
OANDA 黃金雙週報  
（2021 年 4 月 第二期） 

 

<本次亮點> 
 

1. 3 月美國經濟表現大超市場預期，經

濟復甦腳步大幅加速。 

 

2. 10 年期美債殖利率短線升勢稍歇，

但預期至 2021 年底，仍有可能挑戰 

1.9%-2.0% 大關，將進一步帶動實

質利率走強。 

 

3. 金價短線因美債殖利率升勢稍歇，而

出現反彈作多的可能空間，但中長期

看，實質利率走強將繼續令金價難以

擺脫下跌趨勢。 

 

美債殖利率升勢稍歇，金

價短多長空 
 

近期美國經濟表現大超市場預期，包括 3 

月新增非農就業報 91.6 萬人創去年 8 月

來新高、失業率降至 6%、ISM 製造業 PMI 

報 64.7 更是創下 1983 年以來的最強紀

錄，數據顯示美國經濟復甦腳步已大幅加

速，再加上白宮政府正在擴大新冠疫苗的

施打範圍，以及後續將要推出高達 2.25 兆

美元的基礎建設刺激方案，都將延續美國

經濟的復甦趨勢。 

 

而近期以來 10 年期美債殖利率升勢持續遭

受 1.7% 反壓阻擋，在美債殖利率並未向

上衝高的利多下、負實質利率不再繼續收

窄，也帶動金價近來出現顯著反彈，甚至

短期金價在技術面上，更是出現 W 底型

態，短線上金價或有反彈空間。 

 

但值得注意的是，以中、長期美國經濟基本

面展望來看，在當前經濟復甦背景下，長

天期美債殖利率估計仍是易漲難跌，預期 

 

至 2021 年底，10 年期美債殖利率將有挑

戰 1.9%-2.0% 之可能，這將在未來延續

實質利率向上走強之趨勢，故黃金以中、長

期看，仍是難以擺脫下跌壓力。 

 

 

黃金期貨價格走勢圖 資料圖片：

tradingview 資料日期：2021/4/9 

 

總經分析： 
 

一. 勞動力市場超預期復甦，支撐 

Fed 縮小 QE 購債 

 

3 月非農數據： 

 

⚫ 新增非農就業報 91.6 萬人，預期 

64.7 萬人，前值自 37.9 萬人上修至 

46.8 萬人 

⚫ 失業率報 6.0%，預期 6.0%，前值 

6.2% 

⚫ 平均每週工時報 34.9 小時，預期 

34.7 小時，前值 34.6 小時 

⚫ 平均每小時薪資年增率報 4.2%，預

期 4.5%，前值 5.3% 

⚫ 平均每小時薪資月增率報 - 0.1%，

預期 0.2%，前值 0.2% 

⚫ 勞動參與率報 61.5%，前值 61.4% 
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美國新增非農就業表現 資料圖片：

tradingview 資料日期：2021/4/2 

 

從 3 月非農報告來看，就業市場復甦狀況

是遠比想像中還要來得更好，但鑒於失業

率仍未降至自然失業率，仍有許多民眾處

於失業狀態，故 Fed 保持低利率確實仍是

適當的。 

 

以目前就業市場狀態來看，今年 Fed 仍不

具備升息條件，但顯然已具備減少 QE 購

債條件，因景氣狀況持續復甦、市場流動性

疑慮也大幅削減，估計今年 Fed 可能將現

行 QE 每月購債 1200 億美元，陸續降至

每月 800 億美元、600 億美元，然後一路

降至停止 QE。 

 

二. ISM 製造業 PMI 喜創 37 年

新高，美國經濟復甦腳步大幅加速 

 

3 月美國 ISM 製造業 PMI 分項指數表

現： 

 

⚫ 新訂單指數報 68.0，前值 64.8 

⚫ 生產指數報 68.1，前值 63.2 

⚫ 雇傭指數報 59.6，前值 54.4 

⚫ 供應商交貨指數報 76.6，前值 72.0 

⚫ 存貨指數報 50.8，前值 49.7 

⚫ 客戶端存貨指數報 29.9，前值 32.5 

⚫ 價格指數報 85.6，前值 86.0 

⚫ 未完成訂單指數報 67.5，前值 64.0 

⚫ 出口訂單指數報 54.5，前值 57.2 

⚫ 原物料進口指數報 56.7，前值 56.1 

 

 

ISM 3 月製造業 PMI 分項指數表現 資料

圖片：ISM 資料日期：2021/4/1 

 

觀察 ISM 製造業 PMI 近半年多以來數

據，新訂單指數的持續走強，意味著訂單

需求正持續源源不斷地湧入製造業，這顯

示了在白宮 9000 億美元和 1.9 兆美元新

財政刺激帶動下，美國的消費需求正在快

速恢復，在後續白宮還有 2.3 兆美元基礎

建設計劃可能推出，故估計這樣的需求繁

榮將會持續到 2021 年底。 

 

以此估計，相信 1Q21 美國 GDP 季增年

率將可能大幅增長 10%，而 2021 全年則

有望成長 7%，這將創下 198 4 年以來經

濟成長最快速的一年；而去年 2020 年美

國經濟是衰退 3.5%，創下 74 年以來最慘

紀錄。 

 

估值分析： 
 

黃金多以實質利率作為定錨，過去歷史 20 

餘年間，金價與實質負利率呈現絕對負相

關，故市場常見的金價估值方式，即是以

實質利率進行估值，而依照費雪方程式 

(Fisher equation) 定義，實質利率計算公

式為：名目利率減通膨預期。 

 

先前幾次黃金研報曾以聯準會 (Fed) 紐約

分行的 ACM 模型為基礎計算，估計 2021 

年上半年 10 年期美債殖利率將落在 1.7% 

一線，而近期 10 年期美債殖利率也確實持
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續遭受 1.7% 反壓所打擊，故在美債殖利

率短線升勢稍歇的帶動下，實質利率走強

的趨勢也暫時告歇，提供金價短線反彈之

作多空間。 

 

 

10 年期美債殖利率 資料圖片：

tradingview 資料日期：2021/4/9 

 

籌碼分析： 
 

據美國商品期貨交易委員會 (CFTC) 上週

五 (9 日) 發布之最新數據，截至 4 月 6 

日當週，黃金非商業性持倉 (投機性部位) 

多單量增加 12,250 口，空單則減少 

9,731 口，帶動淨多單大增 21,981 口至 

189,509 口，準備挑戰 19 萬口的整數大

關，顯示市場部分投機者在短線上對賭黃

金反彈。 

 

Gold (Apr 6) 

Long 275703 

Change 12250 

Short 86194 

Change -9731 

Net Position 189509 

Change from 

last week 
21981 

黃金非商業性持倉部位 資料來源：CFTC 

資料日期：2021/4/9 

 

黃金展望： 
 

黃金價格表現，事實上即是無風險利率與

通膨的賽跑，故實質利率長期以來一直是

影響金價的最關鍵因素，而以 2021 上半

年 10 年期美債殖利率估計仍將落在 1.7% 

一線附近的預期判斷，相信上半年美國實

質利率升勢最陡的那一段路，也已經過

去，這將令金價短線上或有喘息的反彈空

間。 

 

但展望中、長期來看，Fed 主席鮑爾 

(Jerome Powell) 已於 3 月份時向市場放

出 Fed 將計劃縮小 QE 購債的前瞻指引，

相信 Fed 在 2021 下半年的每月 QE 購債

規模，將自現行的每月 1200 億美元逐步

降低，陸續降至每月 800 億美元、600 億

美元，直至宣布完全停止 QE。 

 

而在 Fed 逐步縮小貨幣刺激的前景下，更

驗證了當前白宮政府正以「財政刺激」取代

「貨幣刺激」來延續美國經濟的擴張力道，

只要當美國經濟在中、長期上取得更多實質

進展，相信將令 Fed 更有升息、縮表的支

持理由。 

 

而 Fed 緊縮式的貨幣政策也將對 10 年期

美債殖利率與實質利率構成進一步的走升

壓力，這也令當前金價雖然短線因美債殖

利率升勢稍歇，出現反彈作多的可能空

間，但中、長期看，估計仍是難以擺脫下行

壓力。 
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