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历史金价
黄金名义价格在2011
年9月达到历史记录高
点，为1921美元/盎司
，而在其后的三个月
中，价格突然暴跌。
在美联储公布第三轮
量化宽松政策（QE3）
后，价格有所回升，
但美国大选之后，价
格又有所回落。

2013年4月因金融市场
传言持续不断，即指
美联储将提前结束QE
政策，进行扭转操作
，将重心从商品转移
至股市，这使得黄金
价格跌至1320美金/盎
司；黄金价格一直都
在针对其通货膨胀进
行调整，1980年1月曾
达到价格2350美元/盎

司

来源：路透社

来源：路透社

黄金价格 (美元/盎司)

黄金价格 (美元/盎司)
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危机期间，金价坚挺

2008年全球金融危机以
来，因为美联储启动第
二轮量化宽松政策及其“
扭转操作”，黄金大幅升

值。

在此期间，黄金显著跑
赢了其他资产类别，强
调了其作为避风港的传

统功能。

全球量化宽松政策、经
济不确定性、大宗商品
价格上涨及地缘政治风
险是黄金坚挺的支持因

素。

2011年下半年，在股市
急剧下跌的情况下，不
断恶化的经济前景及人
们对欧元区主权债务问
题的担忧，使得美元增
值，并引发了对黄金价

格的修正。

在2011年下半年，陡峭
的股市下跌的情况下，
不断恶化的经济前景和
欧元区主权债务问题的
担忧，提振美元，并引
发了黄金价格的修正。

来源路透社

2008-2011间各种资产类别的回升
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直至2013年，黄金还没有跑赢其他资产类别
因对额外宽松政策的
预期，日益加剧的地
缘政治风险及经济的
不确定性因素，2012
年初黄金有跑赢大部

分资产，

继2月的联邦公开市场
委员会会议后，在美
国联邦储备委员会主
席伯南克并未宣布AE
货币政策时，黄金价

格下跌。

联邦公开市场委员会
在2012年9月公布了

QE3, 引起了金价反弹
，随后告吹。

自2012年底以来，股
市的反弹已明显超出
黄金，导致交易重心
从黄金旋转转移至股

市。

各种资产类别的回升, 2012 5月中旬

标普 500  收益（损失）

T-Note 收益（损失）

標普最低稅賦豁免市政债券TR 收益（损失）

黄金收益（损失）

来源路透社
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黄金大事记
黄金价格对美联储声明非
常敏感。在今年早些时候
随联邦公开市场委员会和
美联储主席伯南克向国会
作出声明后，黄金价格有

所下降。

人们对QE3的预期及随后
联邦公开市场委员会对其
的公布，引发了金价反弹

。

美国大选之后及当年12月
联邦公开市场委员会宣布
QE3之后，黄金价格显著

降低。

在联邦公开市场委员会证
实了宽松政策之后，金价
在3月20日左右有短暂的上

涨。

金价在四月显著下降，部
分是由于4月联邦公开市场
委员会会议纪要表明，部
分美联储成员呼吁在年底
前逐渐结束QE政策。

美联储的声明和证词对黄金的价格极具影响力。
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资产相关性与risk on – risk off 因素

资料来源：彭博，汇丰银行
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风险资产及黄金

从传统意义而言，金价的
积极正向变化与风险共存

。

自全球经济和欧元区主权
债务风险危机伊始，金价
趋向于变化与风险共存。

在过去24个月的极大多数
时间中，黄金逐渐过渡并
处于“Risk-on/Risk off”资

产的中立区。

最近，黄金向风险资产过
渡，但整体风险的相关性

则有所减弱。

强 risk on 与RORO不相关 强 risk off



77

黄金及通货膨胀预期

金价在无通货膨胀压
力下下降

黄金及通货膨胀预期
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黄金美元/盎司 美元10年收支平衡
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黄金及通货膨胀预期续…

在通胀的情况下，与其
他资产相比，黄金是其
中的硬资产，能够产生

超额收益。

对通胀回落的预期，可
能会削弱拥有黄金的需

求

从传统意义上而言，黄金是对冲通胀的硬资产

资料来源：汇丰银行，汤森路透的Datastream
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黄金及通货膨胀预期续…

在货币流通速度加快的
期间，金同其他资产价

格也有上升的趋势 If inflation is driven by velocity of money, it is “risk-on” and good for gold
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资料来源：汇丰银行，汤森路透的Datastream

在货币流通速度加快，降低平均六个月的负收益情况下，平均六个月的收益
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黄金及通货膨胀预期续…

通过个人消费开支（
PCE）进行衡量，美国
通胀率仅占美联储2％目
标的一半。这对黄金会
产生负面影响。

核心个人消费支出从2%下降，但核心PCI没有

资料来源：汇丰银行，劳工统计局，经济分析局
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大部分时间里，美元和黄金交易状况呈反比

黄金和美元传统反比关
系的依据是：:

•纸资产与硬资产
的需求

•矿业经济

•境外美元的消费
需求

美元的疲软被视为助长
黄金长远的前提

这种关系在欧元区主权
债务危机时曾被周期性
打破，但现在似乎已经

又重新出现

来源：路透社

欧元与黄金
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黄金下跌，无论对哪种货币

在整个2011年及2012
年，黄金兑所有主要
自由浮动的货币，均
能获得收益，这重申
了其作为替代货币的

地位。

近期损失已经导致黄
金在兑澳元、欧元、
瑞士法郎、英镑，挪
威克朗、瑞典克朗和
新加坡元时收益下跌

。

来源：汇丰银行，彭博社

与各种货币和铂相比，黄金的回报率
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Funds’ dollar positions generally mirror gold positions

基金的美元头寸一般
能够镜像映射出黄金

头寸

美元/黄金的关系由
Comex及IMM的投机
净头寸表述。

美元空头的不断扩大
，规格上与建立黄金
多头寸相吻合。

从历史上来看，基金
比较倾向于黄金多头
寸，但偶尔他们也倾
向美元多头寸，同时
减少黄金多头寸。

然而，有些时候，基
金也会倾向于美元多
头寸，而同时也提高
黄金多头寸；这也是
一般投资者风险提高

的迹象。

近期黄金净多头寸下
跌，而与此同时美元

多头上升

来源: CFTC

黄金与美元投机净头寸
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黄金和各情况概率

该表格是由汇丰银行
的资产配置团队制作
，显示了全球经济的

正常化

多风险事件的降低，
削弱了黄金的规避风
险需求，我们认为会
有助于解释一部分黄

金下跌的原因。

来源: HSBC

汇丰资产配置团队的各情况概率

Q1-13 Sep-12 Dec-11 Jun-11 Oct-10
Inflationary growth 10% 5% 5% 5% 5%
Goldilocks 10% 5% 5% 15% 15%
Trend 15% 0% 0% 5% 15%
Stagnation 30% 40% 35% 40% 45%
Stagflation 20% 15% 10% 15% 5%
Recession 15% 35% 45% 20% 15%
Above trend growth 35% 10% 10% 25% 35%
Above trend inflation 30% 20% 15% 20% 10%

通胀增长

金发女孩经济

趋势

滞胀

滞涨

经济衰退

高于增长趋势

高于通胀趋势
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黄金和股票

黄金与股票与2012年
底脱钩，分开进行交

易。

交易重心从大宗商品旋
转移出进入股票市场，
这是金价下跌的一个重

要原因

黄金和股票

来源：汇丰银行，彭博社

黄金美元/盎司 富时环球指数
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黄金交易所买卖基金

2012年底出现峰值，
年矿产出相当于C90%
，此后黄金ETF储备

出现下降。

黄金ETF储备目前为
70.4moz与峰值期

84.6moz降低了
14.3moz

这一清算有助于解释
黄金下跌

交易所买卖基金的黄金储备总量
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黄金与大宗商品

黄金的下降也与大宗
商品的整体发展状况

有部分相关

与其他大宗商品相比，黄金的回报率
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黄金ETF主导投资需求

备注：Comex持仓量
与其他交易所买卖基

金相比，更具波动性

黄金ETF持仓与
Comex有关，这表明
黄金市场的变化，从
波动性高的Comex交
易转向更为稳定的

ETF积累。

投机净多头在2012年
波动性高，目前稳定

在c22.7moz

ETF储备目前是
c70.4moz，与峰值

84.6moz相比，仅有轻
微降低，目前仍相当

于三季度的年矿产出

ETF 及 Comex 持仓(moz)

来源: HSBC, Gold Bullion, iShares, CFTC, ETF 证券
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黄金与美国联邦债务

20世纪90年代，联邦
债务比率的下降与黄
金价格下降正好吻合

自2000年以来，特别
是自2007年以来不断
上升的债务水平，正
好与黄金的发展趋势

吻合

从历史上看，政府债
务上升，会对金价产
生积极影响

无党派的国会预算办
公室指出要改善预算
赤字占国内生产总值
的百分比，但债务占
GDP的比例预计将长

期保持高位

来源：美国国会记录，路透社

黄金和美国公共债务
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黄金和公众满意度

盖洛普每个月都要求
8000多名美国人作为
代表回答下列问题，“
你满意国家的发展走
向么？”，随之而来的
问题，“你不满国家的

发展走向？”

在高投票期间，市民
不满国家发展走向时
，金价趋高，而当调

查表明，公众满意时
，金价走低。

低满意度评分倾向于
支持黄金而高满意度
则恰逢市场价格下跌

资料来源：路透社，AP/ GFK，盖洛普

黄金逢高，满意度下降

资料来源：路透社，AP/ GFK，盖洛
普

黄金走低，不满情绪高

满意 黄金

不满 黄金
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黄金与经济政策不确定性

经济政策不确定性指
数是衡量新闻报章数
量的指数，包含3套内
容条款：经济、不确

定性及国会

金价在不确定性高时
趋高，而在不确定性
低时期，走低。

高经济政策不确定性
趋向于支持金价

近期经济政策不确定
性降低，伴随金价走

低

资料来源：彭博，经济政策的不确定性

黄金与经济政策不确定性关系

黄金价格

经济政策不确定性指数（7天动态为例）
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黄金与美国总统的满意度关系

黄金交易量与美国总
统的满意度相反。

以奥巴马执政时期的
金价为例，黄金走低
与民众对其高满意度
吻合，而其低满意度
则出现在奥巴马执政
一周内，金价在2010
年4月走高，因为总统
的满意度跌至50%。

满意度不均匀增长伴
随着金价的不均匀下

跌

Source: Gallup, Bloomberg

Source: Gallup, Bloomberg
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金币

金价下跌导致实际购
买需求蜂拥而来。

美国铸币厂是世界上
金币的最大铸造厂，
报道了美国内外的金
币市场需求急速上涨

。

来源：汇丰银行，美国铸币厂

美国铸币厂金币销售情况
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黄金在货币储备中的比例

西方央行持有大量黄金
外汇储备

大多数其他国家外汇储
备中黄金比例较小

新兴市场央行已转向黄
金净买家，而西方央行
已经停止出售黄金

2011年中央银行购买了
c456t金，2012年情况与

此类似。

我们认为，央行今年将
购买至少400吨黄金

黄金在货币储备中的比例

来源: WGC/IFS
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Gold and central banks

资料来源：彭博社，汇丰银行，世界黄金协会

官方黄金销售及（购买）
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中央银行已经转为黄金
净买家有以下几点原因

：

黄金历史上常用作“战争
基金”或应用在危机时刻

可用来解决赤字，达到
基本平衡

是阻止货币运行的有用
方式

证明是传统的美国
dollar-laden 多样化组合

高黄金储备信誉值高

吨
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自2012年黄金与中央银行

官方部门买家是完全由
新兴市场和转型国家构

成

卖家少，大部分黄金销

售是为了支持国内铸币
项目

黄金价格下滑可能会促
进央行的黄金需求

中央银行黄金购买/销售，2012年至今（吨）

来源：汇丰银行，汤姆森路透社 datastream

Purchases
Turkey 214
Russia 99
Korea 50
Kazakhstan 41
Brazil 34
Philippines 34
Iraq 24
Mexico 18
Paraguay 8
Ukraine 8
Belarus 6
Others 25
Sales
Czech Republic -1
Germany -5
Sri Lanka -12

购买

土耳其

俄罗斯

韩国

哈萨克斯坦

巴西

菲律宾

伊拉克

墨西哥

巴拉圭

乌克兰

白俄罗斯

其他

销售

捷克共和国

德国

斯里兰卡
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黄金与中国

价格的下跌也掀起了
一股对黄金价格敏感
的消费国消费需求

本图表现了价格较低
时，中国经香港进口

的黄金有强劲增长

来源：汇丰银行，香港政府贸易统计

经香港进口的中国黄金
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金矿产出

高价格激发高产出，金
价仍高于边际生产成本

无沙特阿拉伯黄金

黄金产出受下列因素制
约：

•等级下降

•基础设施不足

•民族资源

•电力及淡水短缺

•劳动力及技能人才短缺

•长期等待采矿设备

金矿产出（吨）

来源：汇丰银行，汤姆森路透社/ GFMS，彭博社
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黄金首饰的需求

珠宝是实际需求中最大
的单一源，但它逐渐被
投资取代，日益失去其

市场份额

新兴市场的黄金需求对
价格非常敏感，这使得
黄金的价格更不稳定

近期的价格暴跌能够鼓
励更多的实际需求

黄金首饰的需求（吨）

资料来源：彭博社，汇丰银行，世界黄金协会
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印度与中国：黄金首饰的需求

在价格较低时，这两个国
家对黄金首饰的需求增加

这两个国家共占全球黄金
首饰需求的一半以上

印度与中国：黄金首饰的需求
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印度黄金首饰需求和印度卢比（INR）

INR疲软，当地金需求低
，通常INR强劲，黄金需

求较高

今年在印度黄金需求预计
会显著上升，因为以美元
计金价疲软，而INR强劲

印度黄金首饰需求和印度卢比（INR）
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黄金废料

黄金高价能够引发对黄
金再利用的需求

除了价格高，经济困难
状况也一直在推动废料
供应直至现在。

金价下跌不利于价格敏
感的废料供应

旧黄金肥料（吨）

来源：汇丰银行，彭博社
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储备问题

由于储量下降，传统
生产商正逐步失去市

场份额

Source: USGS, GFMS, HSBC
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黄金和自由市场对政府干预型市场

自由市场自由度上升
，黄金价格趋于下降

政府过多干预经济时
，黄金价格趋于上升

全球金融危机使得市
场远离自由市场而偏
向于更多的政府干预

左分组=国家干预。右分组=自由市场的做法。

资料来源：汇丰
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