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法国外贸银行：

预计

2013

年金价走低

法国外贸银行分析师在最新公

布的研究报告中表示， 预计

2012

年

和

2013

年黄金均价将走低， 部分原

因在于投资者对贵金属兴趣的转移。

该行称： “修正了

QE3

的预期

后， 金市的疑问围绕在

QE3

的实施

能否进一步促进金价， 或者是否有

其他因素推升金价， 抑或黄金能否

突破去年创下的

1900

美元的历史高

位等问题。 而黄金的上行风险依然

存在， 特别是美国即将到来的财政

悬崖， 我们认为

QE3

对黄金的刺激

作用已经结束。”

该行分析师在报告中表示， 预

计

2013

年全年黄金均价围绕在

1640

美元左右波动， 反映了黄金从目前

水平逐渐下降的风险。 在目前环境

下， 欧洲将继续纠缠于其内部的经

济问题， 但由发展中国家引导的经

济增长将逐渐令投资者的关注点从

金市转向更具风险的资产。

德意志银行：

突破

2200

是时间问题

德意志银行

10

月

2

日表示， 上

调明后两年黄金及白银价格预期，

称美联储等央行的刺激措施为贵金

属价格提供了支撑。 该行称， 明年

金价可能会突破

2200

美元

/

盎司。

德意志银行指出， 贵金属价格

的主要支撑是近期央行扩大资产负

债表的举措。 由于黄金通常被视作

货币疲软和通胀环境下的对冲选择，

这些措施将会增加其对投资者的吸

引力。 该行研究分析师迈克·刘易斯

表示， 央行刺激经济、 避免通缩和

降低系统性风险的行动绝对有利于

贵金属， 特别是黄金。 他称， “虽

然自

2011

年开始， 我们就将金价的

目标设在

2000

美元

/

盎司以上， 但

美联储上月的开放式

QE

操作增强

了我们的信心， 相信金价突破该水

平只是时间问题。”

瑞士信贷：

上调未来两年金价预期

瑞士信贷

10

月

12

日大幅上调

未来两年黄金预期。 这是瑞信本月

第二次上调黄金价格预期。 瑞信表

示， 上调

2013

年黄金价格预期至

1840

美元

/

盎司， 上调幅度

7%

； 上

调

2014

年黄金价格预期至

1750

美

元

/

盎司， 上调幅度升至

17%

。

10

月

4

日， 瑞信上调

2012

年金

价预估， 称明显受惠于金融市场变

数及混乱的金价可望进一步上涨。

瑞士信贷分析师汤姆·肯戴尔

10

月

4

日表示， 上调

2012

年黄金价格至

1850

美元

/

盎司， 此前预估的是

1540

美元

/

盎司。 肯戴尔称， 预计金价会

在

2012

年下半年涨至峰值， 但仍预

估价格会在

2013

年从高点回落。

（李辉 整理）

黄金的“黄金岁月”还能延续下去吗？

证券时报记者 万鹏

最炫目的商品

在商品市场的各个品种中， 黄金

是最为特殊的， 因为其天然就是货币。

即便在金本位解体后， 这样的观点仍

然有相当的市场。

从

1999

年以来， 黄金价格开始

触底回升， 并展开了一轮持续至今的

大牛市。 国际金价由最低的

252.9

美元

/

盎司最高上涨至

1922.6

美元

/

盎

司， 涨幅超过

660%

。 而且这种涨势持

续，

2001

年以来每年均录得正收益。

上涨幅度最小的为

2001

年， 涨幅

1.97%

； 最大的为

2007

年， 涨幅高达

31.40%

。 要搞清楚黄金价格下一步的

运行趋势， 自然要对这

12

年来的牛

市进行一个梳理。

威尔鑫首席分析师杨易君认为，

2001

年以来的黄金牛市总体可分为四

个阶段： 第一个上升阶段是

2001

年至

2004

年底。 这个上升阶段， 金价从

250

美元

/

盎司上涨到了最高的

450

美元

/

盎

司附近。 其特征是： 金价涨势持续时间

相对较长， 但总体上行步调缓和。 这是

一个黄金由熊转牛的蓄势阶段， 彻底扭

转了

1980

年

1

月金价见顶

850

美元

/

盎

司之后的下跌颓势。 其中的一个最重要

因素是

2001

年开始美国进入降息周期，

开启了美元贬值的历程。

第二个上升阶段是

2005

年下半年

至

2006

年

5

月， 金价从

410

美元

/

盎司

附近上涨至

730

美元

/

盎司附近。 此上

涨过程时间相对较短， 但涨势凌厉。

其主要有两大刺激因素， 一是美元延

续宏观贬值及全球温和的通胀环境，

促使金价对冲美元贬值、 对冲通胀风

险的金融属性大放异彩； 二是当时紧

张的地缘政治带来的避险需求。

第三个上升阶段即

2006

年， 金价

从

730

美元

/

盎司修正至

540

美元

/

盎司

之后， 于

2008

年上行至

1032

美元

/

盎

司附近。 此过程刺激因素相对简单，

主要是美元的加速贬值， 以及伴随原

油价格的进一步疯狂上涨， 全球通胀

环境从温和转向恶化。

第四个阶段是

2008

年

11

月至

2011

年

9

月， 金价从

680

美元

/

盎司附

近上行至

1920

美元

/

盎司。 此过程中金

价的上升通道流畅。 刺激因素是历经

2008

金融危机之后， 为重振经济， 全

球竞相释放货币。

上海旻盛投资总经理关歆则将这

轮黄金牛市分为三个阶段。 他认为，

从

2001

年到

2005

年是第一阶段， 黄

金的上涨基本是由美元贬值引起的；

2005

年

6

月到

2008

年

3

月是黄金上涨

的第二阶段， 主要表现是以任何货币

标价的黄金价格都大幅上涨， 不过，

美元指数仍然是下跌的， 也就是说第

二阶段仍然对应着美元下跌和黄金上

涨。 但黄金突破

1000

美元

/

盎司之后，

美元的上涨却没有令黄金的牛市止步。

是否高处不胜寒

从

2010

年起， 在黄金连续上涨的

第十个年头， 市场对于黄金是否存在泡

沫， 就开始争论不休。 当年

9

月， 投资

大鳄索罗斯就提出了黄金将是 “终极泡

沫” （

ultimate bubble

） 的观点。

对于这句话， 市场却有着截然不同

的解释。 一种理解是， 黄金已经涨了

10

年， 涨幅近

3

倍， 现在的黄金已经

是一个大泡沫， 一个即将破灭的泡沫；

另一种观点， 则以字面含义来解释

“终极泡沫”： 严重的黄金泡沫将在所

有经济领域都产生泡沫之后出现。 按

照第二种说法， 在黄金这个最后也是

最大的泡沫破灭前， 货币的泡沫恐怕

已经提前破灭。

杨易君就表示： “近年来一些所谓

的专家总试图论证黄金的泡沫， 这个观

点让我有极大的抵触情绪， 甚至有对其

扔砖头的不绅士冲动。” 他认为， 在回

答或研究这个问题时， 首先应该看到全

球信用货币系统相对于低迷的宏观经济

出现了多大泡沫！ 到底是黄金出现了泡

沫， 还是信用货币出现了泡沫？

不过， 看空者也有一套自己的说

法， 最具代表性的就是经济差值理论。

江海汇鑫期货分析师王博华认为， 决定

黄金涨跌的根本原因是： 美国的经济增

速与全球经济增速的差值， 如果前者高

于后者， 差值为正数， 则黄金是下跌

的； 如果后者高于前者， 差值为负数，

则黄金是上涨的。 这一规律在黄金从

1971

年至

2011

年的

40

年走势中得到

了较好的验证。 不过， 王博华对于黄金

的下跌仍保留了一个前提条件， 即美联

储今年不会推出

QE3

， 如果美联储逆

势推出

QE3

， 那么黄金还将暴涨。

寻找新的推动力

随着

8

月份以来黄金价格的不断走

高， 黄金的新一轮涨升似乎再度拉开序

幕。 推动黄金连续上涨

12

年的众多因

素是否仍然生效， 我们还能为未来的牛

市找到哪些新的看点呢？

对此， 杨易君的看法是， 黄金延

续宏观牛市的隐形支撑因素， 是新一

轮的全球货币释放。 他认为， 当全球

竞相超越实体经济增速释放信用货币

时， 对金价刺激是明显的。 但汇率波

动还将受到其他因素影响， 如果这些

影响汇率波动的因素对金市构成利好，

则与流动性趋势放宽对金市形成利好

叠加。 如果这些因素对金市形成利空，

则将对冲部分流动趋势对金市形成的

宏观利好。 但全球流动性趋势是影响

金价波动的核心因素。 伴随美国

QE3

的推出， 黄金又迎来了有着核心基本

面支撑的牛市大环境。

关歆则指出， 支撑当前黄金价格上

涨的因素， 主要有四个方面： 第一， 全

球主要经济体的债务问题， 导致全球纸

币体系长期不稳定； 第二， 全球财政压

力下导致的国际资本争夺与地缘政治重

组； 第三， 全球农产品进入长周期价格

拐点； 第四， 黄金再货币化进程。

他还认为， 由于美国经济的弹性比

其他国家还是要好很多， 所以美元中长

期还是保持上涨趋势。 但是与此同时黄

金价格仍然会涨， 黄金上涨体现了对美

元货币的不信任。 因为黄金是所有货币

或者资产中最值得信任的， 是最佳的避

险资产， 这是黄金的价值。

不过， 北京黄金经济发展研究中

心专家委员会秘书长刘山恩则认为，

虽然宽松政策对于金价有一定的刺激

作用， 但已经不可能再出现金价逆势

上涨连破纪录的情况， “毕竟黄金市

场难以承载全球避险需求， 美元在重

新调整的全球货币体系中依然强大，

金价也将被抑制。”

黄金牛市的中国因素

去年底， 彭博调查了

44

名交易员

和分析师。 结果显示， 受访者预计

2011

年黄金价格涨幅的平均值为

40%

，

有望触及

2140

美元。 按照这一预测， 在

今年剩下的两个半月的时间内， 黄金将

上涨近

390

美元， 涨幅超过

22%

。 这对

于多头来说， 无疑是一个极大的鼓舞。

从以往规律来看， 每年

10

月份后，

黄金消费都将进入高潮。 刚刚过去的国

庆黄金周， 来自北京、 重庆的消息都显

示， 黄金销量上涨了三成以上。 其中投

资金条最受追捧。 整个长假期间， 投资

金条百万元以上的消费就有好几笔， 有

豪客甚至一次就买走了

95

公斤投资金

条， 价值

3500

万元。 北京国华商场也

出现一次性购买

2

万克投资金条的大

单， 总价值达

700

多万元。 在广州， 自

9

月以来， 商铺已经不销售现货黄金，

买家均需预先订货， 两周后再取。

投资者对于黄金的热情， 同样体

现在期货市场上。 数据显示， 截至

10

月

2

日的一周内， 纽约商品交易所黄

金期货非商品净多仓为

208326

手， 环

比增加

4430

手， 创自去年

8

月

2

日以

来最高净多仓水平。 而自

8

月下旬以

来， 其非商品净多仓已连续

7

周呈环

比增加态势。

除了购买实物黄金、 银行的纸黄

金， 参与黄金期货及黄金

T+D

产品外，

一个新的黄金投资工具———黄金

ETF

也

正在紧锣密鼓地筹划中。 黄金

ETF

自

2003

年诞生以来， 已迅速成为全球商

品

ETF

中最大的交易品种。 截至

2011

年末， 全球黄金

ETF

的资产管理规模已

经接近

1500

亿美元。 即将问世的国内

首批黄金

ETF

， 将以 “实物黄金” 为标

的， 相较其他黄金交易产品， 有投资门

槛较低， 操作上符合证券投资者交易习

惯、 杠杆低、 周转率低等特点， 投资风

险也相对较小。 由于交易费用低廉， 买

卖方便， 黄金

ETF

推出后将成为机构、

散户追逐的新投资标的。

对国内黄金

ETF

的前景有何看法？

未来能否成为一个主要的黄金投资渠

道？ 对此， 杨易君认为， 在国内资本市

场不规范， 缺乏明显盈利模式， 及其他

有效投资渠道相对匮乏的背景下， 黄金

ETF

的前景无疑值得看好。 与此同时，

我国黄金市场发展历史不长， 黄金

ETF

无疑是一个非常不错的选择， 这对国际

黄金市场也将形成正面影响。

紧抓流动性主线 选择适合于自己的品种

杨易君

一晃专注于黄金市场研究已

10

年。

同期做市场分析的人士多已隐身幕后，

新的市场分析人士出现更多。 然笔者依

然在市场分析的风口浪尖， 顶着压力继

续跳着单调的舞蹈， 经验与感受颇多。

很多投资者曾来信问笔者， 为何能

在一个单一市场坚持

10

年分析生涯，

且始终战斗在风险最大的最前端。 即便

在更大的证券市场， 这样的分析师也非

常少见， 有何经验可取？

市场分析与运作更多需要实践与经

验的总结， 笔者在此过程中也交了很多

学费， 保证金交易也曾遭遇数次爆仓，

目前的渐趋成熟是由诸多失败所换来

的。 不计结果的分析好写， 具体到投资

操作很难， 故在介入此领域时， 需要权

衡自己需不需要交学费， 自己能不能承

受驾驭市场的学费。 成熟的市场分析及

投资有经验可取， 但没有捷径可走。

关于基本面分析， 笔者要告诉投资者

的是， 大多纷繁复杂的数据消息对市场而

言都是垃圾信息。 很多关注基本面的投资

者过于要求数据消息对市场起到立竿见影

的效果， 而理不出阶段性影响市场波动的

主线。 即便同样的线索， 在不同的市场时

期， 对市场的影响效果也不同。

就当前的黄金市场而言， 投资者应

该关注的是流动性主线， 其他所谓的欧

债危机、 经济数据都可暂时忽略。 一直

关注笔者的投资者可以发现， 在美国宣

布

QE3

之后， 笔者很少再用基本面分

析去附会市场表现， 转而更多关注技术

层面和资金流向层面的分析。

具体投资操作上， 投资者需要有自

知之明的客观认识， 选对适合自己能力

的市场比什么都重要， 切忌选择超出自

己驾驭能力之外的市场品种。 笔者之见，

对没有丝毫金融投资经验， 又希望接触

黄金的投资者而言， 购买黄金

ETF

是不

错的选择。 对有一定基本面分析功底，

但缺乏技术及更高风险管理手段的投资

者而言， 选择不含保证金的银行账户金

银、 投资性金条等， 是相对理性的选择。

对既有基本面分析功底， 又有技术分析

功底， 且还有一定风险管理经验的投资

者而言， 可以尝试进入金银保证金领域。

但需要进一步强调的， 无论你是多

么高强的老手， 笔者都不希望起初投入

保证金市场的资金超过整个理财资金的

10%

， 甚至尽可能不要超过

5%

。 除非

你在保证金市场赚了很多后， 用保证金

市场的盈利加注， 但切忌触犯起初设置

的底线。

总之， 相对于证券市场， 金银投资

市场是一个简单亦复杂的市场， 投资者

需要根据自己的能力选择相应的市场领

域， 切忌超越自己的能力做选择。

（作者系威尔鑫首席分析师）

今年

8

月下旬， 在沉寂整整一年后， 国际金价开始悄然走高。 随着第三轮量化宽松

（

QE3

）的如期而至， 黄金在不到两个月的时间内， 最大涨幅超过

10%

。 这也使得投资者对于

黄金的关注度迅速升温， 国庆长假期间， 国内又掀起了一轮黄金制品的抢购高潮。 然而， 近

期国际金价却未能如多头所愿延续此前的强劲上升势头， 反倒是止步

于

1800

美元

/

盎司关口。

金价的 “意外” 调整， 也使得市场的牛市呼声有所退潮。 对于已

经连续上涨了

12

年的品种， 黄金此时此刻的任何一个看似平常的波

动， 都会引发市场无尽的猜想———黄金的牛市即将结束吗？ 这是新一

轮暴涨前的最后买入机会吗？
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