
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

黄金和美元指数能同涨么 
 

 

近期接到《国际商报》记者的书面采访，问题是为何近期出现了美元指数和

黄金的同涨局面，传统认为的二者的负相关关系不存在了么？我觉得这个问题很

有趣，所以基于原来对所积累关于黄金研究的相关文献和自己的研究进行了回答。

注意，本文是基于学术研究的结果，本人没有买过任何黄金产品，金项链好像仅

有一条。以下为回答的文字实录。 

黄金和美元的长期平均负相关关系，是关于黄金研究中相对分歧很小的一个

结论。从 2016 年初至今的走势来看，黄金与美元指数的负相关关系依然比较明

显，简单相关系数为-0.74（作者自己计算）。但是我们还要注意二者负相关关系

中“长期平均”这四个字的内涵，即这一结论的得出是基于较长样本期间、而且

是二者价格的平均关系。所以出现短期的同涨同跌，是非常正常的情况。 

  

常殊昱 

changshuyu@126.com 
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图 1  2016 年上半年美元指数与伦敦金走势日数据 

 
资料来源：Wind 

2016 年局部区间出现美元指数与黄金价格同涨的原因在于，全球经济低迷、

金融市场负面消息不断所催生出的避险情绪。经济上背景上，全球经济陷入低增

长、低通胀，新兴市场国家增速放缓，中国 GDP 增速进入 6%加时代，印度经济

增速放缓，预计全年 GDP 增速在 7.6%左右，而俄罗斯、南非、巴西都出现了经

济萎缩1，发达国家复苏乏力，脱欧更让 IMF 下调了英国和欧盟的增长预期。金

融市场方面，负面消息不断，英国脱欧短期内重挫全球股市，随后意大利银行被

爆出 17%的坏账率丑闻，同时没能通过随后的压力测试，这让以法国为代表的与

意大利银行业来往密切的欧洲银行业面临重大潜在风险。在此背景下，更多的机

构投资者和黄金 ETF 开始转投安全资产，安全货币可选择美元（当然还有日元、

瑞士法郎），安全资产可选择黄金，这就解释了上半年的某些局部区间，出现了

美元黄金的双涨局面，其中脱欧公投前后最为明显。但是我们也看到，黄金在经

历 1360 的历史高位后，价格出现下跌，1360、1350、1335 点位连续告破，ETP

对黄金的持仓量也在下降，这再次印证黄金资金安全港资产属性及这种属性的短

时性，从历史经验看通常持续 7-20 天不等。但这里要强调一下，这都下跌是一

种回调，并不绝对构成趋势。 

那么，我如何看待下半年的黄金价格走势呢？如前所述，短期间内美元指数、

                                                        
1 全球宏观季度报告，2016 年第二季度新兴市场专题。 
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黄金的同涨局面是由于短期避险情绪所致，而长期平均来看，黄金与美元指数程

负相关关系的趋势并未见改变。因此，我们可以用这个简单的框架分析下半年的

黄金走势，第一，金融市场动荡带来的避险情绪会利好黄金，下半年或者更长时

间看，潜在风险不少，脱欧问题持续发酵，中国的债务和房地产市场风险并存，

任何一个局部风险的爆发都会加剧避险情绪，推升金价。第二，从美元指数角度

看，则要观察美联储是否能够落实加息通道的铺设，若因全球市场不确定性或美

国就业、通胀等问题不断推迟加息，则利好黄金，若美联储坚定加息，则黄金价

格会出现回调。但由于目前全球的潜在风险根深蒂固，非朝夕可破解，所以本人

认为避险情绪对黄金价格的推升在未来会大于美联储加息对黄金价格的打压，黄

金仍有上行空间，但不排除局部价格回调。 
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