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民意调查 投资黄金

从疫情肆虐到俄乌冲突，全球经济在过去几年中已经历数轮重大冲击。为应对最近
的通胀异常高位，各国纷纷采取货币紧缩手段，投资者也正在未知的领域中展开运
作。

为更好地了解投资者将如何驾驭这一复杂局面，我们与Coalition Greenwich合作
，对来自全球投资机构的400多位关键决策者进行了采访，以了解其投资组合配置
及其对市场和黄金的看法。

调研期间，全球经济正试图适应新的政策环境，在过去18个月的大部分时间里都受
益于大力的财政和货币刺激措施。我们的调研结果显示：

■对利率和流动性的考虑是资产配置决策的主要决定因素

■持有黄金的投资者大多出于风险分散和通胀对冲目的

■绝大多数黄金配置具有战略性，通常会持有三年以上

全球货币紧缩和经济增长放缓期间的投资组合定位

不出所料，与2020年调查结果一致，目标回报仍然是长期和短期内决定投资组合分
配的首要因素(图1,图2)。但几个次要决定因素的重要性排序自上次调查以来发生了
变化，这也突出了在当前环境下要实现目标回报所面临的挑战。

居高不下的价格水平、政策回应的不确定性以及经济衰退造成的威胁，这些挑战的
此消彼长使投资者长时间处于紧张状态之下；投资机构认为流动性问题、投资组合
再平衡以及利率预期同样也是短期投资组合配置决策的重要决定因素。

图1：诸多因素之中目标回报仍居首位，但利率和流动性担忧目前与投资组合再平
衡处于同等次要地位

问：请对决定您短期（未来一年内）配置决策的前三重要因素或目标进行排序。

将下列各项短期因素列在前三位的受访者百分比(%)
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这与2020年的调查结果相比有明显的变化，当时利率预期和流动性担忧排名明显落
后于投资组合再平衡这一短期驱动因素。这些因素在影响长期配置决策方面的重要
性排序也发生了类似的变化，尽管相对来说不太明显。

对比长期和短期决定因素，可发现一个明显的区别：与短期决策相比，ESG目标在
推动长期配置决策方面明显更加重要。

机构黄金需求的驱动因素

投资组合配置决策的驱动因素范围很广，我们的调查主要聚焦于决定黄金配置的具
体因素。调查结果发现，这些因素与资产配置广泛变化的决定因素密切相关。

通过与机构投资者的交流，我们发现寻求多元化回报、抑制投资组合波动性以及对
冲通胀，是投资者在固定收益和股票之外进行配置的主要动机(图3)。美世咨询(Me
rcer)的一项民意调查同样表明，资产所有者和管理者正在“重新审视其战略资产配
置，以评估其投资组合对日益增长的通胀压力、波动性和潜在经济干扰的承受能力
”。普徕仕集团(T. Rowe Price)也表示，他们的客户正积极寻求更多帮助，以评估
“风险如何进行多元化分散......（其范围）已扩大到包括通胀风险在内”。

图3：黄金的风险分散和通胀对冲属性受到重视

问：黄金配置在您的投资组合整体中发挥什么作用？可多选。

选择黄金各项作用的受访者百分比(%)
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此外，超过一半的持金投资机构预计其黄金配置的最短持有期将超过三年，突显了
黄金在其长期资产配置战略中的重要性。最受欢迎的黄金配置方式是通过黄金ETF
，其次是金矿证券(图5)。通过金库存金或衍生品来配置黄金的投资者相对较少。

研究还表明，黄金配置可以横跨投资组合中的不同资产类别。投资者通常会在其大
宗商品配置中持有黄金及/或将黄金划为一类单独的资产。

图5：黄金ETF成为配置黄金的首要工具

问：您目前以何种方式在投资组合中持有黄金？可多选。

选择各项工具的受访者百分比(%)
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