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为何美元指数与黄金的相关性如此差？其实投资者常用的黄金价格本身是一个汇率
指标——金汇兑（美元/盎司），表征的是每盎司黄金可以兑换多少美元，其本身
就是对“强美元、弱黄金”的刻画。稍加延伸，金价刻画的是“强美元、弱大宗”
中的“强美元”。我们可将任何大宗商品价格进行如下拆分（以原油为例）：

原油 = 原油/黄金（油金比）x 黄金

美元/桶= 盎司/桶 x 美元/盎司

以油价（原油/美元）的定价来看，上述两个等式中，前者为油价的分子端，表征的
是原油基本面的供需变化，后者为分母端，表征的是估值端的美元强弱。换言之，
金价本身就代表了大宗美元。

而美元指数则是金融美元的表征。我们在贵金属系列的首篇专题《黄金买点渐近—
—贵金属研究框架系列一》中提到，美元指数参照1973年3月六种货币对美元汇率
变化的几何平均加权值，而其中欧元占比最高（57.6%），因此美元指数的变化几
乎与欧元美元汇率一致（图3）。从1997年以来的相关性来看，二者的相关性高达
96.38%（图4）。

1.2. 从美国TIPS到美国实际利率

虽然1997年以来美国10年TIPS对黄金的解释力度高达81.96%（图6），但从走势
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上可知（图5），二者走势曾多次出现分化。进一步地，我们将美国10年TIPS与黄
金价格的相关性切分为5段时期，可以发现TIPS对金价的解释力度两极分化：2007-
2013年、2018-2021年两个时期的解释力度极强，R2分别高达86%、96%，而剩
余时期的解释力度从未超过50%。

如果将10年美国TIPS换成由彭博编制的美国TIPS指数，则TIPS对黄金价格的解释力
度由71%[1]提升至85%（图11）。解释力度的提升来自两个方面：①美国TIPS指
数为总回报率，相对于美国10年TIPS收益率所对应的价格回报率，其考虑了复利投
资带来的收益，这放大了黄金这一零息资产在正利率时期受到的冲击和负利率时期
享受的利好，也让情况更贴切实际；②美国TIPS指数由46个TIPS加权平均编制而成
，而各TIPS之间并非完全正相关，因此TIPS指数走势相对于10年TIPS收益率更加平
滑，一定程度弱化了TIPS低流动性的特征。

因此，在美国实际利率预期不变的情况下，如果欧洲实际利率预期出现下修，则一
方面会导致全球实际利率预期的下修与黄金的上涨，另一方面会导致欧美实际利率
预期差的走阔与美元指数的走强，即欧洲实际利率预期的单边变化会导致金价与美
元指数发生同向变动，这也一定程度解释了1.1.部分中，金价与美元指数低相关性
的原因。
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当然，全球不止欧洲与美国两个经济体，因此任何具有一定经济体量的经济体的实
际利率的单边变动都会导致金价与美国实际利率之间出现偏离。图7中，2014-201
7年间美国10年TIPS收益率对金价仅29%的解释力度便对应了2014的克里米亚冲突
、苏格兰独立公投以及美国对伊朗的金融制裁、2015年的新兴市场危机、2016年
的油价危机等。但由于并非所有的经济体都有成熟的、可交易的实际利率预期，因
此非美经济体实际利率预期相对于美国实际利率预期的偏离，和由此导致的美国实
际利率预期对金价的背离更多只能被定性而非定量。

不过，从图7中亦可看出，虽然2014-2017年与1997-2006年、2022年以来的趋势
线的解释力度均不足50%，但前者与后两者的趋势线在斜率上差异较大。2014-20
17年趋势线斜率为-208，而1997-2006年、2022年以来的趋势线斜率分别为-76、
-48。由于趋势线斜率表征的是每单位美国10年TIPS收益率所对应的金价变动，因
此其反映的是不同时期金价对美国10年TIPS收益率的敏感性。而另一方面，R2反
映的是不同时期美国10年TIPS收益率对金价定价的有效性。

由此也可总结出不同时期美国10年TIPS对金价定价权的强弱：

①高有效性+高敏感性。反映在2007-2013、2018-2021年两个时间段，即较陡的
趋势线与较高的R2，前者意味着美国10年TIPS收益率较准确地表征了美国实际利
率预期，后者意味着期间非美实际利率预期与美国保持同步。

②低有效性+高敏感性。反映在2014-2017年时间段，即较陡的趋势线与较低的R2
，前者意味着美国10年TIPS收益率较准确地表征了美国实际利率预期，后者意味着
期间非美实际利率预期与美国存在分化。

③ 低有效性+低敏感性。反映在1997-2006、2022年以来两个时间段，即较平的
趋势线与较低的R2。前者意味着美国10年TIPS收益率对美国实际利率预期表征偏
差大，后者意味着期间非美实际利率预期与美国存在分化。

2. 重塑黄金投资框架：从金融属性到货币属性

第一部分中涉及的黄金投资框架，无论是美元指数、美国TIPS，美国实际利率预期
，还是全球实际利率预期，均是围绕黄金的金融属性展开的。而在图7中我们可知
，虽然1997-2006年与2022年以来，黄金与美国10年TIPS收益率之间的趋势线较
平（即美国10年TIPS收益率对美国实际利率预期的偏估程度类似），但2022年以
来的R2仅有17.56%，与1997-2006年期间的43.61%明显更低。换言之，除去美国
10年TIPS收益率对实际利率预期的偏估外，2022年以来二者走势分化的背后还存
在新的驱动因子——黄金货币属性的回归。
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黄金货币属性的回归意味着金融属性对金价的影响力将逐步弱化，这也意味着，10
年TIPS对金价的定价权仍将继续走弱，未来实际利率预期变动对金价的解释力度或
进一步弱化。

3. 金价策略：货币属性回归不常有，但对金价是长牛

在黄金面临框架性重塑的节点下，货币属性的回归无疑是金价最大的利好。我们在
贵金属研究系列的第二篇专题报告《黄金长期价值凸显——贵金属研究系列二》中
写道，历史上最有代表性的两次货币体系变革导致的黄金牛市主要发生在1934年和
1971年。30年代初美国面临大萧条，银行倒闭面临的黄金挤兑和黄金储备的出借
导致金本位体系面临挑战，1934年《黄金储备法案》宣布所有银行上缴黄金作为储
备资产，赋予总统贬值美元的权利，金价由20.69美元/盎司调整为34.69美元/盎司
，金价涨幅约68%（考虑到金本位下名义价格的限制，实际涨幅可能超过68%）。
60年代，越南战争、货币超发和黄金储备导致市场对美元的信心丧失，直到布雷顿
森林体系被终结，期间金价由1967年的34.95美元/盎司快速上行至高点185.25美
元/盎司，涨幅约430%。

当然，也正是由于货币属性10年多的沉默，导致市场形成了对实际利率预期定价黄
金走势的固有思维，而10年多的震荡市也让许多投资者认为2000美元/盎司或是黄
金的顶部而非底部。但纵览金价百年历史，其指数型的上涨均有一段由金融属性主
导的较长的震荡市，待到货币属性回归时，2000美元/盎司的旧周期顶部区间或构
筑为新周期的底部区间。
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