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5 月美联储引领放水潮，黄金水涨船高，经济陆

续重启，改善经济数据，黄金高位回落。

6月，美国如火如荼的抗议、示威、骚乱，疫情

是否二度爆发？将决定黄金继续向上还是调整。
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行情回顾：

5 月黄金整体呈现涨势，上半月在惨淡的经济数据加持下，叠加全球央行持

续宽松，金价创八年新高，月中随着欧美各国陆续重启经济，金价大幅度回调，

月底在中美关系恶化的刺激下回升，月线收带上影的中阳线，振幅 5.85%。

月初公布的美国就业数据创历史最差表现，黄金 TD 维持高位在 380 上方企

稳，市场预期美国将出现负利率进一步推高金价，月中鲍威尔虽然否定负利率，

但对经济前景的持悲观预期，并承诺提供更多的经济刺激政策，各国央行也纷纷

加码刺激政策，黄金涨势势如破竹，国际金价最高触及 1764，黄金 TD 最高至

399.77，均创 8年新高。

5 月 18 日晚间多家疫苗生产商发布利好消息，德法联合推出高达 5000 亿

欧元的经济刺激计划，经济重启良好预期刺激市场风险偏好，欧美股市大幅飙升，

黄金上演高台跳水。随后公布的美国经济数据整体好于预期，黄金进一步承压震

荡走低，最低回落至 1693（385.72），中美关系持续出现恶化，黄金低位涌入

大量买盘，黄金快速回升，黄金 TD 收报 391.92。

国际黄金 5月收报 1729.33，上涨 2.64%，全月振幅 97.25 美金，月线收带

上影的阳线；黄金 TD 收报 391.92，上涨 2.95%；国际白银 2 月收报 17.85，上

涨 19.32%，月线收几乎光头光脚的中阳线；白银 TD 收报 4247，上涨 14.69%。
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黄金 TD 日线图

4 月 CPI

美国第一季GDP 修正值

4 月耐用品订单

美联储会议纪要

美国 4 月零售销售月率

4 月非农数据

鲍威尔接受新闻访谈

鲍威尔参议院听证会
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基本面分析

。相比较现时惨淡的经济数据，未来的表现更重要

美国经济基本面
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由于处于新冠病毒疫情高发期，5月经济数据惨不忍睹，大部分数据均创历

史最差表现，特别是就业数据，5月 8日公布的美国 4月非农就业人数锐减 2050

万人，但好于预期的减少 2125 万人；4月失业率录得 14.7%，好于预期的 16%。

两项数据均创历史最差表现。美国劳工部表示，所有主要行业的就业人数出现大

幅减少，其中休闲娱乐和酒店业的就业岗位流失尤其严重。报告还显示，平均时

薪较前一个月增长 4.7%，较上年同期增长 7.9%，这是因为低薪员工大量流失，

从而推高了平均薪酬；劳动力参与率从 62.7%下降到 60.2%，为 20 世纪 70 年代

初以来的最低水平。黄金对此反应不大，数据公布后黄金短线下跌，随后反弹，

因为数据虽然录得最差表现，但都在市场预期当中，甚至是小幅好于预期，主要

疫情国家陆续重启经济提振市场信心，市场倾向风险偏好，全球主要股市上涨，

黄金承压。
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5 月 28 日公布的上周初请失业金人数达 212.3 万人，过去十周新增失业人

数达到4076.7万人，超过历史上任何时期的失业人数，相当于美国劳动力的1/4，

不过值得注意的是，经济重启后，至 5月 16 日当周续请失业金人数出现下降，

意味着重新开放使得一些人可以避免申请失业金。

零售方面，美国 4月零售销售月率录得-16.4%，续刷纪录新低，低于预期的

-12%，前值修正为-8.4%。晚些公布的美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值

录得 73.7，好于预期和前值。由于市场对此有充分的心理准备，因此数据公布

后市场反应不大。

另外美国第一季度的 GDP 由-4.8%下修为-5%，为美国 2014 年第一季度 GDP

萎缩 1.1%以来，首次出现负增长，也是自 2008 年第四季度金融危机以来的最低

水平。

虽然主要经济数据表现惨淡，消费者信心指数却意外向好，5 月 26 日谘商

会公布的数据显示，5月消费者信心指数从 4 月份的 85.7 跃升至 86.6。而接受

道琼斯调查的经济学家预计 5 月份消费者信心指数为 82.3。说明消费者的信心

在恢复。另外 4月份新屋销售也超过预期，美国新单户住宅销售比上月增加 62.3

万户，远超预期的 49 万户。显示之前多轮的经济刺激措施已经生效，随着经济

逐步开放，美国经济有望触底。

另外美股的持续反弹，说明市场对经济恢复的预期是乐观的，后续市场将更

为关注经济数据的表现，以此验证经济是否如预期般复苏，一旦数据差于预期，

将打击市场信心，利多黄金，反之，黄金将承压。
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。美联储引领全球央行持续放水，黄金水涨船高

随着各国逐步恢复开放，西方主要国家加大了经济刺激规模。5 月 27 日，

欧盟委员会通过 7500 亿欧元的抗疫复苏法案，并酝酿未来 7年总值 1.1 万亿欧

元的欧盟预算及抗疫复苏基金。

据德意志新闻社， 7500 亿欧元包括欧盟 5000 亿欧元的拨款和 2500 亿欧元

的贷款，欧盟委员会提议先借款，然后再支付给欧盟国家 5000 亿欧元的赠款和

2500 亿欧元的贷款。

6月 4日晚，欧洲央行公布利率决议，主要再融资业务的利率，边际贷款工

具和存款工具的利率将分别维持在 0.00％，0.25％和-0.50％不变。欧洲央行的

主要利率将维持在当前或更低的水平，直到通胀前景稳固地收敛到其预测范围内

的充分接近但低于 2％的水平。另外欧央行将紧急抗疫购债计划（PEPP）规模进

一步扩大 6000 亿欧元，紧急抗疫购债计划总量达 1.35 万亿欧元。消息公布后，

国际金价上涨近 10 美金。

5 月 27 日日本财务省公布了总额高达 117 万亿日元（合 1.1 万亿美元）财

政刺激计划。计划包括为陷入困境的公司提供融资帮助，帮助公司支付租金的补

贴，以及数万亿日元的医疗保健援助和对地方经济的支持。这项刺激计划的部分

资金将由政府的第二份追加预算提供，它是上个月政府推出的 1.1 万亿美元刺激

方案之外的一份新计划。至此日本政府的抗疫支出总规模达到 234 万亿日元，约

相当于日本国内生产总值的 40%。
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鲍威尔在 5月中旬接受了哥伦比亚广播公司（CBS）的《60 分钟》节目访谈。

在节目中鲍威尔透露：美联储可根据需要增加资产购买规模；美联储的弹药尚未

耗尽，如有需要可采取更多措施。里面一些对话令人印象深刻。

主持人：公平地说，你觉得美联储现在做的只是向金融体系注入大量资金

吗？

鲍威尔：是的，这就是我们所做的。

主持人：对于一个大家都知道答案的问题，我们还是很好奇——这些钱都是

哪来的？真的就这么直接印出来吗？

鲍威尔：作为一家央行，我们有能力通过我们的方式创造货币。比如通过购

买国库券、债券和其他政府担保证券，实际上也是增加了货币供应量。当然，我

们也可以印刷美元，并通过美联储发行。

该节目播出时，国际金价刷新 8年新高，最高触及 1764，黄金 TD 最高至 399

一线。

5 月 29 日美国众议院通过了价值 3 万亿美元的英雄法案，用于更大的经济

刺激以及民生保障。和此前关怀法案不同的是，这轮刺激的对象，主要是各个州

及地方政府，美联储通过市政流动性工具直接地为美国各州和地方政府提供资

金。市政流动性工具简称 MLF,是根据《联邦储备法》第 13（3）条设立的，并得

到了财政部长的批准。它将向各州和市政当局提供高达 5000 亿美元的贷款，以
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帮助管理由新冠疫情大流行造成的现金流压力。另外，英雄法案还额外为居民提

供 1200 美元的支票，远远大于之前的 500 美金。

美联储牵头的全球央行大放水行动，往市场注入了前所未有的巨大流动性，

单看美国，根据圣路易斯联储的统计数据，截至 5月 11 日，美国 M2 货币供应量

同比激增 23%，达到 1981 年以来的高位。M2 货币不仅包括现金，还包括储蓄存

款、货币市场基金等资产。过去这近半个世纪，只要 M2 货币供应量上升，金价

就会大涨。如图

美联储毫无节制的印钞，美元价值并非由市场调节，实际上完全由美国政府
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主导。经济全球化背景下，美元作为全球主要结算货币，美国的行为极大损害了

其他贸易伙伴国的利益，也将威胁到目前的全球货币体系稳定，凸显黄金对冲风

险的作用。只要宽松没有结束，黄金将一直处在上涨路上，下跌是为了更好的买

入。

。风险事件

美国国内局势动荡

2020 年 5 月 25 日，美国一名非裔男子涉嫌伪造文件遭警方暴力执法后死亡。

案件最初引发了抗议，并迅速向全美蔓延，特朗普“敢抢劫就开枪”的强硬态度

令事态进一步升级，目前已完全演变为社会动荡，骚乱席卷全国，美国至少有

140 个城市爆发了抗议活动，一些抗议示威活动演变成暴力，焚烧建筑物，抢劫

打砸营业场所，严重的地方出现警民对峙局面。

6月 1日特朗普在白宫发表讲话，建议各州动员国民警卫队制乱，否则将援

引《叛乱法》动用军队介入。特朗普指责州长们的“软弱”，多数州长对特朗普

的应对举措表示反对，统治阶层内部的分歧加剧局势的混乱。

目前有 40 个城市执行宵禁，4个州宣布进入紧急或灾难状态。美国出动了

超过 1.7 名国民警卫队员进入首都华盛顿和 26 个州，有超过 4400 人被捕，还有

数人死亡。
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多地政府在加强治安措施的同时，决定暂缓重开经济活动。华盛顿市政府 6

月 1日宣布，疫情数字在上周出现反弹，华盛顿将推迟继续开放部分商业和公共

场所的“第二阶段”重启计划。佛罗里达州迈阿密达德县决定，在当地宵禁结束

前，暂缓原定于 6月 1日实施的开放海滩计划。

截止 6 月 3 日，美国现有新冠状病毒感染者 1127172 人，当日新增 20636,

例，疫情仍未得到有效控制的当下，发生大规模的集会，极易造成疫情的 2次爆

发。洛杉矶市长埃里克·加切蒂警告说，示威游行中可能出现所谓“超级传播活

动”，这将引爆第二轮疫情。由于感染者通常需要 5到 14 天才表现出症状，因

此，抗议活动是否会造成更多新冠感染病例还要观察一段时间。但防控工作已受

到明显影响。洛杉矶多个疫情检测点在 5 月 30 日因骚乱而关闭；伊利诺伊州也

在 6月 1日宣布，示威活动期间关闭位于社区内的新冠病毒检测点。

抗议示威活动表面是抗议警察暴力执法和里面透露出的种族歧视，但从本质

上反应了美国长期的贫富悬殊带来的底层人们对社会的强烈不满，弗吉尼亚州

“自由、公正与和平捍卫者”运动领袖菲尔·威莱托认为，此次由弗洛伊德事件

引发的抗议示威蔓延范围之广、暴力程度之高，与疫情造成的长时间经济停滞息

息相关，经济停滞对工薪阶层影响严重。

咨询机构“早间咨询”在 5 月 31 日至 6 月 1日进行的一项民意调查显示，

超 58%的美国人赞成部署军队，三分之一的受访者表示强烈支持，仅 30%受访者

反对部署军队，该调查主要基于全美 1624 名注册选民的样本。
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据美国《国会山报》3日报道，路透社最新发布的一份益普索调查显示，64%

的美国受访者表示支持抗议活动，27%的受访者表示不赞成，9%的受访者表示不

确定。同时，超过 55%的受访者不赞成特朗普的应对方式，其中 40%表示强烈反

对；33%的受访者表示赞成。

路透社/益普索同时进行的另一项民意调查结果显示，民主党候选人乔·拜

登的已登记选民领先特朗普 10 点，这是自 4月以来的最大差距。骚乱增添美国

大选的变数。

分析人士表示，弗洛伊德事件只是一个“导火索”，在激起人们对暴力执法、

种族歧视愤怒的同时，也点燃了民众对政府抗疫不力、生计难以维持的不满。如

果抗议示威导致疫情反弹，普通民众的处境将更加艰难，他们的不满将进一步加

深。目前事态仍在持续发酵中，加上白宫仍在不断制造分裂，矛盾有可能继续激

化，骚乱难以平息，疫情就有再次扩散的可能，经济也难以恢复，进而将影响到

大选。事态没有明朗之前，避险需求将支持黄金维持高位。重中之重观察 6月中

旬，抗议示威集会有没有带来新冠状病毒疫情的再次爆发，将决定金价的短期走

向。

地缘政治冲突

5月 28日美国司法部指控 2828 名朝鲜人和 5名中国人为朝鲜的核武器和导

弹项目非法付款提供便利，目标指向国有银行和前政府官员，为美国指控的朝鲜

违反制裁的最大规模案件。另外美国政府将结束伊朗协议豁免，美国国务卿蓬佩

奥表示，将在 60 天内终止与伊朗某些核设施工作有关的制裁豁免，美国对伊朗
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的原子能组织的官员将实施制裁。

5月 28 日中国在全国人大会议上通过了涉港国安立法决定，5月 29 日，美

国总统特朗普就在记者会上宣布了撤销香港的特殊待遇，还有要对内地及香港特

区官员进行“制裁”、对部分中国留学生限制签证。此外，加拿大省高等法院温

哥华公布了孟晚舟引渡案的第一个判决结果，认定华为公司副董事长、首席财务

官孟晚舟符合“双重犯罪”标准，因此对她的引渡案将继续审理。美国这些做法，

遭到了中国严厉谴责，再次激发起了中美紧张关系，受此提振黄金，国际金价冲

破 1730 美元，黄金 TD 再次向前高 400 区域进攻。

另外美国总统特朗普在新冠肺炎疫情、经贸等问题对中国无端指责，终止部

分中国学生学者入境美国，调查中国在美上市公司，暂停所有中国客运航班等等。

中国扬言将做出反制，两国的舆论战可见刀光剑影，传闻中国取消了国企对美国

商品的采购。日益紧张的中美关系是否影响中美第一阶段经贸协议的实施？如果

中美关系失控，因疫情受损的全球经济复苏将蒙上阴影，军备竞赛和地缘政治冲

突必将加剧，世界秩序将处于混乱，金价将因此受益。
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基金持仓

。黄金 ETF 持仓

。黄金 CFTC 持仓
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全球最大黄金 ETF—SPDR Gold Trust 持仓报告显示，黄金 ETF 在 5 月保持

增持态势，增幅有所放缓，表明市场对黄金投资方面的需求热度不减，对金价构

成进一步支撑。CFTC 持仓方面，空头快速上升，多头和净持仓同步减少，显示

投机者在高位积极介入空单，多头持续减持，金价短线回调压力加大。

。白银 ETF 持仓
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。白银 CFTC 持仓

全球最大白银 ETF--iShares Silver Trust 持仓报告显示，进入 5月份，资

金加速流向白银 ETF,白银凸显对长线投资者的吸引力。CFTC 持仓显示多头、空

头和净持仓同步出现增持，短期市场分歧加大，多头依然占据优势，符合白银近

期的大幅震荡上扬走势。
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技术分析

。黄金

黄金 TD 周线图
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黄金 TD 日线图

黄金 TD 周线形成上涨通道，如果本周收盘打破通道，意味着金价将陷入整

理。日线 MACD 零线上方死叉，出现调整信号，日 K关键看 385 一带支撑，如果

金价维持在 385 上方，调整有可能以三角形态完成，下破将考验 380 甚至是

327-399 涨幅的 0.382 回调位 372 一线，6月大概率处于调整当中。

黄金压力：1745（399）,支撑：1680，1670（385，380，372）。
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。白银

白银 TD 周线图

白银 TD 日线图
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从周线看，白银经过连续 5周的上涨，银价接近颈线 4600 一线，形成 V型

反转，之前跌至 2621 成为诱空行为，整体仍处于大底部构建中。从日线看，出

现 5浪上涨，关注颈线压力，即便突破上涨空间有限，技术面有调整需求，操作

上激进的在颈线位置轻仓做空参与回调，保守的等待回调后的低买机会，追高谨

慎。

白银压力：18.40，18.80（4550，4730），支撑 16.45（4000）。

综合论述

5 月随着各国经济逐步开放，各国央行持续撒钱助力经济复苏，金价水涨船

高。期间，疫情及美国近期的骚乱和中美冲突为之摇旗呐喊，随着经济数据逐渐

走出低谷，对重启经济的良好预期推升股市节节反弹，金价自高位回落。

从 ETF 持仓看，黄金、白银 ETF 持仓持续增长，全球宽松的货币环境促使投

资者加大黄金投资配比，随之金价的攀升，市场投机者多空分歧加大，黄金高位

出现抛压。

从技术层面看，黄金经过大幅上涨后，在高位陷入震荡，一旦不能及时回归
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升势，后续调整压力加大。短期，欧美经济能否顺利重启将左右金价走向，同时

美国境内的动荡及中美冲突又将影响到全球经济的恢复，由于抗议骚乱美国疫情

是否出现二次爆发成为最大的风险因子，排除这个风险，6月黄金大概率呈现震

荡走低，尾盘回升的调整走势，表现为先抑后扬，黄金大致运行区间：1745（399）

——1680,1670（385，380，372）；白银运行区间：白银压力：18.40，18.80

（4550，4730——16.45（4000）。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎。

想得到更及时，全面，专业的服务，敬请关注“翠绿金业”公众号


