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“货币天然不是金银，但金银的天然是货币。”——在人类各大文明开端，这几乎是黄金的宿

命。 

  

黄金的元素符号来自罗马神话的欧若拉（Aurora），意为“光辉灿烂的黎明”。大约在 5 年前

的这个时候，“欧若拉”几乎登上了人生巅峰，人人追捧着她，但好景不常在，十余年的光环

顿时失了色，一年不如一年，乃至人们开始敬而远之。世事难料，今年以来全球金融市场动

荡，惊扰寰宇，急于避险的人们，似乎找不到比“欧若拉”更好的选择。黄金，代号 AU，避

险资产中的“女神”再度归来。 

  

 “黑天鹅”在哪里 

  

2015 年 12 月的纽约，时值寒冬，冷空气充斥在每一个角落，包括位于曼哈顿金融中心的

芝商所(CME Group)旗下纽约商品交易所(COMEX）。与冷飕飕的天气映衬的是，纽约商品

交易所里的黄金市场交投清单，COMEX 黄金期货当月成交仅 241。7 万手，价格与 2011

年 9 月的历史高点相比跌了近一半。 

  

彼时“欧若拉”几乎黯淡无光。3 年前，“中国大妈”因向华尔街巨头们发起战役，1000 亿人民

币抽走 300 吨黄金来阻止黄金价格大跌而名声大噪。不过，当黄金价格再度暴跌刷新 2013

年低点的时候，“中国大妈”似乎也无心问津了。 

  

随后恐慌成了“欧若拉”的疗伤药，黄金市场在今年开始逐渐恢复元气。2016 年春节前后，

国际金融市场大幅动荡，整体市场前景扑朔迷离，市场避险需求骤升。黄金成了资金避险重

要选择。 

  

发生在当地时间 6 月 23 日的英国脱欧公投事件，也是近期黄金市场的一大“黑天鹅事件”。

当月 COMEX 黄金期货价格累计上涨接近 9%。市场人士指出，接下来意大利针对宪法改革

的公投可能会引发新一轮“黄金风波”。 

  



此外，今年以来，全球已经发生 10 余起恐怖袭击事件。以法国尼斯恐怖袭击为例，这一最

新的“黑天鹅”事件，也推动了黄金价格一路上扬，创 2014 年 4 月以来新高。 

  

对“欧若拉”来说，真是富贵险中求。在日前海通期货主办的“中国（2016）黄金市场与风险

管理论坛”上，申万宏源证券首席宏观分析师李慧勇表示，今年 9 月份前金融市场不用太悲

观，但在此之后市场变数会增加，可能重新进入避险阶段，因为政治风险会增加，比如英国

脱欧谈判启动及风险发酵、美国大选等。 

从次贷危机打破了快速增长 10 年的繁荣期之后，世界经济就进入了“黑天鹅”群飞的时代。

业内人士表示，假如“黑天鹅时代”就是非常态的经济，那么“黑天鹅事件”是短期的扰动，还

是代表未来一个阶段的特征，取决于“黑天鹅”产生的原因是否能持续。 

  

“欧若拉”从来不拒“黑天鹅”。李慧勇认为，由于在未来相当长一段时间，世界经济缺乏新的

增长动力，低增长替代高增长，背后的这些矛盾会不断激化，黑天鹅时代提法成立，投资者

要基于此背景来做资产配置。 

  

其作出如上判断的理由有四方面：高增长时期，为尽可能分享高增长带来的回报，就会加杠

杆，一旦低增长替代高增长，必须为高杠杆买单，如果不能买单，就可能致问题凸显；日益

增加的刚性财政支出，成为各国不得不面对的一个问题；收入两极分化；产业虚拟化开始面

临清算，一旦经济进入调整，全球需求萎缩，一般的收入阶层缺乏合适工作，也构成了“黑

天鹅时代”的不稳定因素。 

  

货币泡沫是“克星”？ 

  

“欧若拉”当然也有“克星”，货币泡沫就是其中之一。 

  

按照经济理论，面对经济危机，逆周期调控本来是短期政策，当目前呈现常态化趋势。每次

冲击都会带来一次货币宽松，然后固化，利率越来越低，全球货币超级宽松，越来越多的国

家出现负利率，债务率不断攀升。 

  

“危机当前，就不得不把救急放在更重要的位置，不得不采取左手降息宽松，右手加杠杆。”

李慧勇说，英国脱欧公投事件是“黑天鹅”，要应对“黑天鹅”，不得不进行新一轮的开闸“放水”，



坏事变好事，美国亦表示要高度关注英国脱欧的外溢效应，加息或者货币政策正常化要比较

谨慎，据此美联储 9 月加息可能性不大，最早也要到 12 月份。按此推理，全球资金开始从

避险资产转向风险资产。 

  

“欧若拉”不再寂寞。权威机构发布的黄金需求报告显示，今年上半年全球黄金需求达 2335

吨，创下历史上上半年黄金需求量的第二高。报告指出，长期的避险需求将令黄金重回市场

视野。 

  

众所周知，美元是世界通用货币，国际黄金市场普遍采用美元计价，这使得美元指数的变动

将直接作用在黄金价格之上。也就是说，美元的升值将意味着黄金的跌价，美元贬值则对应

黄金涨价。 

  

在 2008 年 12 月将主要利率调整接近于零水平之后，美联储通过买入大量的国债和抵押债

以压低长期利率，即所谓的量化宽松(QE)。随着美联储 QE 的扩张，国际金价也因此连年

上涨，最高在 2011 年 8 月曾一度探至每盎司 1900 美元上方。 

  

2012 年四季度开始，随着美国经济企稳复苏，美联储开始酝酿退出 QE，这也是黄金价格

走熊的开始。数据显示，2013 年国际金价累计跌幅 28。26%，2014 年跌幅 1。51%，2015

年跌幅为 10。44%。 

  

很明显，“欧若拉”的福祉与全球央行“放水”不无关系。就国内来说，今年以来人民币持续贬

值。混沌天成期货研究员孙永刚认为，人民币贬值对于黄金价格的影响须从两个角度看来：

第一，人民币贬值对于境内外黄金价格的比价产生影响，也就是说人民币贬值会推升国内黄

金价格，这主要是在人民币缓慢贬值的情况下体现的；第二，当人民币快速贬值时，其实主

要反映了全球市场对于中国经济去库存的一种担忧，这种担忧从人民币汇率上体现，必然会

带动避险需求回升，推动黄金价格上涨。 

  

“避险”永远有市场 

  

“大炮一响，黄金万两；央行放水，黄金不萎。”投资黄金市场，这些存在投资者心中的“固有

定律”实际上并不一定准确。那么，“欧若拉”后市宠辱如何？ 



  

对于黄金投资，与黄金价格关联的主要因素有金饰需求、通胀、美元、矿产供给、旧金回收、

央行售金、紧张局势、其它金融市场波动、工业需求及投资需求等。 

  

“投资是一件很痛苦的事情，影响因素越多，事后解释越容易，事前判断越难。”山东黄金首

席分析师蒋舒表示，从相关性指标来看，相对比较好的依然是美元，这就是为什么黄金分析

中，95%的篇幅在谈美联储、欧央行、日央行、美国 GDP，不是因为经济危机或者通胀，

是因为都与美元汇率相关。今年黄金价格上涨，背后真正的大逻辑，一半是美国加息没有实

现，另一半是英国脱欧公投事件。 

  

蒋舒认为，近期避险情绪占主导，黄金和美元同步走高，这样的情况下判断比较难，往往根

据美元反向判断，美元和黄金同价的时候，这一招不灵了。今年以来，黄金价格上扬分两个

阶段：前面 3 月份、6 月份美元没加息，黄金价格慢慢上涨；6 月末英国脱欧公投时避险情

绪占主导，但不建议投资者把“避险”无限扩大化。他指出，今年 12 月份美联储加息的可能

性较高，失业率已具备基础，但缺的是通胀水平；年内美国通胀接近 2%是有可能的。 

  

“从黄金角度乐观来看，美国经济复苏乏力，原油价格低迷，美国 CPI 同比一直低于 2%，

美元推迟至明年乃至后年加息。”蒋舒认为，美元加息并不意味着美元走强，但这一轮的美

元加息周期中，美元经济复苏，是在其他非美经济体增速下降的过程中进行的，也就意味着，

从汇率相对表现而言，这一轮美元加息，恰恰说明美国和其它经济体的差距在缩小，如果年

内美联储不加息，黄金价格（预期）将一浪比一浪高，但如果 12 月份美联储加息一次，金

价整体维持前高后低的态势。 

  

不过，时瑞金融集团（中国）市场总监龚慧表示，目前影响黄金价格的因素在变，美国一旦

加息太快，而中国又没有跟上节奏，很容易造成冲击。未来 2-3 年，中国资本市场波动性料

有所下降，黄金缺乏趋势性的机会，但会出现较多的套利机会，未来几年，黄金市场套利会

很有前景。 

  

无论宠辱，“避险”永远有市场。 

  



芝商所提供全球指标性的黄金期货及期权组合，包括 COMEX 黄金 (合约代码：GC)及一公

斤黄金 (合约代码：GCK)等。其中，COMEX 黄金在亚洲时段成交占全球超过 30%，是全

球黄金定价的主要工具。 

 


