
齐盛贵金属日评—短线偏空，继续关注俄乌局势变化 

  

 

日内延续震荡偏弱节奏，近期价格回落有两方面因素：其一，多单获利了结需求，本轮上涨

开始于 1 月初，持续了接近两个月时间，上涨幅度超过 10%。其二，俄乌停火谈判。有分析

称，黄金的上涨开始于俄乌冲突，那么俄乌冲突停火也就意味着黄金牛市的结束。我们还是

要仔细分析。 

首先，避险层面来说，其实在 22 年下半年避险资金就已经从俄乌冲突中流出了，因此避险

回吐导致金价回落这个逻辑并不成立。 

其次，我国央行是从 22 年 11 月开始购金操作，此前我们一直在强调央行购金背后的逻辑是

为对冲货币信用风险，也就是本轮上涨背后的大逻辑是全球对美元信用担忧的问题。 

那么现在美俄联手确实会提振美元实力，但会不会真正扭转美元信用弱化，我认为未必。周

末我们也看到泽连斯基和特朗普对于乌克兰赔偿问题其实是有比较大的分歧，并且泽连斯基

和英国火速签署了协议，也就意味着泽连斯基有可能从英国贷款 28 亿美元进行军事建设，

所以美国从乌克兰瓜分利益有一定阻力。 

反过来再考虑，即使美乌最终达成了合作，美元信用能否再次得到回血，也未必。其一，乌

克兰的体量与美国相比，可以忽略，并不能对美国经济带来实质性影响；其二，美国的债务

滚雪球式增长没有办法扭转，已经透支了美元信用，所以美国急需资金回血，但全球可能收

割的血包只有欧洲，而继续收割欧洲又存在难度。 

因此，我们认为第二美元信用走弱这个大逻辑还不能被证伪，后续重点关注谈判进程（美方

能获得多少利益）以及美俄合作的程度。所以我对这次的下跌定义为回调。 

 

金银观点：黄金短线偏空，中线关注企稳向上信号；白银相比黄金羸弱。 

 

风险点：1.通胀超预期反弹；2.经济反弹；3.美联储货币政策收紧；4.流动性危机。 
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