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國際黃金市場周評

關注影響中期金價的兩條主線
【本報特稿】本週國際現貨金價以

1836.2 美元開盤，最高上試 1839.8 美

元，最低下探 1775.8 美元，截至週五午

盤時分報收 1825.35 美元，較上個交易

周下跌 2.25 美元，跌幅 0.12％，周 K 線

呈現一根波動收窄的小陰線。

8 月金價以 1611.85 美元開盤，最高

上試 1911.8 美元，最低下探 1607.3 美

元，報收 1825.75 美元，相較於 7 月大

幅上漲 199.15 美元，漲幅 12.24％，月

K 線呈現一根創歷史最大上漲力度的長

陽線。就月度漲幅而言，有超過 8 月的

漲幅，但歷史上沒有單月定格過 200 美

元漲幅。

回顧 8 月影響金市線索，主權債務危

機深化與擴散的憂慮情緒為主，新一輪

量化寬松的預期為輔。此兩條線索刺激

以避險情緒為主的交易進入黃金市場，

投資與投機交融，使得金價上行強勁。

7 月的金價曾因美債憂慮及高潮過後

的歐債余韻憂慮“緩緩”蓄勢上行。8 月

初，美國將中期債務危機在短期強化的

鬧劇謝幕，兩黨在8月2日的最後期限通

過上調債務上限及減赤議案並送交奧巴

馬總統簽署以正式生效。市場以為主權

債務危機對金市階段性提振暫告段落，

豈知僅僅拉開了 8 月加速上行的序幕。

然主力在運作本輪行情時，有更為深遠

的戰略遠光，他們要將影響本輪金市行

情的線索進行充分挖掘，且對中期局勢

的演繹有著非常肯定的底氣。毫無疑問，

金市主力認為主權債務危機的題材遠未

到謝幕的時候，而新一輪量化寬松的利

好也僅見冰山一角，故才有 8

月金價進一步強勁的加速。

就中期而言，我們認為影

響金市的兩條主線依然是主

權債務危機與全球新一輪量

化寬松，但它們對市場影響的

進程與此前會有不同。在此以

前，全球主權債務危機是刺激

避險情緒關注黃金市場的主

線，全球量化寬松的貨幣政策

前景還不被大多數人認同。

但隨著時間的推移，全球主

權債務危機存在中期進一步

惡化或反復的可能。與此同時，全球新

一輪量化寬松的步伐將越來越近，對市

場的影響會越來越強。

時間進一步推移，主權債務危機會在

全球各央行與政府的共同努力下漸漸平

復，對市場的影響也會漸漸淡化。但是，

新一輪量化寬松形成的貨幣釋放洪流對

市場的影響會漸漸轉強，接替主權債務

危機而成為影響市場的主要因素。這兩

條線索會在不同階段對市場的影響力交

替、甚至也有重合（解決債務問題也是

量化寬松的目的之一）。這兩條線索對

市場的影響將持續數年，將繼續構成支

撐黃金牛市的脊梁。

故如果你要問我黃金的牛市會持續到

甚麼時候，甚麼目標才是終點，我很難

回答。回想今年 2 月，金價尚在 1350

美元附近時，基於各方面綜合信息的判

斷，本人認為此輪金價可能上行至 2000

美元以上，時間上傾向於在 2012 年一

季度或二季度。但實際的情況是，金價

走勢遠比本人預期更強，相信很多人在

年初也不會想到8月金價就能突破1900

美元。故就未來幾年而言，即便金價進

一步上行至 3000 美元、5000 美元，甚

至更高，筆者都不覺得絲毫奇怪。

從 2004 年金價回升至 400 美元以後，

關於黃金的泡沫論就從來沒有停過，黃

金肯動會有泡沫，泡沫也肯定有破滅的

一天，但我認為這不應該是投資者近幾

年需要擔心的事情。我們不否認黃金不

會出現泡沫，當金價的上漲速度超過對

全球信用貨幣（尤其是作為儲備貨幣的

美元）擴張的量度時，那就是出現階段

性泡沫。

但是，只要全球（特別是美國）超寬

松貨幣政策週期將進一步延續， 那麼黃

金市場就不會出現系統性泡沫，最多是

階段性上漲過度的短期泡沫，體現在金

價運行上，便是波浪式推進：波峰體現

為階段性投機過度，波谷體現

為階段性投機過度的修正。針

對目前美國的實際情況，美聯

儲表態：超寬松的貨幣政策會

延續到 2013 年中期。故至少我

們在2013年中期前不用擔心黃

金市場會出現系統性風險。而

實際的情況，美國超寬松貨幣

政策的延續可能難以止於 2013

年中期。有經濟學家認為目前

美國很可能經歷日本泡沫破滅

後長達近 30 年的超寬松低增長

格局，筆者在一定程度上贊成

這樣的觀點，即美國要想結束超寬松的

貨幣政策將相當困難。如果這樣以美元

定位的黃金泡沫不會輕易破滅。

但這並不代表黃金長期價格的強勢會

一直延續，如果在 10 年、20 年後，美國

漸漸讓出全球經濟引擎的龍頭地位，美

元也不單單是唯一可靠的全球儲備貨幣

時，那麼用美元來量度黃金的功能就可

能弱化，我們可能會參與更多不以美元

為標的的國際黃金交易，如果到時金價

泡沫確實過高，會出現一定程度修正。

而這樣的情況看起來實在太遙遠，操作

參考價值不大。

上述觀點認為中期全球債務危機可能

惡化或反復對黃金市場將繼續構成支

撐，而全球寬松的貨幣政策延續將進一

步支撐黃金的長期價格。

作者：本報特約撰稿人楊易君，威爾

鑫投資首席分析師 

威爾鑫網站：www.wellxin.com

巴西意外降息
股市看升

據台灣《經濟日報》報導，巴西央行 8 月 31

日意外調降基準利率兩碼至 12%，巴西聖保羅

指數大漲 2%，連四個交易日上揚，使巴西股市

成為 8 月股災反彈以來表現最強勢的單一新興

市場，也帶動新興拉美整體漲勢。滙豐拉丁美

洲基金經理人唐祖蔭表示，巴西這次降息著眼

於外在環境復甦動能轉弱，並非巴西本身經濟

出現趨緩；而今又值全球金融市場多事之秋，

巴西降息對市場有如甘霖，不論對拉美或巴西

股市都具有激勵作用。

觀察 2003 年景氣擴張至今，巴西共有三次大

幅降息，在這三次降息期間，巴西股市平均漲

幅高達 1.05 倍，而 MSCI 拉丁美洲指數上漲更

達 1.1 倍。唐祖蔭指出，巴西內需強勁，貨幣

寬鬆政策進一步寬鬆，可刺激國內消費，並降

低企業借貸成本，對資金動能有正面助益，因

此巴西股市 31 日與利率敏感性較高的金融、營

建相關類股，在降息消息出籠後漲勢最突出。

群益投信指出，巴西央行決定出乎市場預期，

在此之前的五次例會中，巴西央行接連五次採

取升息壓抑通膨，目前巴西仍是全球利率最高

的國家之一。這次意外降息，意味巴西整理告

一段落，後市表現值得期待。

美國和歐洲國家的經濟成長前景出現疑慮，

全球經濟發展變數增加，有利緩和原物料價格

持續上漲的壓力，巴西央行進一步升息的必要

性已經降低，藉由降息來提升企業的生產性投

資，提振就業市場，對巴西的經濟發展有正面

的效果。

貨幣升值一直是巴西企業與政府的沈重負

擔，巴西央行調降利率，也有助於紓解巴西的

升值壓力。去年 4 月下旬巴西央行升息以來，

巴西里爾兌美元累計升值幅度達 9.4%，是主要

新興國家中貨幣升值幅度最高的國家。

巴西在歷次降息期間，均有引導資金回流股

市的效果，指數表現亮眼。葉書弘指出，目前

巴西股市本益比約為8.5倍，遠低於近五年平均

13.5 倍的水準，已逼近金融海嘯的低點位置，

巴西股市評價便宜，深具投資吸引力。

國際匯市
下周交易提醒
下周（9 月 5 日至 9 日）又是一個全球央行

議息周，在全球經濟增長放緩憂慮、各國央行

降息及美聯儲新一輪量化寬松預期升溫背景之

下，世界主要經濟體國家央行的一舉一動料將

給市場帶來強勁衝擊。

澳洲聯儲 (RBA) 將於下週二召開貨幣政策會

議並宣佈利率決議，市場普遍預計該行將維持

基準利率 4.75% 不變。投資者應密切關注澳洲

聯儲的會後聲明，若聲明中包括任何有關放鬆

貨幣政策的信號，料將打壓澳元下滑。

日本央行 (BOJ) 將於下週三召開貨幣政策會

議並宣佈利率決議，市場預期日本央行維持

0-0.1% 的超低利率，但可能在會議上探討是否

需要採取進一步措施來阻止日元升值，因日元

持續升值不斷侵蝕日本出口企業獲利。

美聯儲(FED)將於下週三公佈褐皮書，投資者

重點關注美聯儲轄區內經濟狀況，若大部分地

區經濟呈現放緩態勢或出現進一步惡化，則暗

示美國經濟前景惡化，美聯儲在 9 月 20-21 日

推出新一輪刺激措施的可能性進一步加大，屆

時美元可能承壓；反之，則可能削弱市場對美

聯儲推出 QE3 預期。

英國央行 (BOE) 將於下週四召開貨幣政策會

議並宣佈利率決議，市場預計該行維持基準利

率 0.5% 與 2000 億英鎊資產購買規模不變。不

過，隨著全球經濟不景氣與英國經濟疲弱，市

場普遍預計英國央行未來可能會進一步加大資

產購買規模。

歐洲央行 (ECB) 將於下週四召開貨幣政策會

議並宣佈利率決議，市場預期歐洲央行將長期

停止升息循環，維持目前利率不變，甚至後期

可能被迫降息，以應對歐元區經濟衰退。

摘編源自：環球外匯網 cnforex.com

投資移民簽證 EB-5
滿足外國投資者“美國夢”的最佳途徑

【本報特稿】不少人都聽說過通過

EB5 或是投資移民簽證可成功獲得公民

身份。本文章將依照 2011 年 3 月 17 日

在加州區域中心舉行的美國公民及移民

服務會議的內容，提供最新關於 EB5 的

消息。

關於 EB-5 的基本認識

很多人不太瞭解 EB-5 以及其各項規

定。EB-5 包括兩種投資金額：一種是 50

萬美金，而另一種則是 100 萬美金。這

兩種都是通過區域中心及個別申請來完

成。90%-95% 的 EB5 移民案要通過區域

中心申請。區域中心指的是由美國公民

及移民服務局（USCIS）批准的在美國境

內一個特定的地理區域成立的實體組織

或代理機構。

然而這不意味著區域中心就相對比較

安全。事實上，不少區域中心都沒有退

還回早先的投資資金。區域中心有其相

應的風險；投資者通常沒有投資資金的

控制權，而一旦有狀況發生，投資者唯

一可以做的也只有是提出訴訟。

對於很多人而言，申請 EB5 要用掉自

己的畢生存款，因此在申請前一定要三

思而後行。

目標就業地區

很顯然，大家都希望可以盡可能縮減

投資的金額。EB5 的投資金額有兩種：

一種是 50 萬美金，另一種是 100 萬美

金。如何知道哪一種投資金額更加適合

您？不少人有一個誤區，認為只有針對

區域中心才可以申請到 50 萬美金的投

資金額，這是不正確的。決定投資金

額的多少並不取決于是否在區域中心投

資，而是投資的對象是否是目標就業地

區（TEA）。

目標就業地區（TEA）通常是指失業

率大概在比全國平均失業率高出 1.5 倍

(150%) 的地區。由此，投資者則可投資

50 萬美金，而不需投資在區域中心。

“有條件移民簽證”名額

美國每年有一萬個“有條件移民簽

證”的名額，而且名額從來沒有用盡過。

這意味著什麼？

第一，EB-5 並不容易申請到。否則一

萬個名額很快就會用盡。

第二，EB-5的申請審查極為嚴謹，並且

所有的申請條件必須在提交前就具備。

常見拒簽的主要原因有：（1）無法證明

申請人的投資款項為合法收入；（2）申

請人無法證明投資項目可創造 10 個就

業機會；（3）申請人無法證明投資對象

為目標就業地區。

第三，根據每年的申請名額，如果符

合 EB-5 的申請要求，將成為投資者取得

簽證的最佳途徑。

兩年“有條件簽證”

獲得有條件的簽證並不保證獲得真正

的簽證。美國公民及移民局（USCIS）要

求投資者保持兩年的有條件簽證。只有

在 21 個月後，兩年屆滿之際，投資人才

可向移民局提出解除有條件移民簽證的

申請。2010 年 17% 有條件移民簽證者

遭到拒絕，投資人甚至以及其家人會被

要求進入驅逐出境的程序。目前數字已

上升到 38%。要瞭解 EB-5 是一個許諾，

是投資者向美國公民及移民服務局做出

在美國境內投資的承諾。申請人一旦食

言，可能會面臨被驅逐出境的可能。

EB-5 並非唯一途徑

很多人被欺騙，認為 EB-5 是唯一一個

可以申請來美的途徑。我不同意。申請

EB-5 是否適合您，取決于很多原因。在

決定申請之前，建議申請人多向有經驗

的律師進行諮詢瞭解。

2010 年度有關數據

以下是美國公民及移民服務局提供的

與 EB-5 有關的一些相應數據：

2010 年度區域中心申請數：110

最初申請通過率：55%

2010 年度 EB-5 申請人數：1955

EB-5 通過者：89%

2010 年度 EB-5 解除有條件簽證被拒

者：17%

 作者：本報特約撰稿人鄭博仁律師，

法學博士

鄭博仁律師簡歷

鄭博仁兩歲隨家人從臺灣移民美國，

畢業於 UCLA 的哲學系。在 Southwestern

大學法學院取得法學博士學位。曾被北

大邀請做“哲學、法律與政治”演講。

鄭博仁曾擔任調停員、檢察官、出庭律

師，現任 CAREPA（美國華人地產協

會）主任律師，TALA（台灣美國律師協

會）會員，LACBA（加州洛杉磯律師協

會）會員，加州洛杉機消費者律師協會

（CAALA）會員，百余家大型公司顧問

律師，台灣日報、中華商報法律專欄律

師，鳳凰衛視美洲臺時事評論律師，富

美銀行法律顧問，並且還曾擔任過亞凱

迪亞同濟會主席。


