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鉴于美联储紧缩在即，通胀持续攀升，全球股市剧烈波动。投资者都开始问一个问
题——究竟何处藏身？往往易受加息冲击但仍被称为避险资产的黄金是好去处吗？

近期，一个异常的情况引发关注——美国实际收益率（名义债券收益率-通胀预期
）上涨的同时，黄金价格也在冲高。一般而言，作为非生息资产的黄金，更倾向于
在实际收益率走低时走升，但近期走势背道而驰，这或与美元走弱有关，亦可能与
市场的买卖动能变化有关。多位期货交易员对记者称，技术面看，金价似乎突破在
即，如果得以站上阻力位1845~1855美元并持续上涨，后市或上攻1950美元。即
使在加息预期下涨幅有限，但可能成为平衡投资组合波动的有利工具。截至北京时
间2月9日16:52，国际金价报1828.15美元/盎司。

世界黄金协会EMEA（欧洲、中东、非洲）资深分析师斯特里特（Louise Street）
对第一财经记者表示：“利率上升助长了一些投资者的风险偏好，也反映在黄金ET
F的流出上。但在央行购金行为的影响下，投资者对避险资产的追寻也促进了金条
和金币购买量的提升。2021年各国央行总计增持黄金463吨，较2020年增长82%
。”

加息预期下黄金仍酝酿突破

各界预计今年美联储将加息4~5次，且量化紧缩（QT）可能在6月开始，然而金价
近期并没有被利率上升的预期震慑。

去年12月，黄金价格下跌至1753美元的低位，随后开始反弹，并在1月下旬后一举
突破1834美元的关键阻力位，一度来到1840美元这一关键阻力位附近。近期随着
地缘政治风险稍事缓和，金价小幅回落到1820美元附近。但交易员认为，金价的走
势并未就此完结。

受到上周强于预期的美国就业数据、立场强硬的英国央行与欧洲央行的影响，美国
10年期债券真实收益率收高，本周初报在-48个基点。该收益率在2021年11月中旬
还报在-117个基点的深度负值区域。“但真实收益率的上涨并没有作用于黄金致其
价格下跌，金价反而继续向上冲击。”资深商品交易员、City
Index分析师西卡摩尔（Tony Sycamore）对记者表示，其中部分原因是美元指数
回调。在上周的欧洲央行与英国央行会议后，美元指数高点回落，为黄金的下档提
供支撑，一般黄金与美元指数走势之间为反向相关。
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多数国际投资机构认为，这一轮联邦基金利率或会从0升至2.25%附近，但这并不
意味着黄金没有配置价值。货币紧缩、高通胀环境下，权益资产的下跌或大幅震荡
或在所难免，将黄金加入投资组合，将能起到稳定器的作用。

斯特里特也对记者提及：“金价可能会受实际利率影响，这样的市场波动给黄金带
来了不利影响。然而，由于今年年初出现的通胀压力上升以及市场回调的可能性，
黄金作为对冲工具的需求将持续存在。此外，消费和央行需求可能会继续为黄金需
求提供支撑。”

全球黄金需求达两年来最高水平

值得一提的是，世界黄金协会近期也提及，全球黄金需求达近两年来最高水平，这
与消费复苏以及对抗通胀的消费者心态都息息相关。

该协会最新发布的《全球黄金需求趋势报告》显示，2021年全球黄金需求总量（不
含场外交易）达到4021吨，已从2020年新冠疫情带来的冲击中逐步恢复。2021年
第四季度的全球黄金需求量为1147吨，是2019年第二季度以来的最高季度水平，
同比增长近50%。受通胀压力上升和新冠疫情持续造成的经济不确定性影响，零售
投资者寻求避险，从而推动全球金条和金币年需求同比增长了31%，达到1180吨的
八年高点。

与此同时，数据还显示，由于部分战术性投资者在年初新冠疫苗推出时缩减了对冲
投资，且利率上升使黄金持仓成本增加，因此2021年全球黄金ETF持仓量下降了17
3吨。“然而，这些流出仅占全球黄金ETF过去五年来累计流入的2200吨的一小部
分，说明投资者仍会持续关注黄金作为投资组合重要组成部分的价值。”斯特里特
告诉记者。

其中，中国势头强劲。截至2021年底，中国黄金ETF的总持仓量为75.3吨（44亿美
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元，278亿元人民币），为历史最高水平。继四季度流入3.4吨后，2021年国内黄
金ETF实现了14.4吨的净流入，与西方市场198.8吨的净流出形成鲜明对比。除第二
季度外，中国黄金ETF在其余季度都实现了净流入。
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