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有色金属行业重大事项点评   

 

瑞士央行汇率政策触发金价强力反弹 
  

2015 年 1 月 16 日   

中性（维持）    

事项： 

 2015 年 1 月 15 日，瑞士央行宣布下调基准利率至-0.75%，并宣布放弃
干预欧元/瑞郎汇率，取消维持欧元/瑞郎 1.2 的下限，该事件导致欧股市
场和债券收益率的大幅动荡，伴随欧股指数以及美元汇率的下跌，黄金价
格暴涨近 30 美元，刷新日内最高价 1260.76 美元/盎司，涨幅超过 2%。 

评论： 

 瑞士法郎汇率波动触发金价反弹。瑞士是最后一个放弃金本位制度的国
家，直到 1999 年，瑞士宪法还规定瑞士法郎要有 40%的黄金储备进行背
书。不过这也为瑞士在去年 11 月进行“黄金公投”埋下了伏笔，同时扩
散至如今瑞士央行放弃欧元兑瑞郎 1.2 的汇率限制。瑞士央行希望抢在欧
洲央行可能在下周决策会议上公布宽松货币政策之前进行提前布局。瑞士
央行降息，通过将存款利率降至-0.75%以期阻止投资者将瑞郎视为避险
货币。此举也将避险资金重新推入黄金市场，金价当日出现明显反弹，并
且瑞士法郎此前作为标志性避险货币的角色不在，加之全球市场不确定性
因素增强，避险资金持续买入黄金避险的需求可能增强。 

 避险需求将推动金价持续反弹，目标 1400 美元/盎司。1）金价的波动短
期受益于风险嫌恶，原油受供应增加与地缘政治双重因素影响出现大幅下
跌。2014 年布伦特原油期货从最高点 110 美元/桶下跌至 57.5 美元/桶，
跌幅达到 43%；2）原油价格下跌使得全球经济陷入通缩风险中，而乌克
兰因素导致俄罗斯经济陷入危机，进而引发投资者对新兴市场国家经济下
行的预期加强，与此同时，美国经济转好也使得风险嫌恶型资金从上述市
场抽离进入美元资产和黄金市场，2014 年 11 月后，美元与黄金表现为同
涨同跌的迹象，反映避险因素带来了对黄金市场的偏好上升；3）最近美
国经济据差强人意，美元指数由主动性上升转变为被动抬升，进而形成易
跌难涨的局面，投资者对美元资产的风险嫌恶情绪上升并进入黄金市场。
我们认为，资金在从美元资产转而选择黄金作为避险资产的情绪上升，金
价将延续反弹至 1400 美元/盎司。 

 全球黄金股票目前被低估，重点关注上游黄金采矿商。1）购入黄金股票
的时机来了。观察海外市场指数长周期与黄金价格之间的关系，当费城金
银指数（XAU Index）与金价之间的比值触及 0.2 说明黄金股票被低估，
该位置成为随后 1-2 年绝佳的买入机会，虽然 08 年之后该种规律被打破，
但目前该比值来到了最低点 0.055，依然可以将该指数作为参考标准。2）
成熟黄金开发商应重点关注。通过观察覆盖全球成熟黄金开采商指数
GDX Index，2011 年金价与 GDX 指数同时触及历史峰值，但下跌过程中，
黄金下跌约 36.8%，而 GDX 跌幅达到 70%，目前，该指数已经下行触及
2008 年历史低位，股票的下跌幅度比黄金价格下跌幅度大，因此，目前
可能是选择购入黄金股票的良好时机。3）更适合偏向上游成熟矿业公司
股票，业务更为纯粹的并且储量大的黄金公司，如重点关注中金黄金和紫
金矿业。 

 风险因素：市场波动剧烈，如金价波动、汇率波动等。 

 

  

 
 中信证券研究部 

 

张群 

电话：010-60838299 

邮件：zhangqun@citics.com 

执业证书编号：S1010511090003 

  
 

相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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