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随着硅谷银行倒闭、瑞士信贷危机持续发酵，全球金融形势高度紧张。而在避险情
绪推动下，纽约商品交易所黄金期货价格一度突破2000美元，再次逼近历史最高点
。

值得注意的是，随着金价的持续飙升，相应的回调压力亦在不断聚集。北京时间3
月23日凌晨，美联储宣布加息25个基点，将联邦基金利率区间上调至4.75%～5%
，上调储备金余额利率25个基点至4.90%。此前，市场普遍预期美联储加息已接近
尾声。

上海黄金交易所日前发布通知称，近期影响市场运行的不确定性因素较多，市场风
险明显加剧，价格波动显著增大。请各会员单位提高风险防范意识，做细做好风险
应急预案，提示投资者做好风险防范工作，合理控制仓位，理性投资。

多重因素搅动金价

近期，受多重因素刺激，黄金资产成为市场高度关注的焦点。

全球范围内，银行危机持续发酵，除硅谷银行之外，多家其他银行如第一共和银行
和全球最大加密货币银行签名银行均传出破产消息。虽然美联储和财政部及时介入
稳定了危机的蔓延，但市场的避险情绪已显著强化，黄金受到追捧。

在欧美银行业流动性风险相继爆发的情况下，市场预期美联储紧缩路径将受到明显
影响，甚至出现了加息可能停止的声音。叠加金融市场波动带来的避险需求，资金
开始重新流入黄金市场，全球ETF迎来了2022年5月以来的最大单周流入，国际金
价也接连破关口阻力。

3月17日，仅一天时间，海外最大的黄金ETF GLD基金流入资金共计15亿美元，购
买接近25吨黄金，充分反映市场机构投资者对银行金融机构倒闭事件的担忧，存款
快速转移或者流入避险资产。

国内方面，3月1日～3月22日，全市场所有黄金ETF吸金总计12亿元，呈现上升趋
势。

3月20日，瑞士联合银行集团（以下简称“瑞银集团”）30亿瑞士法郎收购瑞士信
贷集团（以下简称“瑞信集团”），使得市场的恐慌情绪有所缓和，但是由此引发
的瑞士信贷银行股份有限公司（以下简称“瑞信”）170亿美元的一级资本债一次
性核销，引来市场各大知名投资机构的诟病，国际金价则在2000美元以下盘整徘徊
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。

博时黄金ETF基金经理王祥指出，随着3月19日瑞士政府的快速反应，瑞银集团就对
瑞信集团的收购达成协议，可能致使飙升的黄金价格出现短暂的调整。“同时，欧
洲央行周内顶住金融波动压力，继续加息50BP，尽管其累计升息幅度仍慢于美联储
，因此本身具有更广阔的升息空间，但也将令美联储本月的利率决策陷入两难。”
王祥说。

王祥分析，如若美联储亦同样维持对通胀的高压态度，则后续如硅谷银行般的流动
性压力风险或频繁出现，避险需求将持续推动黄金价格。而若美联储暂时放缓加息
步伐，欧美政策节奏上的差异又将推动美元走弱，亦对黄金价格构成支持。

央行购金需求旺

回望黄金近10年来的价格走势，也是几经起落。2011年9月6日，黄金价格达到了1
922美元/盎司，创下了历史性新高；2013年4月12日，黄金价格发生暴跌，被称为
“黄金大劫案”。仅2013年4月一个月时间，国际金价就暴跌了13%，这也是自19
81年以来黄金最差的市场表现。

2015年开始，曾一度低迷的国际金价开始大幅飙升。2019年8月5日，国际金价突
破了1460美元/盎司，创逾6年来高位，此后黄金价格一路上扬，不到一个月时间，
黄金价格突破1550美元/盎司，最高甚至达到了1554.56美元/盎司，累计涨幅超过
20%。

2020年年初，疫情暴发，黄金价格连续上涨，2020年1月8日、2月24日、4月14日
，国际金价突破了1600美元/盎司、1660美元/盎司、1785美元/盎司。

2021年，黄金价格一直高位震荡，但较2020年出现了回调。到2022年10月，黄金
价格又开始上涨，并创下了近9个月的新高。

世界黄金协会的数据显示，2010年～2022年黄金需求和供应年均复合增速分别为1
%和0.8%，维持低速增长。从黄金需求的分项来看，珠宝制造、科技、投资、央行
购金的年均复合增速分别为1%、-3%、-3%和25%。其中，央行购金的年均复合增
速尤其突出，主要源于2021年～2022年央行购金的加速增长，在2021年、2022年
的同比增速分别高达77%和152%。从黄金供应的分项来看，矿产金、再生金的复
合增速分别为2%和-3%，也基本维持低速增长。

世界黄金协会数据显示，截至2022年第四季度，全球央行储备（外汇储备+黄金储
备）总额为14.84万亿美元。其中，黄金储备为35494吨，按照2022年第四季度均
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价1813.8美元/盎司测算，总金额为2.07万亿美元，占全球央行储备比例为13.95%
。

诺安基金国际部总经理、基金经理宋青指出，2022年四季度，黄金价格出现一轮猛
烈上扬，其核心原因是央行大幅购进黄金。近期发生的金融机构破产事件及后续连
锁反应，再次推动黄金价格快速上升。如果事件能够稳定，预计黄金价格或向下调
整，但是空间有限。若美联储货币政策发生松动及欧洲央行货币政策发生松动，则
有利于避险情绪的发酵，进一步推动金价。“另外，如果引发全球系统性的金融风
险，虽然概率较小，则也会支持资金回流强势美元，造成金价波动。”宋青说。

前海开源基金执行投资总监吴国清指出，如果说从1973年布雷顿森林体系崩溃至今
50年的时间内，金价的涨跌更多体现的是周期性变化，那么站在当前前所未有之大
变局的时期，我们有理由相信，黄金作为人类信用体系的终极量度，有望在周期性
的反转叠加结构性变革力量的双重影响下大放异彩，预计大概率可以突破此前伦敦
现货金价2020年8月创出的2075美元/盎司的历史高点，创出较高涨幅，甚至达到2
300美元～2500美元/盎司的水平。

黄金投资再升温

伴随着国际金价的持续走高，近期投资黄金的热度亦持续高涨。

展望后市，华安基金指数与量化投资部表示，银行危机发酵风险和通胀持续回落背
景下，美联储“转鸽”概率显著提升，黄金投资价值得到重视，迎来配置机遇。通
胀端，美国房地产市场已出现实质性降温，通胀中黏性较大的房租分项滞后于房地
产市场，也有望在2023年第二季度出现实质性回落。从供需关系看，美元指数回落
后，各国央行和机构加大黄金配置力度。

吴国清指出，2023年的黄金定价本质上正在反映两个层面的显著变化，一是周期性
变化，即美联储或从加息周期进入降息周期所带来的实际利率下降；二是结构性变
化，即逆全球化、全球贸易多极化所带来的全球货币体系的深刻变革，导致黄金储
备的购买需求（包括各国央行层面和民间层面）正在上升。

对于黄金投资的方式而言，排排网旗下融智投资基金经理夏风光指出，黄金适合以
长期配置的手段来参与，不适合投机炒作。从长周期视角来看，黄金当前的价格仍
然是值得关注的。投资者参与黄金投资大体有四个层面，保守型投资者和长期型投
资者可以以实物金、金币等进行长期持有，稳健型投资者可以参与黄金ETF投资，
进取型投资者可以参与黄金股票的投资。“至于黄金期货、黄金T+D、黄金期权等
投资，是专业投资者的工具，不建议普通投资者参与。”夏风光说。
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宋青指出，从资产配置的角度，建议可以考虑在投资组合中配置5%到10%的黄金
资产，对冲市场风险，提高风险资产回报率。但配置权益类黄金资产或是商品类黄
金资产，则取决于投资者风险偏好。相较而言，权益类的黄金资产弹性更大。

华安基金方面指出，黄金ETF以及联接基金是配置黄金较为便捷的方式。投资者可
以采用股票账户配置黄金ETF，黄金ETF的交易和股票一样便捷，场内T+0交易机制
，不收取印花税。“如果是基金账户的投资者，可以配置黄金ETF联接基金，既适
合中长期配置，也适合把握阶段性黄金投资机会。”华安基金有关人士说。

格上财富金樟投资研究员毕梦姌指出，实物黄金方面，今年年初至今黄金珠宝的销
售数据保持着复苏趋势，保值与避险是其重要原因。另外，黄金还有理财的属性。
目前来看，短期内黄金受到资金青睐，有着不错的涨幅。持续稳定的上涨会推动需
求增加，符合国内消费者“买涨不买跌”的投资习惯。“长期来看，投资者可适当
配置黄金指数相关的基金，作为避险工具。”毕梦姌说。
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