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黄金，对于多数女性来说，是闪闪发光的金子，也是保值增值的饰
品。但在国际上，黄金是天然的非信用资产，无须任何机构和国家背
书。迄今为止，90%以上的国家央行都将黄金当做战略储备，黄金也被
视为可靠的国际通用货币。

俗话说“乱世黄金”，就是因为黄金是避险、保值的不二投资选
择，一旦出现金融危机或是通货膨胀，黄金的优势就显而易见。黄金
可以说是全球风险事件的温度计，以及地缘政治风险的晴雨表。

2018年进入尾声了，这一年全球资产几乎都在下跌。黄金作为
避险资产的价值凸显。而在过去13年里，黄金价格年平均涨幅
达8.6%，赢通胀指数至少2倍。

最近，全球市场风险事件频出，国际油价持续下跌，美股
平安夜暴跌，美国政府“关门”……在众多利好因素的支撑
下，黄金价格节节攀升。

临近新年，相信不少投资开始蠢蠢欲动，打算买点黄金保值。

配置作用

黄金虽然并不是在每个时间段均表现更好，
但在资产配置中起到平衡风险的作用越来越明
显。

黄金平衡风险的作用来自于对冲经济下行的
性质。国内投资者投资的黄金ETF的标的是上海
黄金交易所的AU9999，是人民币计价的黄金。
从投资者的角度考虑，黄金受益于人民币自身贬
值和美元黄金本身升值，均取决于宏观经济运行
情况。因此，黄金天然对冲了股票的下行风险。

黄金除了对冲短期经济下行，长期来讲，黄金
也受益于经济总需求的增长。黄金本质上是全球货
币，长期来看，信用货币的供应是与经济增长量相
匹配的。因此，长期需求的增长会逐渐抬升黄金相
对信用货币的价值，也即是通胀因素。在资产配置
中增加黄金，除了对冲了经济下行带来的股票下跌
风险，另一方面也享受了全球经济红利。

截至2018年12月21日，2016年以来，华
安黄金ETF基金（518880）相对沪深300指数超
额收益达到41.89%，相对中证500指数超额收益
达到68.18%，相对中证1000指数超额收益达到
81.23%。

当然，人民币黄金价格与A股市场的相关性
有正有负。当经济减速的恐慌预期高，黄金与股
票的相关性会显著为负；当经济预期平稳，通胀
预期较强时，黄金与股票相关性可能转正。总体
来看，黄金与股票相关性较低。

而随着黄金价格看涨的声音越来越多，多家
机构看好黄金股，认为黄金股既能随着股市回暖
上涨，又能在股市趋冷的行情下避险。

有分析称，目前的黄金价格接近边际成本，
这代表了许多黄金矿业公司长期保持业务所需的
水平。因此，即使黄金价格相对小幅上涨也会对
公司的预期现金流产生巨大影响，提升它们未来
业绩的潜力。

中信证券在其报告中上调山东黄金目标股价
至25.3港元，并表示公司黄金产量快速增长，叠
加金价上行周期，量价齐升将使其业绩显著增长。

黄金再成市场“香饽饽”
记者 张波

黄金热了

黄金作为熊市中的经典投资，今年几乎
被投资者遗忘，金价从今年1月达到1365美
元/盎司高点后便开始漫长下跌，11月曾一
度跌破1200美元/盎司。

然而，数据显示，全球最大的黄金
ETF——SPDR Gold（GLD）在10月净流
入了近 5亿美元，这是一个值得注意的变
化，特别是考虑到GLD在今年前三个季度是
净流出 30 亿美元。包括 GLD 在内的黄金
ETF在11月中旬以来累计上涨了近2%。

进入10月，投资者对黄金的兴趣大增，
金价也开始稳步攀升。12月24日，美股大
跌、国政府“关门”等因素更刺激了市场避
险需求，更多资金涌入金市，国际金价大涨
超1%，一度突破每盎司1270美元关口，创
6个月新高。截至12月25日，12月黄金价格
已经累计上涨3%，为2017年8月以来的最
大单月涨幅。

在美联储12月20日如期加息后，美元
却出现了一波下跌，进一步加剧了市场对于
全球经济放缓的担忧。而美股逼近技术性熊
市门槛，更加剧了市场的避险情绪。衡量投
资者情绪的黄金ETF持续增仓，数据显示，
全球最大黄金ETF持仓周一增加1.47吨，使
得其持仓总量升至774.14吨，创8月中旬以
来最高。

今年华安黄金ETF明显跑赢股市

芝加哥期权交易所（CBOE）恐慌指数（VIX）近8个月走势图

利多频现

在金价不断攀升之际，基金经理们对黄金的看涨程度也达到半
年来最高。CFTC（美国商品期货委员会）数据显示，截至12月18
日当周，黄金投机性净多仓暴增超25%。

管 理 约 1.4 万 亿 美 资 产 的 保 诚 金 融 公 司 （Prudential
Financial Inc。）首席市场策略师昆西克罗斯比表示，市场正在质
疑美联储是否出现了政策失误，因为这不仅会导致增长放缓，也可
能导致经济衰退。这在股市中尤为明显，因为一旦看到大规模的抛
售现象，意味着市场的恐慌情绪已经明显回升，黄金重新成为避险
资金的资产配置。

事实上，近期芝加哥期权交易所（CBOE）恐慌指数（VIX）
飙升也暗示了市场的恐慌情绪正在进一步回升，刷新了2018年2月
9日以来的高点，这都成为了黄金价格上涨的助推器。

道明证券大宗商品策略主管梅莱克表示，投资者对黄金的兴趣
正在发生逆转，预计金价将呈稳步上行，到2019年末将超过1300
美元/盎司。

另一个不利于黄金的因素——强势美元也开始出现逆转。分析
称，美联储的紧缩周期即将接近尾声，随着股市暴跌，市场对其进
一步加息的预期已经下降，包括欧洲央行在内的多国正开始取消货
币宽松政策并收紧流动性，这些因素可能会抑制美元的上涨。

世界黄金协会 （WGC）首席市场策略师John Reade也表
示，受到减税政策的影响，如果美国经济增长放缓，那么，投资
者就会继续转向黄金。

高盛贵金属分析师Mikhail Sprogis甚至表示，无论经济增
长是否放缓，避险需求将在明年继续推动金价走高。

此外，目前黄金价格也有着非市场因素的支撑。根据对近20
年金价的统计，春节前大概率出现上涨行情。消费者的购买，尤其
是新兴市场消费者贡献了每年黄金消费量的50%。而且，现在开始
进入黄金需求最强劲的季节性时期，金价受到的支撑也变强了。

投资渠道

目前，投资黄金的渠道还是蛮多的，其中常见的渠道有以下几种：
1、黄金ETF基金：要有股票账户
黄金ETF基金是一种以黄金为基础资产，追踪现货黄金价格波

动的金融衍生产品，只要你有A股账户，就可以在开市时间交易黄
金ETF。

目前，市场上有4只黄金ETF基金，分别是易方达黄金ETF
（159934）、博时黄金ETF（159937）、国泰黄金ETF（518800）、华
安黄金易ETF（518880）。这4只基金的比较基准都是上海金交所的
现货黄金Au99.99。所以，收益表现差不多，交易费用也一样。华安
黄金ETF基金规模最大，流动性最好。交易费用低廉是黄金ETF的
一大优势。

2、黄金ETF联接基金：只需一元起
黄金ETF联接沪金主要是投资于黄金ETF基金。黄金ETF联接

是场外申购，和其它开放式基金完全一样。因此，比较适合没有股
票账户。

每只黄金ETF基金都有其对应的ETF联结，每个黄金ETF又都
对应着A和C份额。我们通常交易的是C份额，这在支付宝的蚂蚁财
富就可以购买得到。黄金ETF联接基金C门槛非常低，最低1元起。

3、纸黄金：可以做空做多
纸黄金是一种个人凭证式黄金，可以按银行报价在账面上买卖黄

金。纸黄金主要是在几大国有银行的账户里可以买得到。
账户贵金属的交易没有杠杆设置，风险相对较低，24小时的交易

特性也更加符合贵金属的特点。而且，账户贵金属支持双向交易，也
就是说，你觉得黄金要上涨，你可以买入，等到高位止盈即可；如果
你觉得黄金要下跌，你也可以做空，一旦黄金下跌，你又可以获利。
由于纸黄金无需进行实物交割，比较适合炒短线的朋友。

4、实物黄金：中国大妈的最爱
一说起实物黄金，眼前就浮现中国大妈疯狂购买黄金的画面。

投资性金条是投资黄金最合适的品种，但并不是指市场
中常见的纪念性金条、贺岁金条等，这类金条都属于“饰品
金条”。

买实物金条可以去银行购买，也可以去金店购买，但交
易费用较高。
此外，还有黄金钱宝，微黄金等。黄金钱包的标的物是上海黄

金交易所Au99.99现货黄金。比较有意思的产品是流动金和箱底金，
它们的收益构成都是预期年化收益率+黄金波动价差；微黄金是工行
和腾讯微黄金合作推出的黄金理财产品，门槛很低，最小交易单位是
0.1克。

至于期货黄金，因带杠杆，就不适合普通投资者了。


