
中东动荡 黄金再成资金避风港

证券时报记者 杜志鑫

叙利亚局势升温，黄金再次成为

各路资金的避风港。近一个月以来纽

约黄金期货上涨

6.17%

，国内黄金股

及黄金

QDII

也受到资金追捧。

黄金基金涨幅超5%

� � � �近日， 美国明确表达将军事干预

叙利亚，受战争预期影响，黄金受到各

路资金追捧，纽约黄金期货从

1390

美

元

/

盎司上涨至最高

1434

美元

/

盎司。

投资于黄金主题的基金也大幅

上涨。数据显示，截至

8

月

30

日，自

7

月以来， 诺安全球黄金累计上涨

8.5%

，易方达黄金主题基金上涨

7%

，

嘉实黄金上涨

8.2%

。 投资于国内黄

金期货的黄金

ETF

自成立以来涨幅

也在

5%

左右， 华安黄金

ETF

上涨

5.1%

，国泰黄金

ETF

上涨

5.9%

。

黄金股票也大幅上涨，

8

月

27

日，山东黄金上涨

3%

，中金黄金上涨

2.15%

，

8

月

28

日，山东黄金、中金黄

金、恒邦股份多只黄金股票封涨停。

战争预期提振金价

中金大宗商品分析师郭朝辉表

示，黄金之所以受到资金追捧，在于

战争风险历来对黄金价格有利。一方

面，黄金的避险属性为投资者广泛接

受；另一方面，由于叙利亚是主要的

石油生产国， 叙利亚一旦发生战争，

可能会推高石油价格。 数据显示，在

美国明确表态后，布伦特原油价格隔

日暴涨

3.8%

，至

115

美元

/

桶。油价上

升，会带来通胀预期，而这又会使得

投资者去购买黄金。

郭朝辉还表示， 如果此次战争被

控制在叙利亚国内， 其战争性质将类

似于利比亚危机， 且由于叙利亚的原

油产量远小于利比亚， 对市场的影响

应该略小于

2011

年的利比亚危机，而

当时黄金包含的风险溢价在价格的

3%

左右（最高

4.5%

），按照目前的金价

溢价在

40

美元至

60

美元。 假若伊朗

卷入战争， 战争影响范围的扩大将使

得风险溢价升至

100

美元以上， 导致

金价短期上行至

1500

美元以上。

民生证券黄玉也认为，叙利亚局

势紧张，对黄金价格提升有较强推动

作用。 从近

30

年发生的几次局部战

争时间及经历周期看，战争往往发生

在金价波动周期中的期初和期末。 战

争前

20

至

30

个交易日涨幅一般情

况超过

10%

，但不会改变金价的中长

期走势。由于黄金和石油的强相关关

系，中东地区局势紧张对金价的影响

尤其强烈。

此外，近期印度、印尼等新兴市

场动荡，黄金也受到投资者重视。

长期值得配置

从过去经验看，一旦叙利亚战争

结束，黄金的价格可能会回落。同时，

在美联储退出

QE

政策的背景下，黄

金价格短期也会受到压制。

美国金甲虫基金经理保尔森和

索罗斯都相继削减了黄金头寸。 日前

美国证券交易委员会公布的文件显

示，截至

6

月

30

日，美国对冲基金巨

头保尔森在上市交易基金

(ETF)-SP－

DR Gold Trust

持股为

1023.5

万股，

与一季度的

2183.8

万股相比缩水一

半以上，减仓幅度

50%

以上。 金融大

鳄索罗斯今年第二季度出清了其在

SPDR

的全部仓位。相关数据显示，索

罗斯抛售了近

53.1

万股该基金。

不过从长期的角度来看，不少专

业机构和对冲基金经理仍然看好。保

尔森就认为，虽然黄金短期正在处于

萎靡状态，但对那些认为未来会有通胀

的投资者而言，黄金还是一个很好的投

资品种。

香港惠理基金管理公司负责人谢

清海表示，作为长期投资，他的部分资产

组合中一直配置黄金。

易方达黄金主题基金经理管宇也

认为，虽然二季度金价大幅下跌使得形

态走坏， 对于投资者的信心打击很大，

但黄金资产的长期配置价值依然得到

认可，这一点可以从二季度实物黄金需

求量的上升得到验证。黄金的做空能量

集中释放后，未来市场预期的变化引发

的空头回补有可能导致黄金价格回升。

嘉实黄金基金经理杨阳也表示，黄

金价格前期经过大幅调整，同时一些国

际投行开始唱空黄金，但在黄金价格大

幅调整后，仍对黄金价格保持乐观。黄金

作为唯一同时具有贵金属和货币特征的

投资品种，还会继续发挥其对冲货币贬

值的作用及保持价格长期向上趋势。

投资黄金方式大比拼

黄金ETF最便捷

证券时报记者 杜志鑫

在黄金受到越来越多的关注后，

目前与黄金相关的基金、 投资品越来

越多。总体而言，目前共有

5

条投资黄

金的门路。

一是黄金合格境内机构投资者

（

QDII

）基金，

2011

年

1

月，诺安基金公

司发行首只黄金

QDII

基金———诺安全

球基金， 该基金主要投资海外的黄金

ETF

。 在诺安黄金基金一炮走红后，嘉

实、易方达两家基金也分别发行了嘉实

黄金基金和易方达黄金主题。从投资门

槛来说，诺安全球黄金和易方达黄金主

题基金首次购买起点均为

1000

元，追

加投资额最少也为

1000

元。 嘉实黄金

基金首次购买起点为

5000

元， 追加投

资额度最少为

1000

元。 不过由于涉及

海外资金的申购和赎回，

3

只黄金

QDII

基金的赎回到账日比较慢，最短的嘉实

黄金基金也需要

8

天，易方达黄金主题

需

10

天。

二是黄金交易型开放式指数基金

（

ETF

），今年华安和国泰基金均发行了

黄金

ETF

，其中，国泰基金发行成立的

为国泰黄金， 华安基金发行成立的为

黄金

ETF

， 两只黄金

ETF

都将以不低

于

90%

的资产投资于上海黄金交易所

场内的黄金现货合约， 以追踪国内黄

金现货价格的走势。 投资者购买黄金

ETF

基金不仅可以像股票、 封闭式基

金一样在二级市场交易， 也可以在一

级市场申购和赎回。

三是纸黄金， 纸黄金是一种个人

凭证式黄金， 投资者按银行报价在账

面上买卖虚拟黄金， 个人通过把握国

际金价走势低吸高抛， 赚取黄金价格

的波动差价。 投资者的买卖交易记录

只在个人预先开立的“黄金存折账户”

上体现，不发生实金提取和交割。 投资纸

黄金需全额投入资金，不计利息，也不能

获得红利等收益， 因此只能通过低吸高

抛，赚取买卖差价获利。

目前国内市场纸黄金主要有建设银

行、 工商银行和中国银行的账户贵金属

等， 请注意纸黄金的具体交易方式与规

则在各个平台（如银行）是不同的。 从数

据中可以看出纸黄金价格走势与国际金

价基本保持一致。

四是黄金期货，目前上海期货交易

所有黄金期货合约， 和其他期货买卖

一样， 黄金期货也是采用保证金制度

以及

T+0

双向交易，是按一定成交价，

在指定时间交割的合约， 合约有一定

的标准。

此外， 投资者还可以购买实物黄

金， 就像中国大妈去香港抢购黄金一

样，同时也可以在二级市场去购买黄金

股票。

7月券商集合理财

最高收益18.73%

证券时报记者 姚波

7

月股市缓慢小幅回升，整个券

商集合理财市场也总体获正收益，

但不同产品间的分化比较明显，产

品单月最高收益

18.73%

。

据国金证券月度最新报告显

示，

7

月份

361

只大集合产品（含分

级母基金， 不含分级份额）

280

涨

81

跌，平均收益

1.47%

，其中最高

收益

12.82%

，最低收益为

-6.62%

；

216

只小集合产品

160

涨

56

跌，平

均收益

0.93%

， 其中最高

18.73%

，

最低收益为

-6.86%

。 分级份额方

面，

140

只大集合分级产品

72

涨

68

跌， 平均收益

-1.81%

；

144

只小

集合分级产品

113

涨

31

跌， 平均

收益

2.76%

。其中，收益最高的多头

策略产品中，光大阳光集结号策略

型一期、东方红先锋

2

号、东海精

选

2

号位列前三 ， 净值分别上涨

18.73%

、

11.79%

、

8.67%

。

分券商来看， 在

23

家券商管理

人中，

7

月资产净值全部实现总体正

增长。 招商证券、东海证券、中银国际

证券排名靠前，其中招商证券旗下的

招商智远成长、招商智远内需，东海

证券旗下的东海东风

3

号、东海东风

8

号， 以及中银国际证券旗下的中银

国际中国红

1

号、 中银中国红稳定价

值表现均比较出色， 净值上涨幅度都

在

5%

以上。

从产品设立来看， 固定收益仍占

主流。

7

月份券商资产管理人共计发

行设立集合理财产品

52

只，产品设立

数量较上月略有下降， 皆为小集合产

品。具体来看，固定收益类品种依旧占

据发行主流， 其中债券型共计发行

8

只、货币型

4

只、固定收益类信托计划

7

只。

美国养老偏好

浮动收益债券基金

证券时报记者 姚波

在美联储将退出量化宽松的背

景下， 浮动收益债券基金成为美国

养老市场受青睐的新兴品种， 该基

金不但能提供符合养老人群的现金

流， 还能抵御利率上升带来的债券

收益下降风险。

通常情况下， 利率上升会导

致债券价格下降， 意味着债券走

熊， 许多依赖债券作为固定现金

流收入的基金品种难免受到影

响。但该种基金投资的浮动利率债

（又称为优先债） 会随着伦敦银行

间市场利率

(Libor)

浮动，当

Libor

上

升时，公司支付更高的利息，而投

资者也能拿到更多的回报，且在公

司破产偿债时能得到优先偿付。值

得注意的是， 通常当利率上升时

债券价格下跌，偿付利率不变；但

优先债在利率变化时， 优先债的

债券价格却不会变动， 仅仅支付

的利息变化， 因此特别适合利率

上升的环境。

在此预期下， 浮动收益债券基

金在美国市场迅速扩张， 一些用于养

老计划的生命周期基金也开始把浮动

收益债券基金作为基础资产配置。 如

富达投资就把旗下的浮动高收益基金

作为配置期生命周期基金的品种。 由

于该浮动利率债券并未上市交易主要

在银行间和机构投资间流动， 目前适

合投资优先债主要通过基金产品。 美

国市场上，一类是优先债封闭式基金，

另一类是优先债上市交易基金（

ETF)

。

目前，优先债

ETF

的历史较短，最早

的发行时间在

2011

年，距今不过

2

年

时间， 优先债封闭式基金仍占据美国

市场主导。

随着利率预期上调， 美国优先浮

动利率市场迅速膨胀， 因此不少基金

产品出现溢价。 筛选此类基金可比照

国内市场，除了折价买入外，成立时间

较长、高成交量、规模较大等条件品种

符合稳健投资者的要求。 如贝莱德浮

动收益策略，（

BlackRock Float Rate

Strategies

） 目前

90%

持有

447

只优先

债，目前折价率

3%

；先锋浮动利率信

托（

Pioneer Floating Rate Trust

）持有

379

只浮动债，折价率也在

3%

。

投资需要全球化视野

陈晓翔

经济全球化的趋势不可阻挡，

投资也必定如此。现如今，全球各行

业的龙头公司， 无论是金融行业的

高盛、 花旗， 资源行业的埃克森美

孚、必和必拓，制造业的 GE、西门

子，还是科技界的苹果、微软、谷歌，

他们的收入都有很大部分来自海

外。而中国很多优秀的企业，其收入

和利润也和海外市场有着越来越紧

密的联系。

首先， 对于很多行业尤其是大

宗商品或全球性竞争的行业， 在研

究未来行业前景、景气度变化时，必

须对全球供求关系进行全面和深入

地计算，才能得出较为正确的结果。

其次，在很多新兴产业，很多重要的

技术创新最早是在国外产生的。 例

如互联网的诞生，电子商务的崛起，

移动互联网的兴起等。第三，某些好

的盈利模式具有可复制性， 通过国

内外的比较对寻找相关投资标的会

起到事半功倍的作用。 第四， 近年

来， 一些有理想有抱负的优秀民营

企业为了提高国际知名度、 到更大

的舞台上参与竞争， 选择了海外上

市的方式。

当然，凡事各有利弊，在拓宽研

究视野、增加研究比较的同时，我们

也经常遇到困扰， 例如我们发现很

多海外上市的中国公司具有很强的

竞争力和持续成长能力， 但是和国

内上市的一些竞争力稍逊的同行相

比， 大多数情况下海外公司估值却

远低于国内公司。 这有时反而给我

们的 A 股投资造成了困扰。 当然这不

应该成为否定我们增加海外研究的理

由，我们需要用更好的心态，客观冷静

地看待这个问题。

一、在一定程度上，海外上市公

司之所以低估值，是因为海外投资者

对中国宏观经济、行业发展状况及具

体的上市公司的情况不够了解。 二、

国内外投资者风险偏好不同，国内投

资者更愿意给予阶段性的高成长公

司更高的估值溢价，而海外投资者更

注重长期更看重性价比。 三、正如索

罗斯的反身理论所言，国内新兴产业

的高估值和再融资优势，使相关上市

公司有更大的动力和资金实力通过

收购兼并等方式实现外延式增长，这

在一定程度上推动了它们的估值在

一段时期内维持在较高水平。 四、从

长期看，随着国内部分投资者对海外

资产配置需求的增加，以及资本项目

下开放程度越来越高，海内外公司的

估值差异将逐步缩小。 目前部分优秀

海外公司的低估值也许是非常好的

投资机会， 作为国内的机构投资者，

现在加大对海外公司的研究力度，并

在合适时机通过 QDII 等方式抓住相

应的投资机会，那才是对持有人真正

负责的态度。

（作者单位：汇添富基金）
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资源类和大中华QDII

值得关注

国金证券发布的

9

月合格境内机

构投资者

（

QDII

）

投资策略认为

，

在预期

叙利亚发生战争的背景下

，

石油等资源

品可能会有较好表现

，

因此

，

9

月份可把

握资源类

QDII

基金的投资机会

。

最近美国国防部长说已经做好空

袭叙利亚的准备

。

市场最关注的是军

事打击对油价的直接影响

、

油价变化

产生的供给冲击

、

如何避险

。

从世界经

济的角度

，

原油的供给冲击会带来很

大的负面影响

。

战争一旦开始

，

伊朗的

态度将很关键

。

如果未来看到伊朗的

强力对抗

，

比如封锁霍尔姆斯海峡

，

对

于石油价格的冲击的力度和油价上涨

的时间都会比较久

。

因此

，

从配置的角

度

，

短期增加在石油等资源类配置比

例较高的

QDII

基金

，

例如华宝油气

、

交银全球资源股票基金

。

国金证券还认为

，

从宏观经济指

标看

，

美国经济仍处于复苏态势

。

但

是

，

近期国会两党之争可能促使美国

政府债务上限危机重现

；

而美联储在

QE

上的逐步退出

，

也为市场的流动性

带来风险

。

而美股近期出现了连续的

调整

，

似乎已经露出端倪

。

在新兴市场

中

，

中国仍然是金砖四国中宏观经济

表现最为坚挺的国家

；

而近期中国未

来政策走向成为市场关注的焦点

，

当

前管理层已表现出稳增长的意图

。

在

此背景下

，

预期下一步 中国概念股以

及受益中国市场的大中华区域市场

中

，

仍然会存在较好的结构性机会

。

（杜志鑫）
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