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儘管夏季許多資產類別波動減少，但當中仍有一些衝破關鍵支撐和阻力位。 

標普高盛黃金(TR)指數就是其中之一，於 2020 年 8 月 6 日創下 1,056.83 美元的歷史新高，超越 2011 年夏季的

上一個高位。過去一年，以多種主要貨幣計算的相關黃金期貨價格都曾創新高，而以美元計算的黃金期貨價格最

終衝破歷史高位。 

黃金的空前漲勢在很大程度上是由於美元醞釀空頭情緒所致。實際利率下跌及大規模的財政和貨幣刺激措施提振

對黃金的需求，黃金被視為通脹和貨幣貶值的對沖工具。由於很多政府債券向投資者支付負回報，因此黃金是一

種零收益的金融資產這一事實變得越來越無關緊要。 

美元兌一系列貨幣偏軟，利好黃金價格。標普美元期貨指數在 2020 年 7 月底跌至兩年低位；在一些投資者看來，

黃金可能會取代美元成為終極避險貨幣。該指數在跌破兩年低位後對金價在 7 月最後一周攀上新高起到正面催化

作用。從歷史上看，黃金和美元之間在某些時期呈現顯著的負相關性。當前的市場條件已經成熟，出現了我們於

2020 年看到的負相關性強度（見圖表 1）。 

本文最初於 2020 年 8月 11日在 Indexology®博客上發佈。 

https://www.indexologyblog.com/author/jim-wiederhold/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/commodities/sp-gsci-gold/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/strategy/sp-us-dollar-futures-index/#overview


 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。數據取自 2019 年 12 月至 2020 年 7月。指數表現乃基於按美元計算的月度總回報。過往表現不保證未來投資

結果。圖表僅作說明用途。 

 
為什麼黃金和美元之間存在如此顯著的負相關性？黃金最初用於貨幣兌換和價值存儲，就像今天美元的用途一樣。

兩者的互補性質創造了一個環境，在這環境下市場參與者傾向於從一個資產類別轉投另一個資產類別。當美元貶

值時，市場參與者會將其他資產類別視為價值存儲的替代品。鑒於黃金和大多數大宗商品都以美元計價，根據定

義，如美元出現貶值，其他貨幣的購買力將會增強，從而有可能增加這些地區對大宗商品的需求。 

面對前所未有的衝擊和政策回應，目前尚不清楚經濟復蘇將帶來多大通脹，但是通脹情況肯定已引起部分投資者

的注意。黃金是對通脹敏感的資產。人們轉投大宗商品和黃金來對沖風險敞口的典型原因是為了抵禦通脹。長遠

而言，黃金並不總是隨著通脹而變化，但是兩者往往呈正相關性（見圖表 2）。黃金往往是較原油理想的對沖工

具，尤其是在意外通脹時期。在過去 40 年間，標普高盛黃金指數的表現與美國消費者物價指數呈正相關性。商

業週期後段往往是金價上漲的時期，出現上漲的次數可能較高通脹時期更多。 
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圖表1 ：2020年黃金與美元走勢背道而馳

标普高盛黄金TR指数 标普美元期货TR指数標普高盛黃金(TR)指數 標普美元期貨(TR)指數 



 

圖表 2：通脹敏感型商品成分的歷史表現     

計量指標 

標普高盛黃金 TR指數 標普高盛 TR 指數 
標普高盛等權重精選 TR

指數 
標普高盛原油 TR指數 2005 年 12 月 30 日 – 2020 年 6 月

30 日 

自以下日期起的往績記錄 2007 年 5 月 7日 1991 年 4 月 11日 2010 年 9 月 9日 1991 年 5 月 1日 

年度回報 (%) 8.07% -9.14% -3.14% -16.93% 

年度波幅 (%) 17.67% 23.68% 17.26% 39.19% 

風險調整後回報 0.46 -0.39 -0.18 -0.43 

峰值到穀值的最大回撤 (%) 0.57 0.23 0.40 0.06 

回報與最大回撤比率 -43.39% -87.22% -66.98% -97.82% 

與消費者物價指數的相關性 0.38 0.84 0.73 0.81 

消費者物價指數通脹貝塔 4.90 16.19 9.90 21.80 

高於消費者物價指數通脹的頻率 60% 36% 43% 37% 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。數據取自 2005 年 12 月至 2020 年 7月。指數表現乃基於按美元計算的月度總回報。過往表現不保證未來投

資結果。圖表僅作說明用途，並反映假設歷史表現。  

 

如欲瞭解更多關於黃金的資訊，請流覽我們上一篇博客，當中著重闡述為什麼現在是黃金大放異彩的時期。標普

道瓊斯指數亦發佈了首份聚焦大宗商品的通訊，其中包含有助市場參與者瞭解大宗商品今年表現的相關內容。 

 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

如欲閱讀更多博客文章，請流覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com，或

訂閱 Indexology®以獲取最新發佈的文章。 

https://www.indexologyblog.com/2020/06/08/golds-time-to-shine/
https://email.spdji.com/v/hV07I0D00L0000wO7030Pr0
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