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1、黄金AU

观点：在贸易战重启背景下经济衰退问题制约金银饰品消费需求；强美元也限制黄金投资；美国对金属仓单显著增加；贵金属的需求
在于去美元背景下的主权基金选择

基本面：特朗普在国会上表示，对等关税将于4月2日开始生效，乌克兰准备签署矿产协议，泽连斯基准备回到俄乌谈判桌；欧洲央行

如期降息25个基点，暗示宽松周期或接近尾声，称政策限制性已下降；德国基民盟主席默茨：德国将设立5000亿欧元国防特别基金；欧
盟委员会提出价值8000亿欧元的融资计划，旨在提升欧洲各国的防务能力并加强对乌军备支持

下周技术观点：压力位692；支撑位665，方向震荡偏强

2、白银AG

观点：在贸易战重启背景下经济衰退问题制约金银饰品消费需求；强美元也限制黄金投资；美国对金属仓单显著增加；贵金属的需求

在于去美元背景下的主权基金选择

基本面：特朗普在国会上表示，对等关税将于4月2日开始生效，乌克兰准备签署矿产协议，泽连斯基准备回到俄乌谈判桌；欧洲央行

如期降息25个基点，暗示宽松周期或接近尾声，称政策限制性已下降；德国基民盟主席默茨：德国将设立5000亿欧元国防特别基金；欧
盟委员会提出价值8000亿欧元的融资计划，旨在提升欧洲各国的防务能力并加强对乌军备支持

下周技术观点：压力位8300；支撑位7800，方向震荡偏强
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东亚期货--贵金属期货周报

一周政策和基本面回顾

1、特朗普与泽连斯基白宫会晤“不欢而散”，泽连斯基提前离场，矿产协议签署取消。美财长：目前没有与乌克兰就矿产协议进行讨论；美国官员称乌克兰或需要新领导
人，拟通过欧洲主导安全保障结束冲突。
2、乌克兰与英国签署贷款协议。据悉英法乌将向美国共提一份乌克兰和平计划，提议停火一个月。
3、法国总统马克龙：如果美国确定对欧洲征收25%关税，欧洲将作出“对等”回应。
4、特朗普宣布加密货币战储标的，其中将包括比特币、以太坊，以及瑞波币（XRP）、Solana和艾达币（ADA），其在随后发布的一条帖子中还表示比特币和以太坊将成为
该储备的核心。
5、特朗普：对等关税将于4月2日开始实施，对加墨两国25%的关税将于3月4日实施，与这两个国家的关税已无协商空间。将对那些采取货币贬值手段的国家征收关税来予
以制裁。将考虑与阿根廷达成自贸协议。将从4月2日起对进口农产品征收关税。台积电计划在美国进行1000亿美元的投资。
6、外媒：特朗普政府正起草可能减轻对俄制裁的清单，美官员称美国已暂停对俄网络攻击；美商务部长：特朗普未希望泽连斯基辞职；特朗普暗示泽连斯基总统之位不
保，并表示周二将提供矿产协议的信息，否认暂停向乌克兰断供武器。斯洛伐克总理明确表示将在欧盟特别峰会上否决对乌援助。
7、特朗普表示，明晚（北京时间周三早晨左右）将有大消息，白宫透露其将讨论包括减税在内的经济议程。
8、亚特兰大联储GDPNow模型预计2025年美国第一季度GDP增速为-2.8%，此前预计为-1.5%。
9、沙特、俄罗斯为首的欧佩克+八国意外宣布继续推进在4月进行石油增产。
10、特朗普：加拿大对美征收报复性关税将立即引发美国“增加同等数额的对等关税”；美商务部长：如果各国能够证明他们能够阻止芬太尼的流动，关税可以取消；欧
盟强烈谴责美国对加拿大和墨西哥加征关税；商务部长在今日凌晨5点后表示，认为特朗普将在关税上与加墨妥协，或在明日宣布减免。
11、墨加反击特朗普关税政策。墨西哥总统：将于9日中午12点宣布针对美国关税的反制措施。加拿大总统表示，将对1550亿加元（约合1070亿美元）的美国商品加征25%
的关税。加拿大安大略省将对输美电力征收25%的出口税，并从酒类商店下架美国产品。
12、泽连斯基：对白宫会晤表示遗憾，乌方愿在美方领导下尽快开启和谈，矿产协议随时可签。建议第一阶段乌俄双方释放所有被俘人员并实施空中和海上停火；美国财
长贝森特表示，目前没有与乌克兰签署矿产协议的计划。
13、俄罗斯总统普京已同意作为美国和伊朗核问题谈判的中间人，俄罗斯和美国驻利雅得代表已同意就伊朗局势举行单独会谈。
14、由于经济及贸易前景面临不确定性，利率期货市场完全定价美联储2025年将降息三次，5月降息概率超50%；预计加拿大央行在本月降息的概率为95%。
15、德国基民盟主席默茨：德国将设立5000亿欧元国防特别基金。
16、欧盟委员会提出价值8000亿欧元的融资计划，旨在提升欧洲各国的防务能力并加强对乌军备支持。
17、白宫：特朗普将给通过美墨加协议进口的汽车一个月关税豁免，特朗普表示与特鲁多通话在“某种程度上”以友好的方式结束。另据消息人士：美国希望印度取消汽
车进口关税，后者考虑进一步减税但不愿立即降至零。
18、特朗普在国会上表示，对等关税将于4月2日开始生效；乌克兰准备签署矿产协议，泽连斯基准备回到俄乌谈判桌；应废除芯片法案、将成立造船办公室、将大幅扩大
在美生产关键矿物和稀土；寻求全面的永久性所得税减免。
19、美CIA称已停止对乌提供情报；美国官员：若就矿产协议达成一致，将解除对乌援助的暂停；据悉高盛及小摩等银行提供与俄罗斯相关的交易。
20、法国总统马克龙：将就向欧洲伙伴提供法国核保护展开讨论；德国敦促欧盟放宽财政规则以增加国防开支；捷克将增加国防开支。
21、特斯拉2月份在德国的销量下降了76%。
22、特朗普签署修正案，暂缓对符合美墨加协定的墨加商品征收关税一个月，其中不包括钢铁和铝；特朗普还称压根没关注市场（股市）是因关税问题下跌。
23、美乌计划下周在沙特举行会谈，将讨论俄乌初步停火；泽连斯基下周一将访问沙特，特朗普也将在45天内访问沙特；美媒：美国的一些盟友正在考虑缩减与华盛顿分
享情报；还有媒体报道称特朗普盟友与泽连斯基政治对手秘密会谈，讨论尽快进行总统选举；除匈牙利外，欧盟领导人同意进一步支持乌克兰。
24、美国2月挑战者企业裁员人数环比激增245.45%，为2020年7月以来新高；美国1月贸易帐录得纪录最大贸易逆差，加拿大1月对美贸易顺差亦创纪录。
25、特朗普政府考虑在关键航道拦截伊朗油轮，以打击伊朗石油供应链。美国财长贝森特：将关闭伊朗的石油行业和无人机制造能力以及伊朗进入全球金融体系的通道。
26、欧洲央行如期降息25个基点，暗示宽松周期或接近尾声，称政策限制性已下降。
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COMEX:期货和期
权(新版):管理

基金

黄金：多
头持仓

黄金：空
头持仓

日度
外盘黄金
ETF持仓
（吨）

SPDR:黄
金ETF:持
有量(吨)

iShares:
黄金ETF:
持有量
(吨)

期货持仓
量:黄金
(上海：
手)

库存期货:
黄金（上海
仓单，吨）

COMEX:黄金:
库存（外

盘：盎司）

最新持仓（张） 122450 35978 最新持仓 1447 862 402 407927 3 617

持仓占比（%） 21 6 5天增减 -4 -1 -2 16492 -0 1

1周增减（张） -5556 2599 10天增减 2 6 -4 46665 -1 -2 

1,340

1,350

1,360

1,370

1,380

1,390

1,400

1,410

1,420

1,430

1,440

1,450

2
0

2
5

-0
2

-0
4

2
0

2
5

-0
2

-0
6

2
0

2
5

-0
2

-0
8

2
0

2
5

-0
2

-1
0

2
0

2
5

-0
2

-1
2

2
0

2
5

-0
2

-1
4

2
0

2
5

-0
2

-1
6

2
0

2
5

-0
2

-1
8

2
0

2
5

-0
2

-2
0

2
0

2
5

-0
2

-2
2

2
0

2
5

-0
2

-2
4

2
0

2
5

-0
2

-2
6

2
0

2
5

-0
2

-2
8

2
0

2
5

-0
3

-0
2

2
0

2
5

-0
3

-0
4

2
0

2
5

-0
3

-0
6

黄金ETF持仓_总计（吨）

899 

418 

380

385

390

395

400

405

410

415

420

840

850

860

870

880

890

900

910

920

2
0

2
5

-0
2

-0
4

2
0

2
5

-0
2

-0
6

2
0

2
5

-0
2

-0
8

2
0

2
5

-0
2

-1
0

2
0

2
5

-0
2

-1
2

2
0

2
5

-0
2

-1
4

2
0

2
5

-0
2

-1
6

2
0

2
5

-0
2

-1
8

2
0

2
5

-0
2

-2
0

2
0

2
5

-0
2

-2
2

2
0

2
5

-0
2

-2
4

2
0

2
5

-0
2

-2
6

2
0

2
5

-0
2

-2
8

2
0

2
5

-0
3

-0
2

2
0

2
5

-0
3

-0
4

2
0

2
5

-0
3

-0
6

SPDR:黄金ETF:持有量(吨)(左轴)
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COMEX:黄金:库存（仓单）（吨）
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库存期货:黄金（上海仓单：吨）

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2
0

2
4

-0
7

-3
0

2
0

2
4

-0
8

-1
3

2
0

2
4

-0
8

-2
7

2
0

2
4

-0
9

-1
0

2
0

2
4

-0
9

-2
4

2
0

2
4

-1
0

-0
8

2
0

2
4

-1
0

-2
2

2
0

2
4

-1
1

-0
5

2
0

2
4

-1
1

-1
9

2
0

2
4

-1
2

-0
3

2
0

2
4

-1
2

-1
7

2
0

2
4

-1
2

-3
1

2
0

2
5

-0
1

-1
4

2
0

2
5

-0
1

-2
8

2
0

2
5

-0
2

-1
1

2
0

2
5

-0
2

-2
5

COMEX:黄金:期货和期权(新版):资产

管理机构多头持仓:持仓数量
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COMEX:黄金:期货和期权(新版):资产

管理机构空头持仓:持仓数量
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基金:净多头持仓
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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CBOT:5年期美国国债:期货和期权:非商业净多头持仓
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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数据来源：Bloomberg，Wind，EAF
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