
 

2023 年第三季度大宗商品逆勢上漲 16% 
Jim Wiederhold 

商品和實物資產總監 

以標普高盛商品指數衡量，大宗商品在 9 月上漲超過 4%，並在 2023 年第三季度錄得 16% 的漲幅，而同月股票

和固定收益資產雙雙下跌，大宗商品潛在分散風險的能力顯露無遺。 大宗商品與其他資產類別的相關性較低，

在出現上個月那樣的避險情景時，將可緩衝其他持倉較重的資產類別下跌的影響。 從長期來看，在策略中增配

大宗商品往往可以降低整體投資組合的風險和回撤幅度。 過去，在面臨目前宏觀經濟巨變時期，多元化投資組

合往往比高度集中的投資組合表現更好。 在通脹居高不下之際，其他資產類別因投入成本上升而趨於下跌，大

宗商品可提供有效的對沖。  

 

 
 

上個月出色表現的主要功臣是能源板塊。 全球需求保持穩定，而沙烏地阿拉伯和俄羅斯減產帶來最佳利好。 標

普高盛商品指數屬於全球產量加權指數，目前其在能源商品中的權重超過 60% 。 與其他通常採用平均加權法的

可比商品指數相比，將標普高盛商品指數作為通脹對沖工具的市場參與者近來獲得了更高的收益。 能源商品的

通脹貝塔值往往最高，也就是說對通脹變化的敏感性最高。 糖等其他用於汽油產品的商品也上漲了 5%，特別是

在南美洲大量用於生產乙醇。  

 

本文最初於 2023 年 10月 2日在 Indexology®網誌上發佈。 

 

圖 1：不同通脹情景下的年均大宗商品表現 

通脹 （%） 標普高盛商品指數的平均收益率 （%） 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司。 1970 年 12 月至 2023 年 6 月的數據。 指數表現基於以美元計的總收益率。 

過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/commodities/sp-gsci/


 

標普高盛工業金屬指數在第三季度上漲 3.51%，五種成分金屬的價格走出 2023 年上半年的疲軟後繼續反彈。 

中國經濟加速增長的預期還未實現，不過刺激措施正在陸續出臺。 中國往往是金屬需求的最大貢獻者，即使在

能源轉型期間也可能仍然如此。 國際能源署 （IEA） 在 9 月更新了淨零路線圖，表示電力有望成為全球能源體

系的新石油。 由於某些工業金屬、貴金屬和稀土金屬在各種清潔能源技術中的使用量成倍增加，金屬需求可能

會隨著時間推移上升。  

 

第三季度標普高盛農業指數下跌 4.35%，標普高盛貴金屬指數下跌 3.76%。 與大多數商品板塊一樣，這兩個板塊

也受到了美元升值的衝擊。 農產品方面，美國農業部最新季度庫存報告顯示，大豆使用量下降，而小麥產量意外

增加。 貴金屬方面，隨著實際利率持續上升，黃金和白銀雙雙下跌。 金價往往與實際利率負相關，但在 2023 年

大部分時間並非如此。 近期央行大量買入黃金可能是 2023 年迄今為止黃金表現強勁的原因。  

 
本網誌所載文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com 訂閱我們最新發

布的文章。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/commodities/sp-gsci-industrial-metals/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/commodities/sp-gsci-agriculture/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/commodities/sp-gsci-precious-metals/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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