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通膨继续让消费者和政策制定者感到寒意未减。标普高盛商品指数今年已经上涨 5.38%，证明通过大宗商品来

对冲风险可以提供较好的投资组合收益缓冲。开年之时，在美联储降息预期和消费者价格指数 (CPI) 持续下降

推动下，市场将通胀担忧束之高阁，但之后通胀数据不断上升，降息预期一再下降。大宗商品在 CPI 中的占比

超过三分之一，成为对冲通胀意外上行风险的直接选择。自 1980 年代以来，美国人食品支出占可支配收入的

比例持续上升，美国农业部的最新报告 1 指出，美国人有 11.3% 的收入用在食品上。美联储可能不太重视易变

的食品和能源价格，而更看重个人消费支出指数 (PCE)，但即使是 PCE 也与传统的 CPI 一样走高。更重要的

是，过去在通胀意外上行时，标普高盛商品指数往往表现优异。 

 

 

本文最初于 2024 年 3 月 4 日在 Indexology®博客上发布。 

 

图表 1：疯了的可可豆——2024 年 2 月取得了可可豆自 1984 年 5 月以来的第二高涨幅 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2024 年 2 月 29 日。标普高盛可可指数于 1991 年 5 月 1 日推出。过往表现并不能保证未来业绩。图表

仅供说明，反映假设的历史表现。请参阅业绩披露（链接在本博文最后），了解与经过回测的业绩有关的固有限制的更多相关信息。 

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


 

在对冲基金投机仓位推动下，可可豆价格本月飙升超过 32%，创下历史新高，期货市场的投机性可可合约价值

已达 87 亿美元。西非政局失稳和作物产量下降与 2001 年可可牛市时的情况十分相似，那是自 1984 年以来表现

最好的一年。在 2023 年上涨高达 61% 的基础上，2024 年可可豆价格再涨 51%，甚至跑赢了标普比特币指数 

47.5% 的涨幅。 

 
 

 
 

图表 2：标普高盛可可现货价格走高 

表
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2024 年 2 月 29 日。标普高盛可可指数于 1991 年 5 月 1 日推出。过往表现并不能保证未来业绩。图表

仅供说明，反映假设的历史表现。请参阅业绩披露（链接在本博文最后），了解与经过回测的业绩有关的固有限制的更多相关信息。 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/digital-assets/sp-bitcoin-index


 

 
 

1 https://www.ers.usda.gov/data-products/ag-and-food-statistics-charting-the-essentials/food-prices-and-spending/?topicId=2b168260-a717-4708-a264-cb354e815c67 

 

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。 

 
 

图表 3：标普高盛可可指数年初至今跑赢比特币 

标普高盛可可 ER 指数水平（重新定基为 100） 

标普比特币指数（美元）指数水平（重新定基为 100） 

表
现
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2024 年 2 月 29 日。标普高盛可可指数于 1991 年 5 月 1 日推出。标普比特币指数于 2021 年 5 月 3 日

推出。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明，反映假设的历史表现。请参阅业绩披露（链接在本博文最后），了解与经过回测的业绩有关的固有

限制的更多相关信息。 

https://www.ers.usda.gov/data-products/ag-and-food-statistics-charting-the-essentials/food-prices-and-spending/?topicId=2b168260-a717-4708-a264-cb354e815c67
https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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