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面对日本央行突然调整YCC货币政策、加纳宣布暂停支付欧元债券债务等黑天鹅事
件，黄金避险属性再度赢得资本市场青睐。

截至12月22日18时，COMEX黄金期货主力合约报价徘徊在1824.83美元/盎司，较
11月初的最低点1618.3美元/盎司回升逾200美元。

一位华尔街对冲基金经理向记者表示，过去1个多月金价大幅回升，一方面得益于
美元指数回落，另一方面近期FTX破产等黑天鹅事件频发，进一步压低了市场风险
偏好，吸引更多资金流入黄金市场避险。

“更重要的是，随着明年全球经济衰退风险加大令金融市场跌势不减，越来越多资
管机构纷纷早早采取防御型投资策略未雨绸缪。”他指出。

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的最新数据显示，截至12月13日当周，以
对冲基金为主的资管机构持有的COMEX黄金期货期权净多头头寸较前一周增加189
.36万盎司。

一位商品期货经纪商向记者指出，黄金之所以重获资管机构青睐，另一个不容忽视
的原因是FTX破产风波导致加密数字资产行业脆弱性进一步加深，令众多资管机构
纷纷从加密数字资产赎回资金，转而投资黄金避险。

“此外，经济衰退令美股与垃圾债市场的投资风险加剧，也令部分资金离场转向黄
金。”他认为。

世界黄金协会中国区CEO王立新此前接受本报记者采访时表示，尽管此前美元强势
令金价有所回落，但就中长期而言，黄金仍然能提供相对稳健的年化回报，且在金
融市场剧烈波动期间走势相对独立，这或许是吸引众多资管机构通过配置黄金资产
对冲短期市场风险的主要原因。

这位商品期货经纪商向记者指出，预计未来一段时间全球资管机构加仓黄金的步伐
仍会加快，但他们的投资逻辑，绝不是冲着美元贬值而买涨黄金套利，而是尽早做
好资产分散化配置以应对明年金融市场的黑天鹅事件。

摆脱强势美元“束缚”

尽管今年全球通胀高企，但具有抗通胀属性的黄金却表现欠佳，3月-11月期间，C
OMEX黄金期货价格一度从历史高点2078.8美元/盎司跌至最低1618美元/盎司。
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王立新指出，这主要是因为美联储持续大幅加息令美元指数一度大幅上涨，令以美
元计价的黄金价格相应走低。

但是，随着11月以来美联储释放加息幅度放缓信号令美元指数冲高回落，黄金价格
开始重回涨势。截至12月22日18时，11月以来COMEX黄金期货价格累计涨幅超过
10%。

这也吸引众多投资机构重新评估黄金的配置价值。一方面在摆脱强势美元束缚后，
市场普遍认为金价未能充分反映市场风险偏好下降状况与对未来经济衰退的担忧，
令金价存在一定回升空间，另一方面对配置不同币种的全球性投资机构而言，投资
本币计价的黄金资产或许能有效对冲本币汇率贬值损失，比如今年前11个月日元兑
美元贬值幅度达到21%，但以日元计价的黄金年内涨幅达到17%，能有效减轻投资
机构日元资产投资组合兑换成美元计价净的金额损失。

在上述商品期货经纪商看来，12月以来越来越多对冲基金开始增持黄金资产，还有
两个新因素，一是应对明年金融市场持续剧烈波动风险，因为黄金在市场大跌期间
走势相对独立，能缓解机构净值跌幅，二是黄金ETF的流动性相对较高，有助于机
构灵活配置资产。但他表示，考虑到黄金资产不产生利息收入，目前多数机构即便
对明年上半年金融市场走势感到悲观，尚未选择超配黄金资产避险。

记者多方了解到，不少华尔街大型资管机构正在评估未来金融市场风险的严重程度
，一旦它迫使全球资本必须采取更保守的投资策略，甚至只能通过黄金抱团取暖，
他们将毫不犹豫地加大黄金资产配置。

全球央行持续加仓黄金储备

值得注意的是，全球央行正成为“力挺”金价的又一个重要力量。

世界黄金协会此前发布的《全球黄金需求趋势报告》显示，今年前10个月，全球央
行净买入黄金高达704吨，其中，第三季度购买了创纪录的399吨黄金，创下近年
全球央行最快速度购买记录。

这份报告还显示，25%的受访央行表示会在未来12个月内增加黄金储备，比最近五
年来和十年来的半年度平均水平分别高出39%和29%。

12月7日，中国外汇管理局发布最新数据显示，11月中国增持约32吨黄金储备，令
黄金储备总持仓量达到1980吨。
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前述华尔街对冲基金经理向记者分析说，今年以来全球央行持续增持黄金储备，主
要受到多方面因素影响，一是对冲部分高负债国家的债务违约风险，毕竟黄金属于
超主权的资产，不存在违约风险；二是在全球金融市场资产价格剧烈波动情况下，
增持黄金可以缓解整个外汇储备的净值波动幅度，确保外汇储备规模基本稳定；三
是增持黄金有助于稳定本国货币汇率，避免后者出现无序贬值；四是可以进一步摆
脱对美元的过度依赖，减少美元霸权对本国金融体系的冲击。

中信期货有限公司研究员张文认为，今年美联储大幅加息令美债收益率大幅上涨（
债券价格相应下跌），对各国外汇储备都是一种损失。此时一些国家央行选择抛售
美债增持黄金，可以避免损失扩大。

王立新向记者表示，黄金兼具分散风险、平抑波动、对抗通胀的三大属性，在主流
大类资产具备不可替代的优势。目前全球众多机构投资者在投资组合加入一定比例
黄金，加强组合抗风险能力并提高风险调整后收益，这在全球各国央行、主权基金
均有所体现。

世界黄金协会指出，在2007年-2008年全球金融危机爆发后，美元资产风险以及全
球脆弱的宏观经济和地缘政治环境令全球央行储备管理官员意识到，其外汇储备资
产组合需要分散配置。黄金作为没有任何国家主权信用风险的全球通用货币则成为
央行分散储备资产的重要工具。因此近年全球央行开始转而进入增持黄金状态。

全球央行对黄金的增持态度，无形间影响着大型资管机构的资产配置策略。

此前，桥水基金前负责人达利欧表示，在不确定的全球环境下，黄金应该是投资组
合的重要组成部分。因为黄金像是一个投资组合的“保险”，是很好的风险对冲工
具。

一位香港私募基金负责人向记者透露，目前越来越多全球大型资管机构都将黄金纳
入底仓资产的重要组成部分，作为降低底仓资产净值波动的冲高工具，这种做法其
实与海外央行的投资策略类似——当很多国家外汇储备增加时，都会相应增加黄金
配置以减轻外汇储备规模波动幅度，从而有效保障本国金融市场稳定。
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