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核心要点与策略
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因素 逻辑观点

贵金属

• 美伊核谈判陷入僵局，伊朗坚持其14点停战方案，美方5月15日正式书面拒绝该方案。美国军事重启风险骤然上升，地缘政治

升级风险重燃，霍尔木兹海峡面临新一轮冲突威胁。美伊在核心条款上分歧仍大，市场愈发预期冲突将长期化。

• 受此推动，能源价格重回上升通道，通胀担忧席卷全球，央行加息预期升温，以及各国为缓冲高能源价格冲击而扩大财政支出

所引发的政府债务忧虑，多国长债收益率攀升至新高。美国30年期国债收益率破5%，10年期美债收益率已突破关键阻力位4.5%，

美元指数在突破前期震荡区间后，隔夜进一步上穿50日均线，技术面转强，对全球流动性构成额外压力。

• 随着沃什接替鲍威尔出任美联储主席愈发临近，叠加原油价格上涨、超鸽派美联储理事米兰辞职，市场对美联储短期内降息预

期有所降温。根据Fedwatch工具，市场对美联储年底前加息的预期概率升至40%，而降息的可能性则低于1%。

• 受美债收益率与美元指数同步上行压制，叠加印度突发上调金银进口关税引发实物需求走弱预期，贵金属板块整体迎来大幅回

调。其中白银前期涨幅显著、资金交易集中度偏高，短期抛售盘集中释放引发踩踏式下跌，回撤幅度更深，短期内回归区间震

荡格局。

• 当前全球债市波动加剧、通胀压力持续，霍尔木兹海峡相关地缘磋商亦未达成实质性成果；同时债市流动性压力或倒逼特朗

普政府及新任美联储主席沃什释放偏鸽政策信号，预计后市波动仍将维持高位。整体来看，贵金属定价主要受宏观政策主导，

流动性层面被动跟随大类资产节奏，当前市场资金焦点集中于股债市场，贵金属交易热度偏弱，短期建议以观望为主。
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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

7

数据来源：WIND，国联期货研究所



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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国内外期现价差
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贵金属比价

18

数据来源：WIND，国联期货研究所



CONTENTS

黄金ETF波动率指数06

19



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。



沪金平值期权隐含波动率
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沪银平值期权隐含波动率
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