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本文最初于 2020 年 6 月 8 日在 Indexology®博客上发布。 

 
 
 

2020 年上半年是黄金大放异彩的时候。在当前不确定的经济衰退时期，黄金以年初至今两位数的涨幅跑赢了股

票和其他避险资产。截至 2020 年 5 月 29 日，标普高盛黄金指数年初至今已上涨了 13.94%。史无前例的全球财

政和货币刺激措施显著提高了主权债务水平，导致人们对货币贬值的担忧。从历史上看，这样的环境对于黄金作

为全球公认的价值存储具有建设性意义。全球实际收益率处于低至负的水平，黄金与其他资产的低相关性等因素

亦为当前环境起了正面的催化作用。 

 

 
  
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司从 2019 年 12 月至 2020 年 5 月数据。日元被道琼斯 FXCM 日元指数描绘。 

美国十年期债券被标普 SFI 美国十年期债券指数 ER 描绘。过往表现并不保证未来业绩。图表仅供说明用途。 

 
 

正如 Fiona Boal 于之前文章中强调，今年黄金走势并非完全平稳，黄金在跑赢大市/走强的过程中伴随着一些波

动。在 2008 年全球金融危机期间，出现了一种协韵模式，在这种模式中，流动性的需求迫使市场参与者得先出

售黄金，再从市场重拾黄金上升趋势前（见图表 2）。 
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图表1：2020年股票和避险资产的表现

https://www.indexologyblog.com/author/jim-wiederhold/


 

 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司从 1977 年 12 月至 2020 年 5 月数据。指数表现基于以美元计价的总回报。过往表现并不保证未来业绩。图表仅

供说明用途。 

 

在中美贸易争端重启之际，一次流行病引发的全球经济衰退随之而来。供应链正在去全球化，并降低了全球经济

的包容性。近期的不确定性似乎是 2020 年唯一的确定性。 

今年对黄金的需求也有所不同。根据世界黄金协会（World Gold Council）的数据，2020 年第一季度珠宝需求为

10 多年来最低，而第一季度投资需求则为 2016 年第一季度以来最高（见图表 3）。初步数据显示，随着消费者

购买非必需珠宝的支出减少，加上流入黄金交易所交易产品的资金创纪录，2020 年第二季度将延续这趋势。 
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图表2：黄金的历史
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截至 2020 年 5 月 29 日，标普商品黄金生产商指数年初至今回报率为 16%。由于发现大规模金矿的数目较少，

潜在的并购活动将提前展开，这个环境对这些公司特别有吸引力。一旦金矿被发现，可能需要 15 年的时间才能

成功生产矿石。发现的矿藏越来越少及各地政府因新型冠状病毒的出现暂停近期的开采，各地政府使得这种贵金

属变得更加稀缺。在最近采矿业因流行病而停工前，全球黄金开采量已连续第五个季度出现下降。 
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图表3：全球黄金需求
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资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。世界黄金协会截至 2020 年 5 月数据。图表仅供说明用途。 



 

 

 
 
 
 
 

 

2019 年，标普道琼斯指数推出了 70%期货和 30%黄金股票混合指数，即标普高盛黄金 70/30 期货/股票混合指

数，允许各资产类别参与黄金市场。我们还提供许多额外的黄金相关指数，以满足市场参与者的需求。欲了解更

多信息，请浏览 https://spdji.com/landing/investment-themes/commodities 
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图表4：近两年黄金生产者指数跑赢黄金期货

标普商品黄金生产商指数 标普生产者黄金指数

标普高盛黄金70/30期货/股票混合指数 标普500指数

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。2018 年 5 月至 2020 年 5 月的月度总回报。过往表现并不保证未来业绩。图

表仅供说明用途。图表仅供说明用途。 

https://spdji.com/landing/investment-themes/commodities
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