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Where next for the platinum: palladium 
ratio?
The last few weeks have seen platinum and palladium prices enjoy 
contrasting fortunes. For platinum, the metal has failed to benefit 
from a recovery in the broad precious metals complex, gold in 
particular (itself a result of a relatively dovish tone to the March 
FOMC statement and rising geopolitical tensions). By contrast,
palladium has continued to build on its early 2017 gains, breaching 
$800 before hitting two-year highs. This has subsequently seen 
the platinum:palladium ratio fall to a fresh ytd low of 1.18 at end-
March. In spite of a partial recovery so far this month, the ratio has 
still traded near multi-year lows. 

In essence, palladium’s outperformance reflects the metal’s more 
favourable supply/demand fundamentals. Even though growth in
car sales in key markets such as China and the US have moderated 
so far this year, overall demand has remained healthy. 

In particular, in spite of slower growth in China, the extension of the 
tax incentives at the start of 2017 (although at a less favourable 
rate compared to 2016) suggest that the government is willing 
to support the car industry should renewed weakness emerge. 
Interestingly, feedback from our field research suggests that 
demand for physical palladium has remained robust from Chinese
autocatalyst fabricators, thanks to positive price expectations

and confidence in the country’s automobile sector in the coming 
years. This has been reflected in sizeable shipments of 

palladium into Hong Kong, the largest source of palladium 
for mainland China. As can be seen in the chart, 
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黄金
上周，随着美元进一步走强，

黄金价格仍面临下行压力。

白银
上周，受中东紧张局势升级影

响，全球投资者抛售行为加

剧，金银比升破60。

铂金
丰田1月汽车销量同比增长4.7%

至82.3万辆，但产量同比下降

6%至73.5万辆。

钯金
芝加哥商品交易所管理资金净

多头头寸升至10.8万盎司，为

2021年9月以来最高水平。

伊朗战争：这对黄金意味着什么？

上周，美国政府政策不确定性及其对全球市场（当然也包括

黄金）的影响再次凸显。周末开始的美国与以色列对伊朗的联

合打击，以及伊朗随后对该地区多个国家发动攻击的回应，震

动全球并搅动市场剧烈波动。上周一开盘时，黄金价格跳空上

涨，突破5400美元/盎司，创下自1月下旬以来的最高水平。尽管

随后价格迅速出现明显回调，但整体仍维持在较高水平。更为

重要的是，鉴于市场对事态演变时间表缺乏清晰预期，且冲突

进一步升级扩大的风险切实存在，黄金价格仍面临显著的上行

风险。

黄金的地缘政治“溢价”往往难以持续，但这次可能有所不同

回顾历史可以发现，黄金因地缘政治紧张或突发事件而获得的

价格提振通常难以持续。事实上，多数市场大体上均呈现这一

特征，当然，供需或贸易直接受相关事件冲击的资产除外。即

便在冲突持续时间较长的情况下，投资者倦怠情绪也往往很快

显现，对避险资产的配置意愿随之减弱。

这种情况很可能在伊朗战争中再次出现。然而，我们认为鉴于

这场冲突的特殊性，此次局势演变可能不同于以往，相关小概

率极端风险不容忽视。

伊朗的地理位置使其具备显著影响霍尔木兹海峡石油运输的

能力，这一点已在油价明显上升中得到体现。同时，其对周边

国家实施无差别打击的报复策略进一步增加了局势的不

确定性。此外，目前已有12个国家被卷入冲突，而斯里
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兰卡附近近期发生的事件进一步扩大了受影响区域，使得战争进一

步蔓延的风险切实存在。

更可能出现的情形是，黄金价格仅会受到短期且有限的提振

尽管如此，现阶段我们的基准判断是，这场战争及其对黄金价格的

直接提振作用将持续数周，而非数月。尽管美国政府已明显展现出

主动发动冲突并在海外发动战争的倾向，但其赢得总统选举时的竞

选主张，仍是聚焦国内问题并控制通胀。在临近美国中期选举的背

景下，持续时间过长或失控的伊朗战争将为共和党带来明显的政治

风险。选民很可能不会接受由此不可避免带来的财政成本和人员伤

亡代价，也不会接受持续上涨的油价对通胀（无论是实际通胀还是

通胀预期）的影响。我们的这一判断也与政府目前释放的政策信号

基本一致，尽管相关表态仍然十分有限且不够明确。我们的基准情

景仍认为冲突规模将被控制，因为从根本上看，任何参与方都不希

望局势演变为完全失控的局面。

在上述情景下，预计未来几周内，在消息面推动及对局势升级担忧

突然升温的刺激下，黄金价格可能出现上涨行情，或将触及但大概

率不会突破此前创下的历史高点。与此同时，随着市场共识在这一

预期与本周逐渐显现的对战争风险的松懈情绪之间反复摇摆，价格

回调也可能随之出现，从而导致市场波动性上升。

若一个或多个小概率极端风险最终兑现，我们预计黄金价格上涨

幅度将更大、速度也将更快。在这些非基准情景下，月底前黄金价

格触及6000美元/盎司，也不足为奇。

无论如何,这场战争对黄金价格的影响迟早会减弱。无论是因为局

势缓和，还是因投资者疲劳情绪逐步显现，部分由冲突引发的黄金

避险买盘最终都会消退。

危机可能支撑黄金长期牛市

无论这场战争最终结果如何，它都将进一步强化市场对黄金的整体

看多情绪及其投资逻辑。这主要基于以下三点考虑。

首先，无论是否认同美国打击伊朗的决定，此举都将对美国外交政

策产生深远影响。结合近期美国对委内瑞拉的干预来看，这表明美

国有意通过推动政权更迭或政治变局来实现其战略目标，必要时

甚至不惜诉诸武力。与此同时，美国在行动过程中缺乏与多数盟友

的协调或磋商，也释放出其外交正转向单边主义的信号。作为全球

最大经济体和头号军事强国，美国这一转向正在放大地缘政治不确

10年期美国国债收益率
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定性。

其次，尽管伊朗现政权可能会被更为温和的新政权取代，地区紧张

局势也因此缓和，但这目前并非必然。相反，现政权也可能继续存

续，并且更加激进且具有对抗性。一旦发生政权崩溃，作为一个族

群结构多元的国家，伊朗国内各派系围绕权力展开争夺，相关内部

动荡也可能会蔓延至邻国。

第三，本周流入美国国债的资金规模有限，进一步加剧市场对美债

传统避险资产角色的担忧。这明显利好黄金：一方面，黄金与美国国

债共同争夺避险资金流，这对黄金价格构成直接支撑；另一方面，

担忧也会对美元造成影响，从而间接利好黄金。

 

金价

数据来源：彭博社

布伦特原油-近月期货价格
（ICE）

数据来源：彭博社
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