
自3月以来，国际黄金及白银价格分别从2043美元/盎司及22.88美元/盎司一度上涨至2431美元/盎司及29.90美元/盎司，最高涨幅均超过15%。即便这期间美国经济数据持续超预期走强导致市场不断抬升年内利率预期，美元指数及美债收益率随之大幅上涨，但贵金属价格再次脱离了以往与实际利率水平和美元指数的相关性脉冲上涨。然而自本周一开始，情况急转直下，金银现货价格纷纷承压回落，这其中推动贵金属价格走势反转的主要因素或由以下两点组成：

1. 相关以色列及伊朗的地缘冲突并未显著升级，市场避险情绪有所回落。2. 即便多数商品价格受供给端扰乱影响均有所抬升，但以美国及欧元区为首的资源需求国货币政策仍处于紧缩状态，整体商品需求水平或无法于短期内显著修复。

1、 避险情绪回落
近期以色列就伊朗于4月14日的军事行动进行反击，但整体反击并未对伊朗造成重大损失，结合伊朗官方后继发言并未释放显著右派言论，地缘冲突暂无持续升级现象也使市场避险情绪有所回落。前期受地缘冲突影响较大的原油价格在此情况下稳步回落，进而降低了市场对后继通胀上涨的担忧。

图1地缘冲突缓和带动原油价格回落
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2、货币政策依然偏紧
当前以美国及欧元区为首的西方经济体仍维持紧缩货币政策，同时缩表进程仍旧持续，市场流动性或进一步降低。与此同时，前期美联储缩表期间相对充足的逆回购协议账户同时也给予了市场额外流动性，叠加美国三大股指在科技巨头公司拉动下稳步上涨，整体金融条件指数仍处于较为优异的水平。

图2逆回购协议账户于缩表进程前期给予市场额外流动性
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图3金融状况维持良好状态助推制造业复苏
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往后看，当前以美国为首的海外资源国货币政策维持紧缩且整体流动性及金融条件或逐步走弱的状况下，整体经济消费需求在劳动力市场再平衡的过程中或持续受到一定抑制，整体或不利后继商品价格持续上涨，通胀预期或难以于短期内再次显著提高。而当前地缘冲突虽仍存在一定不确定性，但短期贵金属价格冲高后平仓压力较大，叠加多数货币利率维持于高位，贵金属价格在欧美央行明确降息节点前或将小幅承压。然而中长期来看，以欧元区为首的非美国家受制于经济表现较为薄弱或于6月开启首次降息，届时二季度末贵金属价格在市场进行降息预期相关交易时或再次得到提振。
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