也意味着当下长端美债可能还是会冲到 2%以上。不过美债期权市场隐

含波动率持续下降，在反映着长端利率快速上行的势头应该是放缓了，美债上行的速度不至于像之

前那么快。 

 

 

图表 7：美债长短利差 图表 8：美债期权隐含波动率 

  

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

 

 3 月底到期的 SLR 没有继续续作，对美债仍然有影响，一级交易商的美债持仓继续下降，不过

从持仓看市场强烈看空的情绪已经有所缓解。 
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图表 9：美国一级交易商美债持仓变化 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 

  

 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利息成本。 

 

图表 11：美国财政利息支出 图表 12：美国国债总量 
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二、 通胀预期 

原油价格本周延续调整，不过整体全球服务业和消费复苏的势头仍然在延续，油价继续上行的

动力仍然存在。 

图表 13：原油价格与美国通胀预期 

-10

10

30

50

70

90

0.5

1

1.5

2

2.5

20
19
-0
2-
20

20
19
-0
3-
20

20
19
-0
4-
20

20
19
-0
5-
20

20
19
-0
6-
20

20
19
-0
7-
20

20
19
-0
8-
20

20
19
-0
9-
20

20
19
-1
0-
20

20
19
-1
1-
20

20
19
-1
2-
20

20
20
-0
1-
20

20
20
-0
2-
20

20
20
-0
3-
20

20
20
-0
4-
20

20
20
-0
5-
20

20
20
-0
6-
20

20
20
-0
7-
20

20
20
-0
8-
20

20
20
-0
9-
20

20
20
-1
0-
20

20
20
-1
1-
20

20
20
-1
2-
20

20
21
-0
1-
20

20
21
-0
2-
20

20
21
-0
3-
20

美元/桶%
原油价格与通胀预期

Tips隐含10y盈亏平衡通胀率 布伦特原油现货：右轴
 

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，实际利率本周维持在-0.6%到-0.7%的水平。 

 

 

图表 14：美国各期限通胀预期 图表 15：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 16：通胀水平 图表 17：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)周五(4 月 9 日)发布的报告显示，截止至 3 月 31 日至 4 月 6

日当周：黄金看多意愿升温；黄金投机性净多头增加 21981手合约，至 189509 手合约，表明投资

者看多黄金的意愿升温。投机者持有的白银投机性净多头增加 3345 手合约，至 32315合约，表明

投资者看多白银的意愿升温。 

投机者持有的美元投机性净多头减少 1277手合约，至 4449手合约，表明投资者看多美元的意

愿降温。投机者持有的欧元投机性净多头减少 6217 手合约，至 67522 手合约，表明投资者看多欧

元的意愿降温。 

在欧洲疫苗接种不利，继续维持超宽松的环境下，美元指数继续上行的势头暂时难以扭转，美

元偏强，美债收益率上行，这种环境，是不利于贵金属的。 

 

图表 18：国内白银库存 图表 19：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 20：黄金 ETF 图表 21：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 22：黄金投机多头净持仓 图表 23：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 24：黄金多空比 图表 25：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 26：伦敦现货金银比 图表 27：伦敦金与布伦特原油 
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图表 28：巴里克黄金价格 图表 29：白银与光伏 
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图表 30：美元指数净持仓情况 图表 31：美元指数与美德利差 
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