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國際黃金市場周評

金價能否直逼 1700 美元？
本週國際現貨金價以 1605.02 美元開盤，
最高上試 1628.6 美元，最低下探 1599.19 美元，
截至週五午盤時分報收 1614.6 美元，較上個交易周上漲 13.5 美元，
漲幅 0.84%，周 K 線呈現一根振蕩上行的小陽線。

【本報特稿】週一亞洲早市金價受美

國兩黨無法就調整債務上限達成一致的

擔心而跳漲，隨後金價的運行基本圍繞

週一過激的上行而進行技術性振蕩修

復，對短期壓力進行消化。截至週五截

稿，美國兩黨依然未能就調整債務上限

達成妥協，距 8月 2日最後期限，時間

已剩餘不多。如果美國兩黨無法在最後

期限就上調債務上限達成妥協，那麼美

國將發生債務違約，美債將遭遇下調評

級，甚至市場擔心可能拖累全球經濟陷

入窘境。當然，儘管剩餘時間不多，但

我們認為美國債務上限調整僵局在“政

治戲末“達成妥協的可能很大。如果確

實如此，那麼近期受該題材影響的市場

波動存在折回修正可能，投資者需要注

意由此產生的市場波動風險。

具體消息面上，美國眾議院議長博納

當地時間7月22日指責美國總統奧巴馬

堅持要上調稅率的舉動導致兩黨有關債

務上限的談判破裂。同時，博納也認為奧

巴馬未能在削減開支上做出強硬選擇，

而是選擇在經濟困難時期上調稅率。博

納表示，在經濟困難的時期，上調稅率

完全不符合美國的利益。他指出，“沒

人希望美國違約，而我也相信美國不會

違約。” 美國參議院領袖里德認為，對

美國債務上限談判現狀深感失望，共和

黨不願妥協，美國處於違約邊緣。美國

財長蓋特納週一即希望國會立法者能夠

達成上調債務上限的框架協議，但截至

週五亞洲時段，兩黨依然未能妥協就框

架協議達成一致。矛盾焦點為奧巴馬政

府和眾議院議長博納就通過上調稅率增

加 8000 億美元財政收入的提議難以達

成一致。博納希望奧巴馬政府能夠在削

減開支上更加強硬，而不是通過上調稅

率來應對赤字。白宮週四表示，8月2日

之前就赤字和債務問題達成廣泛的重大

妥協可能性不是很大。這意味著美國發

生債務違約的可能越來越大，這對黃金

構成避險支撐，美元對應承壓。國際貨

幣基金組織 (IMF) 主席拉加德週四 (7 月

28 日 ) 表示，如果美國聯邦政府未能及

時上調債務上限，將可能導致美元顯著

貶值。拉加德稱，美國未能上調債務上限

可能令那些使用美元作為儲備貨幣的國

家產生疑慮，削弱投資者對於美元的信

心。而黃金則繼續獲得避險需求支撐。

全球股市則在美債違約憂慮中進一步下

滑，因市場擔心美債危機及美國遭遇評

級下調可能拖累全球經濟復蘇進程。

但投資者需要明白一點的是，美債危

機與歐元區成員國債務危機不同：短期

美債危機脫困及評級鞏固的命運掌握在

美國政府自己手中，“政治劇情“的發

展方向完全由美國政府自導自演。而歐

元區成員國債務危機脫困的命運不能完

全自主。 8 月 2日前兩黨是否就債務上

限調整達成一致，看似存在不可調和的

不確定性，避險概念將繼續支撐黃金市

場趨強運行，美元對應受到信用危機打

壓。但投資者需要注意的是，此避險概

念存在突然消失的可能，那就是兩黨達

成一致調整債務上限，避免違約。

數據方面，美國商務部週三 (7 月 27

日 )公佈， 6月份耐用品訂單減少，為三

個月中二度下降，這表明疲軟的經濟正

給美國製造業帶來壓力。美國 6月耐用

品訂單月率下降2.1%，預期上升0.3%。

扣除國防的耐用品訂單月率下降 1.8%，

預期上升 0.3%。可見美國經濟復蘇前景

存在不確定性，這需要美國延續或進一

步放寬貨幣政策予以刺激。美國舊金山

聯儲主席威廉姆斯週四 (7 月 28 日 ) 表

示， “美國經濟復蘇仍然令人失望地緩

慢，就業市場改善尤其令人失望。如果

經濟復蘇停滯，可能需要相當一段時間

內繼續維持寬松政策，甚至可能進一步

擴大。”但美聯儲萊克認為，當前情況

下推出更多刺激舉措將顯著推高通脹，

並對推動實際經濟增長成效不大，有證

據表明 QE2 推高了通脹但對提振實體經

濟效果不明顯。我們認同萊克觀點，QE2

推高了通脹且對經濟刺激有限。但從美

國官方總體表態來看，儘管 QE2 引領全

球貨幣釋放，導致全球通脹，但美國自認

為通脹受控。在美國近期聯合國際能源

署平抑油價控通脹的情況下，我們認為

美國後續祭出 QE3 的可能依然非常大，

這樣的貨幣政策前景將繼續構成黃金中

長期利好。

技術面上如圖所示：

1月金價見底1308美元後，金價迎來

波浪式上行。其運行結構主要為三段，

第一段為 1308 ～ 1577.05 美元的上行

波段，此階段漲幅20％。隨後至 7月初

的 1478.3 美元為第二階段的中繼箱體

整理。目前金價迎來第三階段性的上行，

第三階段的金價已上漲 140 美元，並再

創歷史新高至1620美元上方。金價能否

進一步慣性衝擊1700美元呢？如果下周

美國發生債務違約，似存這樣可能。而

如果美債危機戲劇平安落幕，則需要當

心金價快速大幅修正折回的可能。

1月金價見底1308美元後至今總體運

行在 H1H2 上升通道內，H1為上行支撐

線，H2為軌道壓力線。一旦金價受消息

面支撐有效突破 H2 線軌道壓力，該線

將轉化為H2H3新軌道支撐線，而H3線

則將構成新的壓力線。從目前趨勢理論

推導來看，金價上試軌道線H3，應該在

1700美元上方。而即便觸及經過4月高

點形成的軌道線L，似乎也要在1700美

元附近。故金價如果有效突破 H2 線壓

力，存在衝擊 1700 美元附近的理論可

能。

此外，我們通過 1308 ～ 1577.05 美

元第一階段的上行來推導第三階段目

標，投資者需要留意第一階段上行向上

的138.2％黃金分割衍生位在1680美元

附近形成的壓力。進一步上行的壓力位

在 161.8％位置，對應點位為 1743.3 美

元。

目前金價並未有效脫離H2線束縛，如

果美債危機平安渡過，金價存在程度不

確定調整可能。但下擋H1線應該存在強

支撐。

作者：本報特約撰稿人楊易君，威爾

鑫首席分析師   

威爾鑫網址：www.wellxin.com

印鈔：歐洲的最後一搏
【編者按】MarketWatch 專欄作家萊恩

(Matthew Lynn)認為，歐洲債務危機進展

到目前的程度，所有合乎邏輯的選擇又

都是政治上無法接受的，在這種情況之

下，歐洲的領導人們很可能會選擇最瘋

狂的舉動——規模比美國聯儲更大的量

化寬鬆。以下即萊恩的評論文章摘要。

意大利正搖搖欲墜。西班牙面對着一

場新的危機。即便是法國，現在看上去也

不像是個歐元區的純粹支柱了。席捲歐

陸，圍攻單一貨幣的風暴正愈演愈烈，

而且已經從外圍國家逐漸刮到了百分之

百的核心國家。

可是，至少有一件事情是不能低估的，

這就是歐洲領導人們希望歐元繼續存在

下去的政治意願。已經有整整三代政治

家將他們的大量心血投入了歐洲的團結

和整合當中，他們沒有經過一場艱苦的

戰鬥，是不可能隨隨便便就放棄的。

他們必然會為了輓救這一計劃做出最

後的努力。那麼，他們會怎麼去做呢？

歐洲可能將會迅速開始大規模印鈔——

其規模將遠遠超過美國聯儲所執行的量

化寬鬆。

只有這樣，才有可能輓救歐元。不必

說，當這一切變成現實的時候，全球商品

及資産價格必然會出現新一輪的上漲。

在意大利試水之後，債券市場已經將

歐元區的債務危機推到了一個全新的，

遠比之前更加危險的水平。意大利是個

龐大的，同時也是非常重要的經濟體。

他們擁有全球第三大的債務市場，僅次

於美國和日本。意大利是不能被無視的。

不過，現在几乎同樣愈來愈能夠確定的

是，意大利也是不可救援的。

現實地說，要終結所有的混亂，其實

只有兩個選擇。一是組成財政聯盟，由

德國向外圍國家——或許還將包括西班

牙和意大利——進行大規模輸血。一是

有組織地倒債，將希臘、葡萄牙和其他

任何潛在的國家從歐元區剝離出去。

問題在於，這兩者在政治層面上都不

具有可行性。德國選民不可能讓自己的

政府向外圍國家提供規模那麼巨大的津

貼。事實上，他們已經在准備阻止對希

臘的津貼了。可以想象，如果再把意大

利的賬單放在大家面前，德國總理默克

爾几乎可以明確地對自己的下一任期說

再見了。

可是與此同時，歐盟又不可能坐視倒

債，或者坐視單一貨幣的土崩瓦解。六十

年的歲月當中，歐洲一直在尋求着更緊

密團結的動力。在這一進程當中，歐元

是關鍵性的一步。如果歐元崩潰，整個

歐洲一體化的歷史進程都可能會反轉。

如果各國能夠自行選擇退出歐元區，那

麼他們為什麼不能在自己覺得不合適的

時候選擇退出歐盟？很快，整個架構都

要倒下了。

這邊是不可接受的，那邊也是不可接

受的。那麼，該何去何從？簡單邏輯會

告訴我們，他們會去拼命抓稻草，直到

摸到第三種選擇。

事實上，這樣一種選擇確實是存在的，

就是超大規模QE閃電戰。歐洲央行只需

要不斷印鈔，然後去購買外圍國家的債

券就可以了。這一做法可以得到兩個結

果。首先，那些已經無法從市場上借貸

的政府將可以獲得融資渠道。其次，由

於外國交易者都憎恨印鈔這樣的行為，

這必然會對歐元匯率形成打壓，讓這個

大陸可以更容易將麻煩出口。

或許，長期角度看來，這種做法其實

是了無意義的。可是，政治家們將短期

生存權置於國家或者大陸的長期利益至

上，這種事情早不是第一次，也不會是

最後一次。當然，歐洲央行可能會堅持

抗拒。

那麼，這究竟會是多大的規模呢？蘇

格蘭皇家銀行估計，要確保歐元不遇到

大麻煩，歐盟的緊急儲備資金至少要增

加 2萬億歐元才可以。當然，這些錢可

以從富有的成員國借來，但是，顯然還

是印鈔來得更方便，可能性也更大。事

實上，2萬億歐元的估計恐怕也嫌保守。

我們不妨結合各種其他參考資料觀察

一下。聯儲的QE1是 1萬 2500億美元，

QE2是 6000億美元。2萬億歐元大致相

當於2萬8000億美元。換言之，這一計

劃的整體規模將比聯儲的整個刺激計劃

還要大，將是我們之前從未見到過的規

模。

不必說，這也自然會對整個世界産生

巨大的影響。日本 2000 年代開始量化

寬鬆的時候，使得全球各地的資産價格

都全線上漲。投資者借來成本低廉的日

元，去購買別處的資産，這就是所謂套

利交易。當聯儲舉起量化寬鬆的旗幟，

股票和商品價格同樣也迅速上漲了。

等到歐洲央行出手，結果也不會有什

麼差別。事實上，這種量化寬鬆計劃最

有趣的特點之一就在於，它們確實會提

升資産價格，但未必一定是在那些印鈔

的國家，真正的價格上漲，往往發生在

印鈔地之外。

這就意味着，歐洲央行發動的貨幣閃

電戰，其戰場其實是在歐洲之外。它很

可能——事實上應該說几乎是注定——

以悲劇結局。通貨膨脹會接踵而來。那

些外圍國家將被綁在印鈔的戰車上，欲

罷不能——他們將再也無法回到資本市

場上了。

不過，所有這些都與股票和商品價格

將獲得的短期推動力無關。精明的投資

者或許現在就該准備就緒了。

編譯：子衿

譯文源自：新浪財經

索羅斯
不能逃避規範
據台灣《聯合晚報》綜合編譯報導， 投資富

豪索羅斯決定對外關閉其避險基金，隱約把自

已塑造成嚴格金融法規的受害者，但批評者表

示，即使是現在，索羅斯也應該被納入規範。

索羅斯基金管理公司 (SFM)7 月 26 日的聲明

引述“新環境造成的不幸後果”為由，決定把

據稱擁有250億美元資產的 SFM公司，縮減成

“家族”式事業的運作，以避免必須向證管會 

(SEC) 註冊並接受稽查的繁文縟節。

索羅斯的作法事實上和另兩位億萬富豪如出

一轍，同樣寧可退出避險基金的操盤，也不願

接受 SEC 規範。這兩位富豪一位是以股東行動

主義著稱的伊卡恩，另一位則是曾擔任 SFM投

資長的杜魯肯米勒。

市場自由派人士不斷抨擊國會通過的陶德 -

法蘭克 (Dodd-Frank)法，辯稱過度規範避險基金

業，會乾涸市場資本主義的生命泉源，讓美國

大眾失去咨意揮灑的廣大空間，進而喪失競爭

力。

但 CNN Money 的麥唐納在一篇評論則提出反

思，表示陶德 -法蘭克法實際還做的不夠徹底，

在狂妄的華爾街幾乎翻覆世界金融後，一般民

眾有權推動改革，讓金融體系運作得更安全，

為自己的財產提供多一些的保障。

報導指出，很難想像時至今日，這些富豪仍

然不願接受規範，仍然不樂見金融體系變得安

全。主張市場放任的人士應該去街頭問問廣大

的失業民眾，問他們是否願意接受一些規範，

來換取工作的保障。

評論指出，美國並不是因為民眾可以為所欲

為而變得偉大，美國現在絕對需要更嚴格地管

理投資冒險，以安定金融秩序。只因為索羅斯

基金現在已變成家族事業，而不再過問這個機

構的活動，是很荒謬的觀念。

所以，麥唐納主張，美國不僅不能削減陶德 -

法蘭克法的規範，還應加以擴充，把家族機構

也納入管轄。畢竟，擁有 250 億美元資產的家

族事業絕業是大到不容輕忽。

美元傳統避險功能
遭遇挑戰

2008 年金融危機所引發的避險買盤一度大

舉推高美元，直到美聯儲在2009年上半年採取

大規模的量化寬松貨幣政策，美元漲勢才宣告

終結。近期美國民主和共和兩黨在債務上限談

判上陷入僵局，引發市場恐慌，這種恐慌性在

股市得到淋灕盡致的展現，而伴隨著美股的下

跌，反而一度出現美元齊跌的場面，恐慌性拋

盤致使美元也難以幸免，美元避險地位開始出

現鬆動。美元的疲軟源於市場對美國債務局面

的擔憂，那麼，前期歐元區主權債務危機理應

如2010年一樣大舉推高美元才對，然而，儘管

本次歐元區主權債務危機波及面更廣、程度更

深，避險買盤卻並未再次眷顧美元，反而是大

舉推高日元以及瑞郎等傳統避險貨幣，同時，

兼具避險屬性的黃金也是屢創紀錄新高。

本輪美元的整體疲軟恐有其更深層次的原

因，進而導致其避險屬性的漸失。自布林頓森

林體系解體以來，美元從長期趨勢來看便一直

是處於貶值狀態，儘管期間有過反彈，但大的

格局不改。究其原因，要歸結到當前的法定貨

幣制度 (Fiat Money)。

在法定貨幣制度下，發行的貨幣量僅僅只是

人們印象中的數字，本輪金融危機之下，美國

當局利用美元全球儲備貨幣這一得天獨厚的優

勢，將國家債務貨幣化，更是助長了美元的貶

值。從數學的邏輯來講，債務所呈現出的指數級

增長，勢必導致美國政府債務呈現出滾雪球式

膨脹，這種貨幣制度已難以為繼，本次民主、

共和兩黨就提高債務上限之爭並不能從根本上

解決美國債務所存在的根本性問題，因此，也

就無法解決美元貶值的宿命，即使是新一輪避

險風潮席捲全球金融市場的眼下。

摘編源自：環球外匯網 cnforex.com 特約刊

登）


