
 

2023 年第三季度大宗商品逆势上涨 16% 
Jim Wiederhold 

商品和实物资产总监  

以标普高盛商品指数衡量，大宗商品在 9 月上涨超过 4%，并在 2023 年第三季度录得 16% 的涨幅，而同月股

票和固定收益资产双双下跌，大宗商品潜在分散风险的能力显露无遗。大宗商品与其他资产类别的相关性较低，

在出现上个月那样的避险情景时，将可缓冲其他持仓较重的资产类别下跌的影响。从长期来看，在策略中增配大

宗商品往往可以降低整体投资组合的风险和回撤幅度。过去，在面临目前宏观经济巨变时期，多元化投资组合往

往比高度集中的投资组合表现更好。在通胀居高不下之际，其他资产类别因投入成本上升而趋于下跌，大宗商品

可提供有效的对冲。 

 

 
 

上个月出色表现的主要功臣是能源板块。全球需求保持稳定，而沙特阿拉伯和俄罗斯减产带来最佳利好。标普高

盛商品指数属于全球产量加权指数，目前其在能源商品中的权重超过 60%。与其他通常采用平均加权法的可比

商品指数相比，将标普高盛商品指数作为通胀对冲工具的市场参与者近来获得了更高的收益。能源商品的通胀贝

塔值往往最高，也就是说对通胀变化的敏感性最高。糖等其他用于汽油产品的商品也上涨了 5%，特别是在南美

洲大量用于生产乙醇。 

 

本文最初于 2023 年 10 月 2 日在 Indexology®博客上发布。 

 

图 1：不同通胀情景下的年均大宗商品表现 

通胀 (%) 标普高盛商品指数的平均收益率 (%) 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司。1970 年 12 月至 2023 年 6 月的数据。指数表现基于以美元计的总收益率。 

过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 

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


 

标普高盛工业金属指数在第三季度上涨 3.51%，五种成分金属的价格走出 2023 年上半年的疲软后继续反弹。

中国经济加速增长的预期还未实现，不过刺激措施正在陆续出台。中国往往是金属需求的最大贡献者，即使在能

源转型期间也可能仍然如此。国际能源署 (IEA) 在 9 月更新了净零路线图，表示电力有望成为全球能源体系的新

石油。由于某些工业金属、贵金属和稀土金属在各种清洁能源技术中的使用量成倍增加，金属需求可能会随着时

间推移上升。 

 

第三季度标普高盛农业指数下跌 4.35%，标普高盛贵金属指数下跌 3.76%。与大多数商品板块一样，这两个板块

也受到了美元升值的冲击。农产品方面，美国农业部最新季度库存报告显示，大豆使用量下降，而小麦产量意外

增加。贵金属方面，随着实际利率持续上升，黄金和白银双双下跌。金价往往与实际利率负相关，但在 2023 年大

部分时间并非如此。近期央行大量买入黄金可能是 2023 年迄今为止黄金表现强劲的原因。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新 

发布的文章。 

 
 

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