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國際黃金市場周評

金價 1820 美元附近阻力更強
【 本 報 特 稿 】 週 國 際 現 貨 金 價 以

1683.8 美元開盤，最高上試 1814.45 美

元，最低下探 1663.11 美元，截至週五

午盤時分報收 1760.6 美元，較上個交

易周巨幅上漲 97.5 美元，漲幅 5.86%，

周 K 線呈現一根大幅迭創歷史新高的長

陽線；銀價相較於金價無疑令人失望，

截至週五午盤時分微漲 0.4 美元，漲幅

1.04%，周 K 線呈現一根跌宕起伏的十

字陰；截至週五午盤的美元小幅上漲 31

點，漲幅 0.42%，周 K 線呈現先抑後揚

的小陽線。上週六美國評級遭遇下調一

度對風險市場形成極強打壓，隨後在官

方扶持信心下有所回穩。黃金無疑獨秀

一枝，本週大幅上漲，並一度創紀錄新

高至 1810 美元上方。

美元信用僅在週一受到打壓後即現回

穩，這與我們對美元市場的資金動向研

究基本一致。儘管隨後歐美官方對該消

息面引發的市場衝擊進行一定程度的撫

慰，但毫無疑問，主權債務危機對市場的

影響還會有所反復。將對中期黃金繼續

構成避險支撐，但投資者必須警惕階段

性黃金市場面臨大幅技術性修正可能。

我認為投資應該看到的是機會，而不

是對後市的盲目悲觀，對所有風險市場

與黃金市場而言皆如此，特別是商品資

源市場。本週標普挑刺美國信用評級僅

僅是表象，其深層次的目的是通過這次

演戲告訴全球：美國新一輪量化寬松事

關全球金融穩定，事關全球經濟復蘇，

已刻不容緩，不滿意也得滿意。新一輪

貨幣釋放必將構成新一輪市場機會，故

市場不應悲觀，而應張開雙臂迎接機會

的到來。而惠譽和穆迪則對標普調降美

國評級沒有片言只語，意味著它們不是

這次被選的演員。因為反方演員陣容過

於強大，容易假戲成真。一個演員足以

達到需要告知全球美國量化寬松已刻不

容緩的目的。

就中期而言，真正的危機在歐洲，不

在美國。本週惠譽下調塞浦路斯評級至

BBB，展望為負面 , 預計塞浦路斯 2011

年預算赤字佔 GDP 比重將達 7%，若財

政狀況進一步惡化，且當局無意執行緊

縮計劃，則可能進一步調降其評級。此

外，本週市場對主權債務危機的憂慮情

緒進一步波及意大利、法國等歐洲重要

經濟體。

故就中長期而言，全球進一步擴散的

主權債務危機，以及美國看似難免的新

一輪量化寬松都將對黃金市場、商品資

源市場構成中長期利好。而經濟前景則

面臨坎坷與波折。

回到黃金市場的技術面，威爾鑫曾在

2011年2月14日的內部報告中，系統分

析了 2011 年的黃金市場存在一輪大行

情，在跨年度的 2012 年可能達到 2000

美元以上的水平。而對於 2011 年第四

季度，筆者以為金價運行的極限應該在

1820 美元附近，但這個目標卻在 8 月

份提前到來。行情的力度與速度快得讓

我們根本沒有做好準備，還在思考市場

會以甚麼樣的方式在第四季度達到此目

標，一覺醒來後目標已經達到，我們曾以

為在週四早間一覺醒來後會看到 1825

美元的金價。在突破 1680 美元的次級強

阻後，關於 1820 美元強阻分析如下，除

了 K 線數據得以進一步延伸以外，這副

圖表分析已經保存了數月，以方便筆者

隨時參考。如金價周 K 線圖示：

首先看 H1H2、H2H3 通道，H1H2 通

道為筆者繪制的其中一組金價宏觀運行

上行通道，當軌道線 H2 被突破之後，金

價宏觀趨勢應該在與 H1H2 等比寬度的

軌道線 H3 線上遭遇強阻。從目前金價

上行斜率來看，與 H3 線的交點應該在

1680 ～ 1700 美元附近。此外，L1L2 為

金價 08 年金融危機見底 681.45 美元後

形成的次級宏觀上行通道，軌道線 L2 線

壓力也在 1680 美元略上。此外，從波浪

理論來看，筆者比較重視金價 2006 年見

底 541.8 美元後至 08 年 1032.65 美元的

次級宏觀浪形研究，該浪向上的 238.2%

黃金分割位在 1710.7 美元。故此，筆者

以為金價在 1680 ～ 1710 美元存在較強

的壓力。

在 1680 ～ 1710 美元的阻力被突破

後，金價進一步上行的宏觀強壓在 1820

美元附近。但讓人意想不到的是，這個

壓力位僅僅在金價突破 1700 美元後的

一周內即看到。還是如 541.8 ～ 1032.65

美元宏觀次級浪分析，該波段向上的

261.8% 黃金分割位阻力在 1826.5 美元。

此外，再回到 H1H2 宏觀上行通道，我們

將 251 ～ 1032.65 美元作為一個宏觀上

行一浪形來研究推導，隨後至 681.45 美

元為宏觀調整大二浪，681.45 美元運行

至今處於宏觀大三浪上行途中。故此，

我們可以通過大一浪的運行來推導大三

浪的阻力位，251 ～ 1032.65 美元大一

浪向上的 200% 位置 1813.41 美元，這幾

乎與上述關於 1826.5 美元的目標推導

發生了精確共振。故此，我們應該警惕

市場在 1820 美元附近的形成的新阻力。

鑒於 2 月做上述分析時，金價還處

於 1300 多美元，做這樣的分析已經非

常大膽了，故沒敢進一步向上做目標推

導，目前看來具備這個必要了。從目前

粗略情況來看，投資者可以參考 L3、L4

線形成的阻力，以目前斜率來看應該在

1950 ～ 2000 美元附近。但筆者並非強

調定會一氣呵成達到。此外，下週一我

們將公佈在2月14日曾分析金價可能上

看 2000 美元的內部研究報告，有興趣

的投資者可以進一步關注。對於短期後

市，筆者需要重點考慮的是金價可能出

現技術性大幅修正的可能，當我們確認

階段性頂部後，我們將分析可能出現的

大幅修正目標。這個修正過後，金價的

牛市有望進一步延續，金價將會行進得

更高。從目前情況來看，中期金價上行

至 2000 美元以上的可能性很大，但投資

者必須注意階段性可能出現的大幅調整

風險。

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

在股市震蕩中尋找投資機會
【本報特約記者劉以棟述評】最近美

國和世界股市都有不小的跌幅。面對這

樣的股市，正常的反應是後悔，當初怎

麼沒有早點把股票賣掉？但是，這個世

界上沒有後悔藥賣。股票跌下來了，就

是跌下來了，後悔也沒有用。

也有很多人採取亡羊補牢的態度，股

票跌了，我現在就下定決心“割肉”。

對大多數人來講，現在再退出股市，可

能已經晚了。很多股票在過去幾個星期

里跌幅都超過30%，如果現在退出股市，

則把股票的賬面損失變成真正的損失。

現在的理性態度，應當是考慮進入股

市的時候。要做到這一點，要考慮到各

人的風險承受能力。如果你的錢已經全

部投入股市，那麼你也沒有太多選擇。

如果股市下跌影響到你的正常生活，則

說明你現在的股票投資已經超過你的風

險承受能力，所以最好賣掉一部分。如

果你的風險承受能力許可的話，現在則

是積累股票的時候。

這次股票下跌的理由，先是美國的債

務危機，然後是美國的信用等級被下調。

其實，這都不是真正的原因，真正的原因

是歐美等國家的民眾長期超前消費，積

累了難以負擔的債務。這次危機從 2008

年以來，根本問題並沒有被解決。前兩

年的經濟復蘇，僅是政府經濟政策的刺

激效應，並非真正的經濟復蘇。現在股

市下跌，僅是經濟現實的真正反應。

從這個角度看，黃金投資就顯示其價

值。最近黃金價格一路上漲，就是這種

分析的結果。筆者過去幾年曾經多次強

調黃金投資的重要性，但大家應該在黃

金下跌時購買，或者購買黃金方面的股

票基金。黃金股票價格沒有跟隨黃金價

格上漲，所以以後會有上漲機會。

黃金以外，可以購買高分紅的生活必

需品方面的股票。這種股票，不是為了

經濟的騰飛，而是為了保值和分紅。現

在美國政府十年期的政府債券利率只有

2.3%，如果通貨膨脹來臨，債券投資就

會負回報。而高分紅股票，分紅率可以

高於債券利率，而股票本身可以跟隨通

貨膨脹增值，達到水漲船高的效果。

黃金和生活必需品以外，可考慮購買

食品和能源方面的股票。食品和能源，可

以起到抗通貨膨脹的效果。以後紙幣貶

值，食品和能源方面的股票就會增值。我

不鼓勵大家購買食品和能源期貨方面的

交易基金，因為期貨方面的上升曲線效

應，期貨基金會隨時間的推移而貶值。

銀行的股票，現在還很難講。但是，

大家如果願意冒險的話，可以購買銀行

的優先股。現在優先股的利率在 8% 到

10% 之間。很多銀行股現在的分紅是 1

分錢，如果那一分錢的分紅還在，那麼

優先股的分紅就有保障。如果銀行取消

那一分錢分紅，就會失去許多共同基金

的市場，因為許多共同基金要求其股票

必須有分紅。所以那一分錢分紅比較安

全，優先股分紅也比較安全。

現在購買大宗商品的時間還有點早，

因為中國的效應還沒有進來。當中國的

經濟在未來幾年內放緩時，大宗商品的

價格會下調。

夏天是股市的表現不佳時期，筆者在

今年五月份曾經講到這一點，去年股市

夏天表現也不佳。現在股市跌幅超過

15%，主要跌幅已經發生。未來股市投資

的原則，不是經濟復蘇，而是美元和其

它貨幣貶值的效應。

業內人士認為標準普爾要跌到 1100

點，也有人講跌到 1040 低，但從今年股

市高點看來，主要跌幅已經發生。如果

股市再往下跌，下一輪印錢計劃就會來

臨。我不知道股市何時到底，但我認為

股市下跌中才產生機會，願大家謹慎為

之。

你的債券投資組合
做好應變準備了嗎

金融危機後，全球經濟和市場的巨大變化改

變了投資格局，風險和機會時常出現在意想不

到的領域。我們認為，要有效應對這些變化，

投資者需要更加靈活和當機立斷的固定收益投

資策略。

尋求收益和穩定性的投資者以往關注的是政

府債券，而尋求更高回報潛力的投資者則關注

新興市場債券、高收益公司債券及風險較高的

其他債券。但金融危機的惡果從多方面顛覆了

這一理念。

主要經濟體的政府債券目前的收益率約為

2.1%，接近歷史低位。而更重要的是，低收益

率可能影響政府債券在整個投資組合中的穩定

作用，原因是收益可以抵御利率上升的風險。

例如，在過去 11 年中的 4 年，利率上升導致巴

克萊全球綜合債券指數（通常 50% 以上由政府

債券組成）價格下跌並造成資本的損失。但該

指數的總回報在這 11 年中是正的，原因就是收

益超過了價格下跌的幅度。

與此同時，許多主要發達國家的政府出現巨

額財政赤字，而且不斷地借債來彌補這些赤字。

這些國家現在都在“走鋼絲”，一方面要保增

長來支撐現有的債務，一方面又要收緊財政政

策來減少借債的需求。走錯任何一步都會導致

投資者要求提高所投資政府債券的利率，而且

現有的利率較低的債券價值會下跌，這種情況

在幾個歐洲國家已經出現了。鑒於目前收益較

少而基本面的風險又在上升，我們認為，發達

國家政府債券市場的風險回報狀況與歷史相比

發生了重大變化。

好在全球債券市場並非只有發達國家的政府

債券。金融危機後，其他債券也經歷了較大但

更加積極的變化。有些變化是長期的，例如，

許多“新興”國家已經成為全球增長的主要推

動力。與發達國家相比，許多仍被認為是“新

興”國家的債券為投資者提供了更好的增長和

基本面，以及更高的收益。其他變化在本質上

更具有週期性，但為那些願意在債券市場上擴

大尋找價值的投資者創造了潛在的機遇。金融

危機後，企業變得更加保守，具體表現是削減

成本、降低槓桿、增加現金。這些重大變化降

低了債券投資者的風險，因此我們認為公司債

券的收益將繼續超越政府債券。

債券市場的這些變化要求投資者採用全新的

方法來配置債券投資組合。傳統的理念對固定

收益投資的方法有諸多限制，主要關注政府及

政府相關債券，而對那些回報可能較高的債券

配置不足。這種方法適用於政府債券收益較高

而風險較低，而且其他債券波動性較大的時候，

我們認為這種方法現在已經不太適用了。非政

府債券仍有波動的可能，但發達國家政府債券

同樣具有波動性，部分歐洲國家的情況就是例

證。

答案是甚麼呢？首先，我們認為債券投資組合

需要更加全球化，哪裡有機會就投資哪裡；其

次，我們認為風險應該基於機會和分散投資，

而不是只關注政府債券，尤其是在風險與收益

可能不對稱的時候；最後，在這個互聯緊密的

世界，當風險承受力成為全球投資動力且瞬息

萬變的情況下，我們認為債券投資組合應當具

有靈活性，可以根據環境的變化，在風險較高

的債券和政府債券之間做出有益的調整。我們

認為這一方法為投資者提供了從債券市場風險

中獲得較高回報的最佳機遇。

作者：傑森·辛格，高盛集團

源自：第一財經日報

黃金價格屢創新高 投資菜鳥一月凈賺百分之十
據《長江日報》報導，上月以來，黃

金一路上揚，連破千六、千七大關，讓

不少投資者“閉着眼睛也賺到了錢。”

昨日記者了解到，家住武漢常青花園的

徐先生投資黃金僅一個月就賺足了十個

百分點。徐先生表示，在黃金投資上自

己是個新手，之前僅做過基金的投資。由

於市場行情不好，聽理財師的建議決定

嘗試黃金投資中較為風險較小的實物黃

金投資。上月 12 日他以每克 322.8 元購

買了 3 手，投資金額共 96840 元。“今

天國內黃金到了將近到了 355 元每克， 

我賺了大約 900 元左右，百分之十的漲

勢讓我一掃在基金投資中的鬱悶。”

浦發銀行武漢分行黃金分析師吳智光

表示，此輪黃金上漲主要得益於標普將

持續 70 年的美國債券 3A 評級下調，同

時下半年全球實物黃金購買也將出現高

峰。上周韓國和泰國央行加入搶購黃金

的行列，無疑為金價上漲提供了更大動

力，併進一步鞏固了黃金作為投資者保

值首選的地位。

建行武漢省直支行財富中心首席理財

師熊毅指出，近期黃金突破 1700 除美債

危機以外，還受年底消費備貨，開始進

入常規性的黃金上漲季；人民幣通漲，

中國購金因素影響。

市場人士分析，雖然上周五公佈的 7

月美非農數據增 11.7 萬人，好過預期

7.5 萬，失業率也下降至 9.1%，但鑒於

目前市場對經濟預期有惡化趨勢，因此

失業率好轉本身對市場的影響有限，歐

美困於財政壓力對目前的經濟下滑束手

無策，因此投資者對股票等風險資產仍

持警惕態度，失業率好轉並未影響到黃

金的上漲趨勢。

對於後市，黃金在短期內仍有上調的

空間。雖然今年黃金不斷在高位運行，

造成投資者恐慌，但黃金上行的可能性

依然較大。“奧巴馬上周強調要提高美

國的外債上限，這意味着美國仍然會採

取美元量化寬鬆政策，因此目前金價的

上漲除避險因素推動外也是對美元再次

泛濫的提前反應”。

熊毅表示，長期來看， 黃金至少暫

時會稍作喘息，預計金價到年底會走向

1800 美元，不過市場應該首先會橫向盤

整一段時間。


