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黃金再次奪得 21世紀資產之冠。 從世紀之交到 2024 年底，標普 500 指數®實現 7.7% 的年化收益，而標普高盛黃

金指數實現 8.5%的年化收益。 黃金在過去四分之一世紀跑贏股票，目前仍然被視為一種良好的避險資產，尤其是

在經濟不確定時期。 而 2024 年的經歷突顯黃金在牛市期間同樣可以取得不俗表現。 全年標普高盛黃金指數和標

普 500 指數分別大漲 26.6% 和 25%，讓投資者賺得盆滿缽滿。  

 

本文分析了標普高盛黃金指數在市場上行和下跌期間的表現，希望能夠更好地了解黃金是如何在保持避險屬性的

同時，在本世紀持續表現強勁的原因。 本文亦指出，缺乏創造收入的能力或是其（黃金）鎧甲的破綻所在。 不

過，我們也探討了通過部署流行的指數化策略，在黃金衍生品市場創造收入的可能性。 

黃金在上行市場中的表現 

 

當經濟繁榮時，黃金可作為對沖通脹和貨幣貶值的工具。 以本世紀為例，在標普 500 指數大幅上漲的同時，在

新興市場需求上升和地緣政治矛盾推動下，黃金價格也穩步上漲。 在互聯網泡沫破裂後的股市反彈期間，從 

2002 年開始到 2007 年再次下行時，標普 500 指數一路高歌，上漲 82%。 同期標普高盛黃金指數更以 132% 的

漲幅跑贏股票。 從 2010 年至 2020 年期間，黃金上漲 30%，雖然不如全球金融危機後的股市行情，不過此後黃

金跑贏股票的例子越來越多。 與互聯網泡沫時代一樣，近來標普 500 指數在科技股推動下不斷創下歷史新高。 

2024 年黃金後來居上，跑贏股市 160 個基點。 

本文最初於 2025 年 1 月 9 日在 Indexology®網誌上發佈。 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/blog/article/twenty-first-century-fox-djci-gold-tops-stocks-and-bonds-this-century/
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/commodities/sp-gsci-gold
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/commodities/sp-gsci-gold


 

 

黃金在下行市場中的表現 

 

而在本世紀初互聯網泡沫破裂時的市場下行時期，黃金往往是良好的避險工具。 當時標普 500 指數暴跌，而黃

金的安全屬性讓投資者蜂擁而至，標普高盛黃金指數隨之暴漲。 從 1999 年到 2002 年，標普 500 指數下挫 

38%，而標普高盛黃金指數逆勢上漲 21%，黃金的避險屬性顯露無疑。 在 2007 年到 2008 年全球金融危機期

間，標普 500 指數下跌 34%，而標普高盛黃金指數上漲 34%，相比股票取得高達 6,800 個基點的超額收益。 在

過去標普 500 指數下跌的六個年度中，標普高盛黃金指數平均跑贏前者 20.8%。 

 

從歷史上看，黃金往往在經濟下行時期具有保值作用，具有對沖股市波動的作用; 此外在通脹時期也表現不俗，

具有保護購買力的功能。 黃金與其他資產類別的相關性較低，在多元資產策略中配置黃金或能降低整體風險和

波動（見圖 3）。 此外，在美聯儲收緊貨幣政策時，黃金的相對表現也同樣不俗（見圖 4）。 

圖 1：標普 500 指數和標普高盛黃金指數的年度表現 

標普 500 指數 標普高盛黃金指數 

資料來源：標普道瓊斯指數。 數據截至 2024 年 12 月 31 日。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 

圖 2：標普高盛黃金指數在下行市場中跑贏股票 

指數 

標普 500 指數的收益 （%） 

標普高盛黃金指數的
超額收益 （%） 

資料來源：標普道瓊斯指數。 數據截止 2024 年 12 月 31 日。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 
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標普高盛黃金指數的一個破綻是不具有創造收入的能力。 畢竟，黃金是一種“非生產性”資產，既不能產生收入，

也不能創造任何股東價值。 不過，藉助標普高盛黃金備兌看漲期權等備兌看漲期權策略，或能夠創造複合收入

流，此外該指數還具有長期創造正超額收益的能力。 從 2004 年至 2024 年期間，標普高盛黃金備兌看漲期權相

比標普高盛黃金指數創造了超額收益。 

圖 3：標普高盛黃金指數與其他資產類別比較 
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資料來源：標普道瓊斯指數。 數據截至 2024 年 12 月 31 日。 相關性是指以下指數的 20 年月度收益相關性：標普高盛黃金指數總收益、標普 500 指數總

收益、標普高盛商品指數總收益、標普實物資產指數、標普美國綜合債券指數和標普美國 TIPS 指數。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 

圖 4：標普高盛黃金指數在不同貨幣政策時期的表現 
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資料來源：標普道瓊斯指數。 數據截至 2024 年 12 月 31 日。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 



 

 

展望未來，全球經濟不確定性、通脹壓力和地緣政治矛盾等因素可能推動黃金需求。 各國央行紛紛推行「去美

元化」政策，增加黃金在儲備中的比重，為黃金價格提供支撐。 黃金不僅可作為配置多元化的工具，同時還能

對沖經濟不穩定的影響，因此成為穩妥投資策略的重要組成部分。 

 
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 

發佈的文章。 

 
 

圖 5：標普高盛黃金備兌看漲期權與標普高盛黃金指數比較 
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標普高盛黃金指數總收益 標普高盛黃金備兌看漲期權總收益 

資料來源：標普道瓊斯指數。 數據截至 2024 年 12 月 31 日。 指數於 2004 年 12 月 31 日重新定基為 100。 標普高盛黃金備兌看漲期權於 2010 年 10 

月 8 日推出。 該日期前的所有數據均為經過回測的假設性數據。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明，反映假設的歷史表現。 請參閱文末的

「表現披露」連結，瞭解與回測表現相關的內在限制的更多資訊。 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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