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2005年黄金市场回顾(张必珍；12月30日)

文章作者：张必珍

    2005年，国际黄金市场又度过了红红火火的一年，留下了无数投资者的赞赏和惊叹。这一年，黄金价格上涨将近22.3%，并确立了现货

黄金541美元的新高。纵观2005年国际黄金市场，年度行情可以分为振荡整理阶段和突破上涨两个阶段，在黄金价格从2004年的高点456.8

美元下跌以来，国际黄金就一直在410~450美元之间振荡整理，而价格在突破450美元之后，再度强势上扬并创立新高。同时，2005年的国

际黄金市场还出现了一个新的特点，也就是黄金逐步脱离美元，开始形成独立的市场行情。 

  从2005年国际黄金市场的多头行情来看，我们可以看到美元利率的提高和致使美元贬值的双赤字问题共存，国际能源价格上涨带动下

的通货膨胀水平提高，国际金属商品市场的大牛市等因素与黄金自身的货币属性和投资工具属性有效地结合在一起，成为推动黄金价格上涨

的主导因素；而黄金商品属性下的黄金现货需求，国际地缘政治冲突下时有发生的恐怖袭击，海啸和飓风等突发性事件也在一定程度上为黄

金价格的上涨提供了动力。 

  美联储提高联邦基金利率与双赤字问题共同作用于美元 

  自去年美元大幅下跌以来，截至到目前，美元已经反弹了将近8％左右，黄金以美元计价，美元与黄金之间存在着高度的负相关性，如

果就单单从表面上看，美元的走强可能对黄金价格造成冲击，然而从具体分析美元的反弹来看，其实不然。今年以来，美元的强劲主要取决

于美联储积极的货币政策。美联储连续14次加息，联邦基金利率从1％提高到4.25％，这为美元的走强提供了最直接和根本的支撑，但是从

2005年美国的经常账户来看，其赤字水平并没有得到改善，反而有扩大的趋势，这说明促使美元贬值的长期因素并没有发生变化，美元继

续贬值的风险仍然存在。贸易赤字问题之所以未能在2005年引发美元进一步下跌，是因为美国资本净流入的提高改善了资本账户，原油价

格上涨带来的石油美元增加了美国的资本净流入，暂时压制了美国贸易赤字问题对美元的影响，但是，其导致美元长期走弱的影响仍然存

在，这也是黄金市场逐步脱离美元的影响，走出单边上涨行情的一个重要的基本面因素。 

  实际和预期通货膨胀促发黄金的货币需求 

  在中国和印度等发展中国家对能源的强劲需求之下，2005年国际原油价格上涨了将近62%。原油价格的上涨带动了一系列相关产品的生

产价格上涨，推动了生产者物价指数和消费者物价指数的上涨。从这两个指标的全年表现来看，原油价格的上涨明显推动了这两个指标的同

比增幅，在国际原油价格创新高的9月份，消费者物价指数和生产者物价指数分别上涨了1.2%和1.9%。实际和预期通货膨胀的增长，引发了

投资者对其资产进行保值的需求，从而也促使黄金货币属性的发挥，在货币史上长期充当一般等价物的黄金在对冲通货膨胀风险方面也越来

越受到投资者的青睐。由于黄金的货币属性与原油价格的上涨密切结合在一起，随着投资者保值需求的增加，其拉动黄金价格上涨的作用也

日益明显。 

  金属商品的牛市催生黄金投资需求 

  2004年以来，铜、铝、钢材等金属价格的大幅上涨吸引了越来越多的国际游资通过现货市场、指数基金、交易所交易基金或者是直接

经过期货市场的交易参与到商品中来，在此大环境之下，作为重要贵金属的黄金品种也日益受到了游资的关注。从黄金市场自身情况来看，

自1999年黄金市场结束复苏以来，黄金价格涨了一倍多，其良好的投资回报也提升了黄金在国际投资工具中的重要性，使黄金的投资工具

属性得到了良好的发挥。在期货市场中，黄金投资工具属性的具体体现就是基金持仓，不管是在上半年黄金价格的振荡行情中，还是在年末

价格创新高的过程中，我们都能看到国际投资基金的身影，特别是在年底的这轮行情中，黄金价格的单边上扬、刷新24年来的高点、基金

多头持仓的扩大、新创持仓记录高点几乎是同步的，这也是黄金市场脱离与美元的负相关性关系，走出独立行情的另一个基本面因素。 

  从2005年的黄金价格行情中，我们可以看出，黄金的货币属性是支撑和推动黄金价格的基础性因素，而黄金的投资工具属性对黄金价

格的影响也开始体现。可以说，在以后的市场中，黄金的投资工具属性将发挥越来越重要的作用，将形成黄金的货币需求和投资需求共同推

动黄金价格的局面。 

文章出处：《金融时报》 
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