
避险效应催生“黄金时代”
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黄金避险效应主要源自于对
持有货币贬值(即通货膨胀)的担
忧，在此情况下，持有黄金无疑
是上佳选择，而这必然支撑金
价；反过来，资金对于投资标的
(主要是大宗商品)价格下跌的担
忧，也可能令黄金市场的吸引力
增加，同样对金价形成利好。

噪通胀预期拉高金价

回顾今年 6 月以来的情况，
应当说和前一种情况更为吻合。

下半年以来，美国经济增速
放缓，美元受此影响连连下挫。
进入 9 月份之后，伴随美联储不
断暗示将进一步放宽货币政策，
美元更是无序贬值，并将所有非
美货币推入被动升值漩涡。货币
大战阴霾之下，各主要经济体纸
币竞相贬值，投资者的投资选择
也发生了变化，大批热钱流入中
国等发展中国家，通货膨胀加
剧；全球游资买入原油、贵金
属、农产品等进行避险，抵抗
“货币战争”带来的风险。致使
发展中国家通胀压力加大，全球
大宗商品价格持续走高，而黄金
作为对冲通胀和抵御金融和社会
动荡的避险品种，更是当之无愧
地成为最佳避险港。

那么，避险效应是否存在较
为直观的表现方式？分析人士指
出，高息货币如澳元、瑞郎等可
以视为主要的避险货币，若他们

出现上涨，可以认为此时的市场
避险需求较大，而金价也往往在
此时走高。值得一提的是日元，
虽然属于低息货币，但其作为最
主要的套利货币，由于可以用来
融资购入高息货币，因此将其视
为套利型避险货币或许更为合
适。

如上所述，目前黄金的避险
效应主要来自对美元汇率的担
忧，另一方面澳元、日元、欧元
等的上涨也使得投资者担心这些
国家会出台更加宽松的货币政
策，因此是对通胀的避险。的
确，当前在包括美联储等都在考
虑如何用增加货币投入来刺激就
业和经济增长的时候，投资者尤
其需要规避资产贬值的风险，而
持有黄金则是最好的解决途径。
这也正是当纸币价值不断整体弱
化的同时，金市投资需求维持旺
盛的根本原因。

噪美经济决定黄金走向

值得注意的是，美联储不断
释放重启量化宽松信号，对此不
妨从以下三个层面来作解读：第
一，美国经济复苏不理想；第二，
货币将更加泛滥；第三，美元零利
率政策将继续维持一段很长的时
间。显然，上述三条无一不对黄
金避险效应的强化大有助益。

“成也萧何，败也萧何”，
避险效应不但成就黄金牛市，也
是决定牛市能走多远的关键力
量。鉴于避险效应下的投资需求
是近期金价上涨的主要推动力，
全球黄金咨询机构 GFMS 的首席
执行官 Paul 在美国丹佛黄金论坛
上表示，美国经济将在两到三年
内恢复增长，美联储届时将需要
通过利率政策重建其信誉。而一
旦正利率的市场环境回归，黄金
牛市将面临终结。

全球知名投资大师罗杰
斯近日表示，目前金价屡创新
高暗示着大量热钱开始流出，
金市的牛市远未结束。在未
来 5 年至 10 年间，金价有望
突破2000 美元/盎司。

罗杰斯认为，此番金价
上扬可以参照 1980 年代黄金
的第一波牛市。随着主要经
济体国家开始大量印钞，本
轮黄金牛市有望回到那个时
候的高度，这表示，经过通
胀调整后的金价需达到 2200
美元左右。

罗杰斯仍然看涨“硬资
产”，尤其贵金属与农产
品。他指出：“国际金价有
可能出现几个月的调整，但
是黄金市场的牛市仍然远远
没有结束。另一方面，我对
于农产品前景的看好程度甚
至高于黄金。”

与罗杰斯的观点截然不

同的是，国际金融大鳄、量
子基金创始人乔治·索罗斯 9
月中旬再度警告，黄金已陷
入“终极泡沫”。

实际上，索罗斯只是重
申了他在 1 月 29 日在达沃斯
世界经济论坛上发出的警
告。他将黄金称为“最终的
泡沫”，对投资者直言，尽
管金价还会上扬，但“肯定
是不安全的，黄金的涨势不
会永远持续”。

另据报道，索罗斯在今年
第二季度又开始了针对黄金
资产的避险举措。根据其掌控
的索罗斯基金管理公司 8 月
16 日上报美国证交会(SEC)的
材料，该基金在今年 4 月至 6
月共售出了交易所交易基金
( E T F ) S P DR 黄金信托的
34 . 125 万股；不过，该基金目
前仍持有 524 万股，价值相当
于16 吨黄金。 (证券日报)

全球范围内的流动性泛滥，再
加上“货币战争”阴霾笼罩，使得
黄金的避险效应更具魅力。由此形
成了金价连连上涨并刷新高点纪录
的强劲动力。

罗杰斯：黄金牛市未完

索罗斯：陷入终极泡沫
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世界黄金协会WGC 在其
刚刚公布的报告中称，在未来
十年内，中国的黄金需求量将
会翻番，主要的需求增长部门
将会是珠宝行业和工业需求。

WGC 认为推动中国黄金
需求增长的最重要动力就是
中国经济的稳固增长，国内

消费正在取代出口作为增长
的发动机，整个需求的增长
也会带动黄金需求的增长。

相关资料显示：去年中
国共消费了 347 吨的珠宝，
高于全国黄金总产量约 30 吨
左右。但人均占有量来看，
中国则靠近末位。 (和讯)

中国黄金需求十年翻番
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