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核心要点与策略

2

因素 逻辑观点

贵金属

• 随着美伊达成阶段性协议，霍尔木兹海峡原油运输逐步恢复常态，市场核心地缘不确定性显著消退，原油价格随风险溢价挤出

同步回落。后续双方博弈焦点将转向海峡规则制定权与通航管辖权，整体呈现“博弈升级但不失控”的格局，需重点关注6月

30日瑞士美伊技术性谈判进展，及其对能源价格与通胀预期的传导影响。

• 下一阶段贵金属走势的核心锚点仍为美联储货币政策方向。美国5月PCE指数同比升至4.1%，创三年新高。剔除能源后的核心

PCE从3.0%攀升至3.4%，同样处于三年高位，印证通胀压力已向经济内生领域广泛渗透。通胀粘性超预期意味着高利率环境将

维持更久，短期贵金属估值端持续承压。

• 受美联储加息预期升温驱动，美欧利差预期再度走扩。同时，美国财长贝森特明确表态与相关国家谈判涉及重返美元体系，将

美元主导权的强化列为当前政策核心优先级。受此影响近期美元指数强势上行，突破101关口。短期内，美元指数走势取决于

通胀回落进度与美联储政策节奏，整体维持震荡偏强。若通胀回落信号明确，加息预期充分定价后，美元涨势才会逐步放缓。

• 贵金属短期仍将维持承压格局，在美联储鹰派预期与强势美元的双重压制下，短期空头趋势尚未彻底扭转。但随着日线周线

超卖共振、布林下轨精确测试，抛售边际动能已在衰减，盘面存在技术性修复需求。操作上建议跟踪美联储加息预期变化、

黄金ETF资金流出节奏两大信号，核心驱动未转向之前，贵金属上方压力仍存，反弹空间有限，暂不建议左侧抄底。
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美国联邦基金目标利率
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美国国债收益率及利差
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美国国债实际收益率及通胀预期
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主要经济体政策利率及国债收益率
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黄金及白银ETF持仓
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中国商品性黄金ETF持仓规模
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黄金交易所库存
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白银交易所库存
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铂钯交易所库存
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国内外期现价差-金银
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国内外期现价差-铂钯
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贵金属比价-金银
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贵金属比价-铂钯
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黄金ETF波动率指数
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1、黄金ETF波动率指数（CBOE Gold ETF Volatility Index，简称GVZ）是衡量市场对黄金价格未来30天波动幅度预期的关键指标，基于全球

最大黄金ETF-SPDR Gold Shares(GLD)的期权价格计算，反映市场共识的波动预期，而非单个投资者的判断。

2、GVZ是黄金投资的风险仪表盘，可用于调整交易策略、控制仓位与管理风险。

3、GVZ突破30（历史高位区间）时，预示黄金价格波动将显著加剧，应降低杠杆、控制仓位。



SHFE金银平值期权隐含波动率
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GFEX铂钯平值期权隐含波动率
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期限结构
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