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黄金仍是良好的多元化工具
2025年06月20日, 03:17 UTC, written by UBS Editorial Team

黄金连续第三次失守 3,400 美元/盎司关口，投资者可能视之为金价下行的信号。我们认为，投资者反而应将黄金视
为分散投资组合和对冲风险的工具。除了充分配置黄金外，投资者还可以通过黄金矿商债券间接增加黄金敞口。欧元
继续是投资者对美元信心下滑的最大受益者，欧洲优质股票目前看起来颇具吸引力。

以色列和伊朗之间爆发冲突，将金价推升至 3,432 美元/盎司的历史新高，并接近 3,500 美元/盎司的历史盘中高点。
但金价未能守住 3,400 美元/盎司关口。在过去三个月中，黄金两次升至 3,400 美元/盎司以上，但在下一个交易日就
回落至该水平以下，并在两个交易日内下跌 4% ，在八个交易日内下跌多达 7.3% 。投资者应否对金价似乎未能稳守这
些水平感到担忧？

投资者应将黄金视为投资组合多元化工具，而不是基于价格涨跌的一次性交易。值得注意的是，金价多次尝试突破
2,100 美元/盎司水平但都未能成功，直到 2024 年 2 月才扭转这一情况，此后随着黄金需求的变化，金价在 15 个月内
大幅上涨了 60% 以上。欧洲央行和世界黄金协会与YouGov最近进行的两项调查显示，虽然许多支撑黄金需求的传统
因素仍在，但新引擎已经出现，并可能说明了为何过去 15 个月左右黄金需求激增。

世界黄金协会和YouGov 的调查显示，利率、通胀和地缘政治不稳定性仍然是影响央行决定持有多少黄金储备的前
三大考虑因素（比重分别为 93% 、 81% 和 77%） 。其次是贸易冲突/关税（59%）和意外冲击
（49%） 。在目前的地缘战略环境下，所有这些因素都对黄金有利，尽管程度不同。特朗普政府朝令夕改的政策削弱
了投资者信心，这可能仍是驱动金价上行的一个短期主要推手。投资者应注意那些表明去美元化趋势持续的因素，而
黄金可能是其中的关键。

继续看好黄金作为多元化和对冲工具。 鉴于地缘政治不稳定性和意外冲击，我们建议在以美元计价的平衡型投资组合
中配置 5% 的黄金。这意味着我们看多黄金，并维持金价将上行至 3,800 美元/盎司的观点。我们预计央行和 ETF 的需
求将在未来保持强劲。黄金也可以作为美元以外一种流动性强、政治中立的价值储存工具。
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黄金矿商债券受益于金价上涨。 精选黄金矿商发行的债券是获得黄金敞口的另一种途径，其收益率约为 6% 。黄金矿
商是一个重要的出口行业，在关税相关不确定性持续的环境下因金价上涨而处于有利地位。尽管此前一些运营问题令
投资者失望，但黄金矿商已就此做出了改善。健康的自由现金流使这些公司能够降低净杠杆率，并进一步强化其资产
负债表。我们预计并购活动将在低风险条件下继续进行，这应有助于保持黄金矿商的财务指标稳健。

欧元和欧洲优质股票是多元化的另一选项。 我们预计欧元作为美元以外流动性最强的替代货币，将是投资者对美国政
策制定信心下滑的主要受益者。我们预计欧元兑美元将在 2026 年 6 月稳步攀升至 1.20 。投资者还应考虑利用当前市
场波动之机买入欧洲优质股票，这是分散投资组合和建仓欧洲股票的绝佳途径。从估值的角度来看，我们也认为这是
瞄准欧洲优质股票的好时机，因其市盈率溢价在过去 18 个月中已降至略低于 10 年平均水平。
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