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核心结论

        短期地缘仍支撑黄金避险韧性，白银因利率与通胀预期反转、工业属性拖累，大
概率构筑短期阶段性头部，未来可能偏弱运行。
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一、事件与行情复盘

1、触发事件

周末美伊局部冲突升级，伊朗封锁霍尔木兹海峡，全球能源供应风险骤升。

2、资产走势

原油：脉冲暴涨，布伦特一度冲至82.37美元/桶，WTI最高75.33美元/桶，供应
恐慌主导定价。

贵金属：避险驱动金银同步拉升，黄金冲破5400美元/盎司，白银突破97美元/盎
司。

预期反转：油价暴涨推升全球通胀预期，美联储降息预期快速降温，美元与美债收
益率反弹，贵金属尾盘走弱，白银跌幅显著大于黄金。

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、同花顺、博易大师



二、核心传导逻辑（避险→通胀→利率→金银分化）
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1、地缘避险
冲突爆发→资金涌入避险资产→黄金、白银同步上行，黄金避险属性更纯

粹。

2、能源通胀传导
霍尔木兹海峡封锁→原油供给中断预期→油价大涨→全球通胀再起（美、

日、东南亚尤为敏感）。

3、货币政策预期反转
通胀粘性回升→市场押注美联储推迟降息→持有无息贵金属机会成本上升

→资金撤离→金银承压回落。

4、品种属性差异（关键）
黄金：避险+抗通胀+央行购金三重支撑，波动可控，韧性更强。
白银：避险属性弱、工业属性占比高、对利率更敏感；降息预期降温+投机

盘离场，回调弹性远大于黄金。



三、品种走势分析

1、黄金：震荡偏强，避险托底

支撑：中东局势未明，地缘溢价持续存在；央行购金提供底部防护。
压制：通胀回升与降息推迟带来利率端压力。
结论：高位震荡为主，难单边大涨，亦难深跌。

2、白银：短期头部确立，趋势偏空

核心驱动：利率>通胀>避险，与美联储政策高度绑定。
压制因素：降息推迟、实际利率上行、工业需求隐忧。
结论：短期阶段性头部形成，回调风险与幅度均大于黄金。
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四、关键观察变量

1、地缘局势：
霍尔木兹海峡是否解封、冲突是否升级/缓和。

2、油价持续性：
决定通胀预期强度与美联储政策节奏。

3、美联储预期：
3月降息概率、官员表态与通胀数据。

4、资金行为：
白银投机持仓与ETF流向变化。
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五、结论及建议

短期地缘仍支撑黄金避险韧性，白银因利率与通胀预期反转、工业属性拖累，大概
率构筑短期阶段性头部，未来可能偏弱运行。黄金以震荡思路应对，地缘升级做多、
利率压力冲高减仓，严控波段。白银逢高偏空思路为主，规避追高，关注反弹承压机
会，严格止损。
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六、风险提示

        局势超预期升级将再度触发避险，打破利率定价逻辑。
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