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左右金銀價格漲跌的五個因素！

2015年3月15日ERIK NORLAND，芝商所資深經濟學家兼執行董事

金銀價格自2011年高位大幅回落。銀價最高曾達近每盎司50美
元，目前交易價格低於20美元。金價最高衝至大約每盎司1,900
美元，目前價格接近1,200美元。兩種金屬的交易價格不僅遠低
於峰值，亦低於1980年的風險調整高位（圖1和圖2）。其漲跌幅
度由此可見一斑。

圖 1. 按目前美元和2015年定值美元計值的金價
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Source: Bloomberg Professional (WBCV, ED1 and ER1)

金銀價格下跌至少有五個因素：

1)	� 美國經濟穩定復甦，有助於聯儲局終止量化寬鬆，開始考慮
提高利率，最快可能在6月份施行。

2)	� 歐洲央行(ECB)承諾在萬不得已時買入意大利、西班牙及其
他面臨財政困難的歐元區國家的債務，成功遏制歐債危機（
但至少希臘除外），使歐洲內部的價差顯著縮小。

3)	� 作為全球商品（包括金銀）交易的首選貨幣，美元(USD)對
其他貨幣大幅升值。

4)	� 許多其他商品的美元價格均已下跌，包括工業金屬、原油、
天然氣和農產品。

5)	� 中東危機目前暫未蔓延至波斯灣地區最大的產油國。

此報告中所有示例均為對各種情況的虛擬解釋，僅作說明之用。此報告中的觀點僅反映作者的看法，未必是芝商所
或其關聯機構的看法。此報告及其中所載資訊不應視為投資建議或實際市場經驗的結果。  
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下文根據這些可能左右市場回報率的因素，分析金銀價格 
走勢。

圖 2 按目前美元和2015年定值美元計值的銀價

Source: Bloomberg Professional (XAG and CPI INDX)
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美國貨幣政策

自2009年以來，聯儲局的政策利率（聯邦基金利率）一直低於核
心通脹率，這種情況異乎尋常。這在以往並不多見（圖3）。

1)	� 1969-1970年：下調利率以遏制輕度衰退。尼克森政府此後
試圖控制工資和物價，以遏制通脹。 

2)	� 1974-1977年：聯儲局誤判形勢，以為第一次石油危機引起
的通脹只是暫時現象。這導致通脹率在1977-1980年颩升，
後以大幅上調利率和深度衰退為代價而得到抑制。

3)	� 在1992-1993年和2001-2004年經濟從衰退中恢復期間， 
利率略呈負數，不過時間較短。  

圖 3: 聯邦基金利率、核心通脹率與實際聯邦基金利率

Source: Bloomberg Professional (FDTR and CPI XYOY)
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圖 4: 聯邦基金利率、通脹率與實際聯邦基金利率
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Source: Bloomberg Professional (FDTR and CPI YOY) 
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當聯儲局聯邦基金利率低於整體通脹率時，金銀價格往往暴漲
（圖5和圖6）：

Figure 5: 實際聯邦基金利率和金價

Source: Bloomberg Professional (FDTR and CPI YOY, XAU and CPI INDX)
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 Figure 6: 實際聯邦基金利率和銀價

Source: Bloomberg Professional (FDTR and CPI YOY, XAG)
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這種趨勢似乎會一直持續下去，直至市場開始預期聯儲局會大
幅上調利率或收緊政策為止（例如終止量化寬鬆）。

我們認為聯儲局或出於各種原因在2015年開始收緊政策：

1)	� 1)	 勞動市場強勁復甦，平均小時工資年比增長2.0%，平均
工作小時數增長0.6%。這導致平均盈餘增長2.6%，在通脹
率居低的情況下，2015年2月的成就與2014年2月相比實屬
難得。

�2)	� 從2014年2月到2015年2月，勞動人數增長2.4%。這使總勞
動收入增至5.0%（勞動人數增長2.4%，平均工資增長2.6%
）。這應當會帶動消費支出強勁增長。

3)	� 聯儲局認為近日能源引起的通脹率下降是暫時現象。

4)	� 其他經濟領域似乎表現強勁，其中公司盈利接近歷史高位，
住宅市場繼續緩慢復甦。

因此，如果聯儲局在今年6月上調利率，亦是情理中事。從聯邦基
金期貨的表現來看，9月份會大幅上調利率，2016年1月會再次上
調，並且利率上調有可能提前施行。

如果聯儲局果如預期上調利率，則會對金銀價格造成壓力。因
此，我們不排除金價跌破每盎司1,000美元至三位數，銀價跌破
每盎司10美元的可能性。 

不過，這種預測也有風險。只要公司盈利持續上升，股票市場就
會按照合理的估值進行交易。但如果公司盈利在2015年開始下
降，股票市場很有可能出現自2011年以來的第一次重大調整。
兩任聯儲局前主席葛林斯班(Alan Greenspan)和伯南克(Ben 
Bernanke)都以在股市低迷時下調利率（或逐步增加量化寬鬆）
著稱，稱為葛林斯班賣權和伯南克賣權。現任聯儲局主席葉倫
(Janet Yellen)是否會採取同樣的對策？沒人知道答案，但很難
想象她和聯邦公開市場委員會(FOMC)會兵行險著，在股市深跌
之際大幅上調利率，加劇市場波動。因此，如果股票市場出現調
整，迫使聯儲局延遲上調利率，則金銀價格至少暫時還有上升空
間。 

作為基本預判，我們認為美國貨幣政策在2015年對貴金屬帶來
的下行風險高於上行潛力，但如果聯儲局出於任何原因推遲利率
上調，則對金銀是利好消息。

3
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歐洲

黃金以美元計價，故對聯儲局貨幣政策變化的反應更為強烈，
而對其他國家央行的動作的反應較為遲緩，不過美元並非一家
獨大。在大西洋彼岸，歐洲央行棄卒保車，承諾在萬不得已時買
入意大利、西班牙及其他面臨財政困難的歐元區國家的債務，似
已收到成效。有該承諾墊底，加上歐洲央行宣布採取大規模量
化寬鬆計劃，導致德國債券收益率接近為零，而意大利和西班牙
收益率跌至美國國庫券收益率以下（圖7）。 

圖 7: 意大利和西班牙債券收益率低於美國！

Source: Bloomberg Professional (GTDEM10Y, GTESP10Y, GTITLY10Y, USGG10Y)
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US rates diverge from Germany as the US recovers 
quickly and the Fed considers rate hikes while the ECB 
moves in the opposite direction with new QE measures

歐元區緊張局面緩和，對金銀整體不利。歐元區暫無解體之虞，
想在通脹上升和充滿變數的時期藉黃金保值的買家恐要失望。 

對貴金屬投資者而言，利好消息是平息歐洲利率市場的措施或
已臨近尾聲。簡而言之，利率或許不會進一步深跌。德國債券收
益率已經是負數，低於曲線上的六年點，而BBB+級意大利債券
和BBB級西班牙債券的收益率低於美國AAA（綜合）級債券。一
旦歐洲央行開始實施買入計劃，利率可能會小幅回升。這對金銀
價格未必有幫助，但幾乎可以肯定的是，過去幾年為了平息歐洲
局勢而採取的對策不會再對多頭金銀持有者構成威脅。 

希臘是例外情況。其債券收益率仍高於9%，並且希望仍有可能
在今年下半年或2016年退出歐元區貨幣聯盟，稱為希臘退歐。
即便如此，希臘退歐的影響無關大局，歐洲大部分私營部門均已
構築防禦希臘風險的屏障，而希臘在歐元區經濟中所佔比例不
足2%。 

基本預判：我們認為今後歐元區的動作對金銀沒有影響。

圖 8: 美國債券收益率高於意大利，評級更高

Source: Bloomberg Professional (WBCV, ED1 and ER1)
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美元

美元去年對大多數其他貨幣大幅升值，原因如下：

1)	 從各種指標來看，美國經濟正在好轉。

2)	� 經濟好轉使聯儲局可以結束量化寬鬆，促使銀行認真考慮
在2015年大幅上調利率。

3)	� 貨幣政策的方向與許多其他國家和地區相反，包括歐元區，
歐洲央行開始實施量化寬鬆計劃。這些國家還包括：日本，
日本央行繼續實施量寬鬆政策；以及澳洲和加拿大，這兩
個國家的央行已經下調利率。

4)	 商品價格暴跌，帶動眾多新興市場貨幣紛紛貶值。

美元是否會延續目前的升值趨勢難以逆料。但是，如果美元繼續
升值，或許會對美元金價造成壓力，但使用其他貨幣計價的買家
則未必會有壓力（圖9和圖10）。
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圖 9: 以已開發國家貨幣計值的金價
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Source: Bloomberg Professional (XAU, EUR, GBP and JPY) 

圖 10: 以新興市場貨幣計值的金價
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Source: Bloomberg Professional (XAU, BRL, CNY, INR and RUB) 

美元金價自2011年9月的高位暴跌，以英鎊(GDP)和人民幣
(RMB)等相對堅挺的貨幣計價的金價也是如此，但以日圓(JPY)
或俄羅斯盧布(RUB)等相對疲軟的貨幣計價的金價則別有天地
（圖9和圖10）。 

這對金銀價格是把雙刃劍。一方面，從印度、日本或俄羅斯買家
的立場來看，以其本國貨幣計價的黃金可以保值，值得購買。另
一方面也有弊端，因為購買黃金的價格上漲，其將來買入更多黃
金的能力和願望可能受到限制。

總體而言，美元或許尚有反彈空間，如果美元繼續升值，對金價
並非好消息。不過，如果其他國家經濟出現令人驚喜的增長，或
者美國經濟遇挫，則可能導致美元貶值，推高貴金屬的價格。 

其他商品

我們的基本判斷認為，原油價格短期內不太可能回升到每桶100
美元，最有可能出現的情況是油價在2015年剩餘時間，甚至到
2016年和2017年都會維持較大的波動範圍，或許在每桶30美元
至70美元之間。無論是負債累累的私營公司，還是代表政府利
益的國有公司，都不太可能削減目前的產量，因為這會造成營收
損失。  

從目前來看，沙烏地阿拉伯似無意削減產量。對沙烏地阿拉伯而
言，油價下跌有一石多鳥之效。油價下跌會導致美國和其他國家
對水力壓裂技術的投資減少，在今後幾年推動油價上升，而對目
前的產量基本沒有影響。油價下跌還會打擊與沙烏地阿拉伯關
係緊張的伊朗和俄羅斯，並限制伊斯蘭國軍事集團的收入。

銅和鋁之類的工業金屬價格也會大幅下跌。這似乎與中國增長
放緩有關。我們認為這種情況在2015年不會改觀，事實上我們
預期中國增長速度繼續放緩。

食品價格走勢最難預測，因為宏觀經濟狀況對其影響不大，並
且受天氣等其他因素約束。  

地緣政治

如果商品價格暴跌引起政治動盪，特別是在主要產油國，則可能
帶動金銀價格上漲。否則，我們認為其他商品價格在2015年和
2016年可能繼續下跌，並且可能對貴金屬價格造成壓力。 .
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（請參閱我們的文章《油價暴跌：幾家歡喜幾家愁》、《油價下跌
對地緣政治和經濟的影響》） 

總體而言，我們認為2015年金銀價格的下行風險高於上行風險。
即便如此，我們認為下面這些重要的上行風險值得關注： 

1)	� 美國股市調整或美國經濟減速，迫使聯儲局推遲大幅上調
利率，或者在極端情況下採取進一步寬鬆措施。

2)	 地緣政治動盪，特別是中東或其他重要產油國的動盪。

3)	 美元貶值。

4)	 歐元區存亡問題再起波瀾。 
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