
最近，有两条消息让人扼腕，曾经

的期货高手、基金经理刘强，日前意外

身故，年仅 36 岁；曾经的“非卖品”、至

今影响力仍大的英国 《金融时报》，被老

东家以 8.44 亿英镑出售给日经。根据公

告 信 息 ， 刘 强 没 有 参 与 配 资 ， 躲 过 了

“强平”，却没有躲过疾病的魔爪；FT 近

年奋力转型，电子订阅带动总发行量上

升，避免了影响力的快速衰落，却没有

躲过利润缩水终被甩卖的命运。

世事难料，人生无常，没有什么是

真 正 百 分 百 确 定 的 ， 看 起 来 风 和 日 丽

的，也能在不经意间雨雪交加。因此，

老子说，为之于未有，要在事情没有发

生变化之前就做好充分的准备，才能迎

击变故的意外来袭。

在金融领域，波动与变化更是家常

便饭，意外似乎从来都和市场参与者如

影随形。曾经有很多人认为今年 6 月美联

储加息是板上钉钉的事情，在加息推迟

之后，继而认为 9 月加息的预测是绝对错

不了的。并由此推论美元会继续走强，

资金会继续回流美国，近期大幅下跌的

大宗商品价格会继续回落，新兴市场国

家货币汇率会雪上加霜⋯⋯这一切，都

像是 1997年的重演。

从大趋势上来说，美联储货币政策正

常化不可避免，但加息时机并不那么百分

百确定。即使对于美国这样复苏迹象明显

的经济体来说，加息也绝对是一柄双刃

剑。对于美联储来说，至少有两点是不得

不考虑的，强势美元已经在影响美国的出

口，过于疲软的大宗商品价格会拉低美国

本就不高的通胀水平，经济增长存在隐

忧，通缩的阴影挥之不去，加息的决定就

像站在沙滩上，实际没有看起来那么牢固。

而且，一旦市场形成了共识，往往

机 会 就 已 经 消 失 ， 正 所 谓 “ 为 之 于 未

有”，若已有则未必可为了。如果普遍的

观点对加息时点已经确定，这一预期就

会迅速反映在汇率和商品价格之中，继

续做多美元的必要性可能就没那么大。

比如说，在最近的 A 股“大调”之中，

很多人萌生了把人民币换成美元避险的

想法。而实际上，人民币汇率近来的波

动 幅 度 很 小 ， 未 来 也 将 大 概 率 保 持 稳

定，至少在年底纳入 SDR 的博弈尘埃落

定之前是这样。一旦美联储受制于经济

和通胀数据再度“意外”推迟加息，美

元的强势之路很可能会横生波折。

一切都要从长计议，在变化真正到

来之前，在共识真正形成之前，就对各

种影响因素进行充分考量，才能形成足

以处变不惊的预判。

温 故 为之于未有
张 忱

尽管有所担忧，但还是有投资者出
手。北京国华商场业务部经理王鑫对

《经济日报》 记者说，7 月上旬，投资金
条的销售情况比去年同期增长了 60%左
右，环比也有明显提升。“这主要是因
为目前投资金条的价格比较有吸引力。
其中，100克的投资金条销量最好。”

那么，眼下，投资黄金的时机到了吗？

“30年河东，30年河西”

从 2001 年到 2011 年的 10 多年里，
金价从 250 美元/盎司左右涨到了 1920
美元/盎司左右。期间，投资机构不断
调高其对金价的预期值，预期值的一次
次“兑现”使得人们相信金价会涨得更
高。“在此轮黄金牛市中，直接驱动力
为投资买需的大幅攀升。”南华期货研
究所夏莹莹表示。

同时，信用风险的蔓延激发了市场
的避险情绪，避险买需提升，对金价提
供了支撑。“国际金融危机爆发之后，
市场对于大型金融机构产生不信任感，
使得市场避险情绪提升，从而助涨金
价。”上海中期研究所副所长李宁说，
为应对国际金融危机，各大经济体实施
量 化 宽 松 政 策 ， 货 币 政 策 “ 开 闸 放
水”，流动性的充沛也助推了金价。“前
几年的黄金牛市中，全球最大的黄金上
市 交 易 基 金 （ETF） SPDR Gold
Trust 大幅增仓，这显示出长期投资者
对于金价的态度。”

就在人们对金价一片憧憬之时，情
况发生了变化。在 2012 年初，一些机
构预测 2012 年金价将上涨至 2000 美
元/盎司，但这次他们没有猜对。“在
2011 年 9 月金价冲至 1920 美元/盎司左
右后，黄金市场便进入了震荡—下跌—
震荡—下跌的节奏中。”北京黄金交易
中心分析师周英皓说。

时至今日，金价依然没有缓过气
来，金价下跌与美国经济好转密切相
关。李宁说，在实施了 QE 之后，美国
经济复苏良好，失业率降至 5 年多低
点，新屋销售、成屋销售等数据稳步
走高，个人消费、私人投资等方面也
表现不错，美国经济好转令资金涌入
股市等风险资产，使得黄金价格受到
压制。

与此同时，各大经济体的货币政策
也 出 现 分 化 。“ 美 国 由 于 经 济 复 苏 较
好，已在讨论何时加息，而欧、日等仍
在实施量化宽松，货币政策的差异将继
续压低欧元、日元，被动推升美元，从
而利空黄金。”李宁表示，黄金 ETF 的
持仓状况与金价的正相关性较大，两者
互为引导，随着 ETF 持仓量的下降，金
价也一路走低。

我国和印度是全球主要的黄金消费
国 ， 但 2014 年 黄 金 价 格 维 持 低 位 盘
整，对黄金投资需求有所抑制。2014
年，我国黄金消费量出现下滑，同比下
降 24.68%，其中，实物金条消费量经历
了从 2009 年至 2013 年的稳步增长后出
现大幅下滑。不过，2015 年一季度我国
黄金消费同比小幅增长 1.14%至 326.68
吨。金顶集团研究中心经理张强表示，

“从黄金的实物消费领域来看，我国依
然保持着对黄金的旺盛需求。”

“除了投资金条，近期国华商场黄
金饰品的销售情况也不错，而且黄金饰
品的消费旺季即将到来，其销量应该还
会有所增长。”王鑫说。

金价寻底？

在 2011年之后的震荡下跌中，金价
的几次惊险跳水让人记忆深刻。“在冲至
顶峰的当月，金价就大幅下跌，成为黄
金价格泡沫破裂的起始。”张强表示。

当 然 ， 此 次 金 价 下 跌 还 算 “ 温
和”，远比不上 2013 年 4 月份的惊天跳
水，那次，也成就了“中国大妈”。

“当时金价在持续 1 年半的区间震荡
后，亟待方向突破，继续上涨的理由已
屈指可数，美国经济数据则在持续改
善，美联储退出 QE 的呼声不绝于耳。
塞浦路斯抛售黄金来筹措款项的传闻引
发 市 场 担 忧 ， 成 为 金 价 下 跌 的 导 火
索。”夏莹莹说，两个交易日内金价就
下跌了超过 13%，全球最大的黄金上市
交易基金 （ETF） SPDR Gold Trust
亦大幅抛售黄金。“中国大妈”10 天时
间内用 1000 亿元人民币吞下 300 吨黄
金，然而金价在短暂反弹后重新步入下
跌通道。

在美联储量化宽松政策退出时间表
渐趋明确的背景下，2013 年 6 月 20 日
金价又一次走出“跳水”行情，使其进
入“千二”时代，各大机构也纷纷下调
金价预期。

今年以来，金价依然延续着震荡—
下跌的势头，7 月 20 日，金价更是出现
了闪电般的破位下跌。“7 月 20 日中国
市场早盘开盘半小时之内，金价再次遭

遇重挫。”夏莹莹说，在 1130美元/盎司
埋伏着大量止损单，金价在跌破 1130
美元/盎司一线后触发止损单止损，从
而加速急挫并盘中跌穿 1100 美元/盎司
关口。

夏莹莹表示，金价出现暴跌的可能
性依然存在。根据近几次暴跌行情来分
析，金价暴跌前的共同点为较长周期的
盘整，当市场平衡被突然打破后，就会
触发大量技术性止损单并引发暴跌行
情。

有业内人士认为，黄金或正失去其
传统避险资产的地位，这进一步加重了
市场多转空的情绪。一旦看淡预期达
成，黄金就会陷入跌价、保值功能削
弱、抛售、跌价的循环。

近一段时期，金价走出了一波快速
下跌行情。“美国经济走势以及美联储
货币政策走向是主导金价运行的关键因
素。”张强表示，随着美联储加息预期
升温，金价将继续承压。

夏莹莹认为，从近期金价走势分
析，美元指数以及股市收益率影响着黄
金的投资需求，并进而影响金价。中长
期而言，在美国经济稳健复苏的情况
下，美联储年内加息已是大概率事件，
美元与美股皆有望维持高位运行。黄金
仍将缺乏投资魅力，金价亦有可能进一
步寻底。“不过，长线来看，随着金价
下跌，市场实物买兴或将逐渐苏醒，黄
金市场的需求结构有望从投资买兴主导

向实物买兴主导转变，而此时或为金价
见底的预兆。”

张强提醒投资者，未来黄金投资需
重点关注美国经济数据的表现，尤其是
就业与通胀方面；其次是美联储关于加
息的信号；最后，还需关注欧元区、日
本等经济体的经济表现。

等待“靴子”落地

金价已回到了 2009 年时的水平，
现在可以入场了吗？

“虽然金价与 2011 年的历史高位相
比已下跌超过 40%，但现在并不是很
好的入场时机。”张强说，金价下跌的
主要逻辑在于美国经济复苏导致的美
元升值，而美联储加息预期的升温以
及全球其他主要经济体的货币宽松政
策则加速了美元的上涨，这使得以美
元计价的国际大宗商品价格下挫，其
中就包括黄金。当前，并没有明确的
迹 象 显 示 上 述 情 况 会 出 现 明 显 变 化 ，
这就意味着美元的升值仍将继续，而
金价下跌则尚未结束。

夏莹莹认为，无论从基本面还是技
术面分析， 金 价 仍 有 继 续 下 探 压 力 ，
但底部在哪儿难以判断。从资产配置
的角度来看，黄金具有较强的抗风险
能力，因此在股票、债券、外汇等资
产组合中，往往能够较好地降低收益
波动。在经过多年的下跌之后，目前
金价已回到相对合理的价值区域，因
此，对于中长线投资者以及基于分散
风险的考虑，投资者可通过分批买入
的方式投资黄金。

“黄金杠杆交易对投资者的综合素
质要求非常高，普通投资者大部分以黄
金实物作为投资首选，当前金价已回到
2009年的水平，可以作为家庭资产的一
部分适当持有。”周英皓表示。

据了解，目前，市场上的黄金投资
工具已经多样化，以现货、期货、纸黄
金等为主。此外，还有信托公司推出了
实物黄金信托计划，可将家庭中不流
动、不生息的黄金资产盘活，弥补黄金
实物投资的劣势。

投资者在选择投资工具时，也需了
解各种工具的特性，比如杠杆倍数、最
小投资单位、流动性、是否具有做空机
制以及交易费用等，并选择合法合规的
平 台 进 行 交 易 。“ 对 于 普 通 投 资 者 来
说，可以通过跟踪黄金 ETF 持仓的变动
状况来更好地进行投资。”李宁说。

“7月20日的闪跌似乎将投资者打懵
了，金价目前围绕 1100 美元/盎司震荡
波动，往往这种时候机遇与风险高度集
中，也许因为一个具有市场想象力的讯
息就会引导一轮行情出现。”周英皓说。

从规避风险方面，张强建议投资者
尽可能从正规渠道获取信息来源，“从全
球范围看，黄金投资是 24 小时不间断的
交易，价格波动受到很多因素的影响，
这就要求投资者掌握的信息量要相对
高，特别是多关注美国和欧洲方面的主
要数据和各国央行的货币政策。在交易
过程中，要规划好投资资金，遵循不贪
不躁的原则，严格执行交易计划，不要
因逞一时之快而造成不必要的损失。”

平安信托相关负责人表示，金价短
期内看空力度较强，但随着美联储加息

“靴子”落地，市场信心逐渐恢复，黄
金市场在中长期大概率会有一波上涨行
情，或将迎来黄金投资的时点。

黄金黯淡
本报记者 常艳军

黄 金 总 是
令 人 着 迷 ， 但
跌 跌 不 休 的 价
格 让 人 忐 忑 。
参 照 2011 年 9
月 1920 美元/盎
司 左 右 的 “ 顶
峰”，目前金价
已 下 跌 超 过
40% 。“ 低 廉 ”
的 价 格 增 加 了
黄 金 的 吸 引
力 ， 不 过 ， 更
让 人 担 忧 的 或
许 是 不 知 道 金
价 会 不 会 更
低 ， 下 跌 的 金
价 是 否 已 止 住
了颓势。
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