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摘要：美联储维持货币政策不变，同时，美联储主席鲍威尔的一些偏鸽

派言论打压了美元，在美国经济数据强劲的情况下，美国国债上涨，市场预计至

少今年加息是几无可能，美元指数继续下跌。南非、巴西、英国等国的变异病毒

还在全球扩散，世卫组织称最新印度发现“双重突变”新冠病毒更令人担忧，虽

然近期疫苗接种速度逐渐加快，但疫情风险依然存在。

从大周期技术形态看黄金还处于牛市趋势中，COMEX 金从 20 年 8 月创历史

新高后开始将近 9个月回调震荡走势，这是这次黄金牛市回调时间最长、回调幅

度最大的一次，3 月份开始黄金进入震荡走势，4 月份开始反弹，再次站上 60

日均线，各条均线站上 60 线上方之后，预计新的上涨行情即将展开。

一、宏观面

1、欧美经济

美国 3月零售销售月率录得 9.8%，创去年 5月来新高，前值 -3.0％，预期

5.9％。机构评美国 3月零售销售数据：美国 3月零售销售月率录得 9.8%，创去

年 5月来新高，因企业重新开业、招聘人数增加，以及新一轮经济刺激措施（包

括向个人发放支票）鼓舞了消费者。接下来，新冠疫苗接种速度的加快以及限制

措施的放松将进一步支撑销售，尤其将利好受社交距离措施打击最严重的行业。

同时，由于美国国会同意积极的刺激计划，美国经济继续得到提振，新一轮经济

刺激计划推动 3月份消费大幅增加，零售销售报告是消费者状况整体保持健康，

且愿意消费的又一迹象，尽管越来越多的刺激支出流向储蓄而非支出。

mailto:yangxiaoxia@hhqh.com.cn


零售销售率
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美国 4月 Markit 制造业 PMI 初值录得 60.6，美国 4月 Markit 服务业 PMI

初值录得 63.1，均创历史新高。市场研究机构 IHS MARKIT 首席商业经济学家

Chris Williamson 评美国 PMI 数据称美国经济第二季度开局强劲，随着限制的

放宽和疫苗的推出，更加光明的前景和刺激措施都有助于提振需求。这种好转的

基础是广泛的，服务业正以调查历史上近 12 年来最快的速度增长，制造商也报

告了过去 7年来最强劲的扩张之一。后一种情况更令人印象深刻，且工厂继续受

到前所未有的供应链延迟的限制，其结果是价格进一步大幅上涨。

制造业指数
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北京时间 29 日美国总统拜登在国会参众两院联席会议上发表演讲，这是拜

登作为总统首次在国会发表演讲，此时恰逢其上任百天之际，因此被多方认为具

有象征性意义。拜登在讲话中公布了一项价值 1.8 万亿美元、针对儿童、学生和

家庭的“美国家庭计划”，该项提案未来十年间所需 1.8 万亿美元的资金将在

15 年内由国家财政收入抵消，部分金额将通过提高美国最富裕群体的税率获得



额外税收而抵免。为给该项提案提供资金，拜登计划提高年收入超过 60 万的个

人所得税税率，从 37%提高至 39.6%，同时针对年收入超过 100 万美元的家庭的

资本利得税也将提高到 39.6％。

28 日晚美联储政策声明表示，随着疫苗接种工作的进展和强有力的政策支

持，经济活动和就业指标得到了加强，通胀率上升，主要反映暂时性因素，总体

财务状况保持宽松，部分反映支持经济的政策措施以及信贷向美国家庭和企业的

流动性。主席鲍威尔称看到美国经济正在加速发展，但仍警告，经济进步在很大

程度上取决于疫情，由于美国每天为近 300 万人接种疫苗，因此单日新增确诊数

已大为减少，新冠危机将继续给经济带来压力，对经济前景的风险依然存在。鲍

威尔表示，美国经济要取得实质性进展，还需要一段时间，当时机适宜时，美联

储将降低对债券的购买速度，但不是现在，在实现目标前，接近零的利率政策是

适宜的。

高盛预计美国 GDP 增速将在第二季度达到峰值，因财政刺激和经济重新开放

料在第二季度对美国造成最大影响，预计美国 GDP 增长可能在第二季度见顶——

大幅增长 10.5%，下半年则有望增长 7%，而核心 PCE 将暂时高于美联储 2%的目

标。除美国以外的全球 GDP 增速料将在今年第三季度达到峰值，英国目前正从新

冠危机中大幅反弹，今年 GDP 增速料为 7.8%。

欧元区消费信心指数开始恢复
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全球在疫情中额外储蓄 5.4 万亿美元，根据信用评级机构穆迪的估计，截至

今年第一季度末，全球家庭积累了过度储蓄 5.4 万亿美元。过度积蓄定义为与

2019 年支出模式相比的额外储蓄，其数额相当于全球国内生产总值(GDP)的逾

6%。随着企业重新开业，这为支出的强劲反弹铺平了道路，全球消费者信心的增



长也表明，一旦控制病毒传播的限制放宽，商店、酒吧和餐馆重新开张，购物者

将愿意再次消费。穆迪估计如果消费者花掉其过度储蓄的三分之一左右，将把今

明两年的全球产出推高略多于 2个百分点。

2、印度疫情全面失控

印度疫情每日新增确诊人数

印度疫情累计确诊人数

数据来源：新浪新闻

印度卫生部每日报告的新增病例数据，仍在不断刷新“全球纪录”。新冠病

毒波及了印度卫生部长、总理莫迪的亲属，以及美国驻印外交人员，同时，印度

的医疗系统几近崩溃，病房告急、药品告急、氧气告急。 分析印度此轮新冠肺

炎疫情时，不少医卫专家和国际媒体都表示，这在预料之中。即使莫迪总理曾几

次声称印度已战胜疫情，有关印度真实病例数据严重统计不足的争议一直存在，

“印度可能为全球战胜疫情埋下一颗不定时炸弹”的警告也不绝于耳。与其说印

度这一波疫情是“突然失控”，不如说，是政府防疫不力、变异病毒迅速传播、

医疗基础设施薄弱等多重因素的叠加影响，让印度没能逃脱疫情的超大规模暴

发。



综合世界卫生组织、美国约翰斯·霍普金斯大学和印度卫生部的统计数据，

早在今年 2月底，即全球整体新增新冠病例持续下降的时候，印度疫情已开始出

现明显反弹，单周新增病例这一数据指标重回全球前五。进入 4月之后，印度单

日新增病例几乎直线上升，4月 22 日，印度以单日新增确诊逾 31.4 万例创世界

各国单日新增确诊病例最高纪录，到 4月 27 日，印度单日新增确诊病例一直高

于 30 万例，并持续增加。

莫迪政府的“政治傲慢”和“过度自信”，使其开始无视科学家的预警，并

放宽了防疫措施，这让民众也逐步放松了警惕，几乎恢复了疫前正常生活。印度

科学和工业研究委员会细胞和分子生物学中心主任拉凯什·米什拉分析说，造成

印度第二波疫情的主因，正是公众防疫松懈，没有严格遵循戴口罩、保持社交距

离等防疫规定。

变异病毒的出现和扩大传播，被认为是印度疫情暴发的另一因素。其中，在

印度首先发现的“双突变”变异新冠病毒 B.1.617 被媒体广泛讨论。据印度卫生

部 3月底发布的公报，由 10 个国家实验室组成的“印度新冠病毒基因组学联

盟”，在马哈拉施特拉邦采集的样本中发现一种新的变异病毒，携带 E484Q 和

L452R 突变，可能导致免疫逃逸和传染性增强。全球流感共享数据库数据显示，

该数据库最早在 2020 年 10 月就收到 B.1.617 样本的测序结果。这意味着，在疫

情放缓的几个月里，印度政府错过了变异病毒测序的时机。

印度疫情仍可能“被严重低估”，与去年第一波疫情相比，印度公共卫生基

金会流行病学教授吉里达尔·巴布认为，目前这一波疫情传播速度更快、年轻感

染者占比明显上升。巴布预计，印度全国疫情可能到 5月底才能达到峰值。世界

卫生组织首席科学家苏米娅·斯瓦米纳坦 4月 26 日接受美国有线电视新闻网采

访时表示，印度当前报告的新冠肺炎确诊病例数和死亡病例数“被严重低估”，

实际感染人数可能比官方报告数字高出 20 倍至 30 倍。印度著名病毒学家雅各

布·约翰博士也对德国之声表示，印度新冠死亡患者登记系统非常不完善，政府

无法有效统计农村地区的疫情数据，现有监测系统也无法追踪医院之外的死亡人

数。

3、全球疫苗接种速度加快

目前美国已有近 30%的人完成了疫苗接种，据 CDC 数据显示，大约有 9580

万美国人（占人口的 28.9%）进行了完全疫苗接种，同时超过 1.4 亿美国人（占

总人口的 42.5%）已接种了至少一剂新冠疫苗。过去一周，美国平均每天报告 270

万剂新冠疫苗接种，与一个月前的水平相当，其中 4月中旬报告的疫苗接种量达



到高峰。超过 40％的人口至少接种了一剂疫苗，18 岁以上人群中该比例约为

54％，接近 30%的人口完成了疫苗接种。

20 年 12 月开始美国接种疫苗数据

数据来源：新浪新闻

截至北京时间 4月 27 日，全球疫苗累计接种数据
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据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 4月 29 日 12 时，全球

新冠病毒确诊病例超过 14993 万例，死亡病例超过 315 万例。其中超四分之一的

确诊病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 3297 万例，死亡病例至 58.8

万例。 全球新冠肺炎数据：
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二、供需端及资金面

世界黄金协会称由于疫情影响，印度的黄金消费可能在二季度出现下滑。世

界黄金协会周四表示，印度第二季度黄金消费预计将出现下滑，因多个邦都在实

施封锁以遏制新冠病例上升，影响了婚礼和重要节日的庆祝活动。印度的危机不

断升级，已促使大多数邦政府限制人员流动，并要求非必要企业关闭，抑制了这

个全球第二大黄金消费国的需求。世界黄金协会印度常务董事 Somasundaram 称，

随着经济活动复苏和被压抑的需求恢复，2021 年下半年的黄金消费可能会反弹。

世界黄金协会表示，第一季度全球黄金需求（不含场外交易）为 815.7 吨，

与 2020 年第四季度基本持平，但与 2020 年第一季度相比下降了 23％。尽管第

一季度的平均金价同比上涨了 13％，但季环比下跌 4%，比去年相对低的金价刺

激了黄金的消费需求，特别是许多市场逐步解除疫情封锁，且经济开始复苏则为

需求增长进一步提供了支撑。不过，黄金珠宝需求增长 52%，来自中国的黄金珠

宝需求增长 212%，创 2015 年以来新高，因国内经济状况改善，金价下跌，春节、

情人节和国际妇女节引发的销售热潮。

黄金 ETF 的显著流出抵消了消费需求的强劲增长，利率上升及金价的下跌趋

势抑制了部分投资者对黄金的兴趣，全球黄金 ETF 在第一季度净流出 177.9 吨。

随着全球经济的持续回暖，强势复苏的消费者需求弥补了黄金 ETF 持仓的减少。

全球主要黄金 ETF持仓量
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三、美元指数
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美联储维持货币政策不变，FOMC 声明和美联储主席鲍威尔的新闻发布会开

场白立场略显乐观，不过并未改变市场对未来数月政策立场维持不变的预期。美

联储主席鲍威尔的一些偏鸽派言论打压了美元，并可能进一步施压美元——鲍威

尔说美联储“甚至没考虑过缩债”，货币供应是美元下跌的主要原因。美联储逐

渐接近最终的缩债进程，但可能至少要再过几个月才可能看到 FOMC 重新启用“缩

债”措辞，FOMC 对经济和通胀的判断虽有所改善，却并未调整前瞻性指引。

据 CME“美联储观察”：美联储 6月维持利率在 0%-0.25%区间的概率为 92%，

加息 25 个基点至 0.25%-0.50%区间的概率为 8%，9 月维持利率在 0%-0.25%区间

的概率为 92%，加息 25 个基点的概率为 8%。

四、后市行情研判

美联储维持货币政策不变，同时，美联储主席鲍威尔的一些偏鸽派言论打压

了美元，在美国经济数据强劲的情况下，美国国债上涨，市场预计至少今年加息

是几无可能，美元指数继续下跌。南非、巴西、英国等国的变异病毒还在全球扩



散，世卫组织称最新印度发现“双重突变”新冠病毒更令人担忧，虽然近期疫苗

接种速度逐渐加快，但疫情风险依然存在。

从大周期技术形态看黄金还处于牛市趋势中，COMEX 金从 20 年 8 月创历史

新高后开始将近 9个月回调震荡走势，这是这次黄金牛市回调时间最长、回调幅

度最大的一次，3 月份开始黄金进入震荡走势，4 月份开始反弹，再次站上 60

日均线，各条均线站上 60 线上方之后，预计新的上涨行情即将展开。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨

询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn

