
筆者預計隨着波動率的增加，2018
年黃金或有可能升至每盎司1400至1500
美元逐漸攀升。

美國收益率曲線變平影響
幾何？

在過去一年裏，金融市場最引人注
目的特徵之一是美國國債收益率曲線趨
平：（1）美國兩年期國債收益率：自美
聯儲2015年進入加息周期以來，美國兩
年期國債收益率穩步增長至2%左右；（2
）美國十年期國債收益率：自美聯儲在
金融危機之後實行量化寬鬆（QE）政策
以來，其資產負債表的規模擴大至之前
的四倍以上。2017年10月，在實行刺激
性貨幣政策近十年之後，美聯儲正式宣
布退出QE，顯示出政策制定者們對美國
經濟復甦的信心。

本輪退出QE的預期進程：起初每月
最多縮減60億美元國債和40億美元MBS
（抵押支持債券），之後每季度分別上
調60億美元和40億美元，直到十二個月
後達到每月縮減300億美元國債和200億
美元MBS上限為止。由於減少購買國債
降低了債券價格，美國十年期國債收益
率從2017年10月開始小幅上升。

由於美國商業周期的原因，十年期
和兩年期的國債收益率的差異在2017年
溫和收窄。這兩種國債收益率利差是預
示經濟迎來繁榮或衰退最重要的指標。

經濟擴張時期：在正常的經濟環境
下，十年期國債的收益率應該高於兩年
期，因此是一個正向的利差，實際暗示
出一個正向的經濟增長預期和通脹預期
。投資者由於持有長期的債券而承擔更
高的風險，因此會得到更高的風險回報
（補償）。美國國債收益率利差為正或
者上升時，美國經濟處於擴張階段。

經濟衰退時期：當央行進入升息周
期一段時間後，短期利率上升高於長期
利率，利率曲線可能會趨於平緩或倒掛
時（即十年期收益率低於兩年期）。這
種情況並不常見，因為與經濟擴張期不
同的是，投資者開始偏向持有長期債券
，認為長期經濟動能好於短期。如果投
資短期債券，未來一至兩年經濟很可能
進入衰退，央行需要降息來刺激經濟，
短期債券收益率面臨下降風險。自從
1977年以來，每當10-2年利差變為負值
，美國經濟就會在12-18個月後出現經濟
衰退。

今年一月公布的FOMC會議紀要顯
示，美聯儲官員們對收益率曲線平緩的

觀點是： 「當前的平坦程度……在歷史
上並不罕見」。如果我們假設利率曲線
繼續保持過去幾年的速度變緩，10-2年
期利差有可能在2019年降至負值。這意
味着根據歷史經驗，美國或在2020或2021
年出現經濟衰退。

對黃金市場的影響：歷史數據顯示
通脹波動率是金價的一個主要影響因素
。通脹和通縮對全球經濟的衝擊都將提
升黃金的吸引力。

美元是否已經開始數年熊
市周期？

自從退出布雷頓森林體系之後，美
元開始進入長期牛市和熊市周期。

配圖一顯示美元的牛市周期平均會
持續五至六年，而熊市周期往往會持續
十年左右，最新一輪的熊市周期是從
2011年開始的。此外，儘管美聯儲加息
可以在短期內影響美元走勢，但是長期
美元走勢與美聯儲利率周期並不完全同
步。

筆者認為美元已經在2017年初達到
峰值，並預計在未來數年開始其熊市周
期。這將有可能成為金價的主要影響因
素。

在美國，（1）美聯儲或將在今年維
持 其 漸 進 式 的 加 息 步 伐 。 實 際 上 ，
2004-2006年的加息周期僅對美元起到小

幅提升的作用，且並沒有終止持續數年
的美元熊市周期。（2）稅改以及其他的
財政刺激並不一定會提振美元：對實體
經濟的減稅以及其他刺激政策都可能促
使美聯儲繼續收緊貨幣政策，但是其對
美元走勢的影響較為有限。事實上，稅
改甚至有可能導致美國經常項目赤字以
及預算赤字惡化，中期而言不利於美元
走強。

歐洲方面，儘管部分國家政治風險
依然存在，但是勞動力市場參與率不斷
提高、生產效率增長、信貸再擴張以及
結構性改革都可能是經濟增長炒預期。
因此，歐元兌美元匯率在2018年預計有
望升值（這也在一定程度上緩解人民幣
壓力）。

另外，除去美國和歐洲的經濟對比
，其他驅動力也會影響美元。隨着全球
經濟增長動力強勁，目前美國長期國債
收益率仍保持在極低水平，（未來上升
的通脹預期尚未被體現在利率曲線上，
使長期利率較為便宜）可能會吸引全球
其他國家借貸，而兌換成的各國貨幣將
對美元產生壓力。

配圖二顯示在以周期首周作為基準
100之後，2011年開始的美元周期目前與
1995-2011年周期走勢基本脗合。黃金的
近兩個周期走勢（在以周期首周作為基
準100之後）也較為相似。

2017年中國經濟增速的成績表
出台了，實現GDP共82.71萬億元（
人民幣，下同），同比增6.9%；經
濟總量首次突破80萬億元大關，也
是中國經濟增速在過去七年以來首
次提速。其中，最耀眼的就是第三
產業的增速遠超第一和第二產業，
達到8%，這是從製造大國向消費大
國轉變的重要趨勢。數據顯示，
2017年中國最終消費支出對GDP的
增長貢獻率為58.8%，這是極為不容
易的，特別是電商等線上消費保持
持續快速增長。

內生動力或有不足
同時，我們也看到，出口也由

負轉正了，這主要得益於全球經濟
的普遍性復甦，特別是美國經濟的
增長。我們預計，按照這個趨勢，
2018年外貿將保持增長強勁的勢頭
。當然，也不能否認，政府投資也
是一個很大的拉動力。

應該講，能有今天成績是非常
不容易的，但也會看到，有些數據
反映出經濟前景的隱憂。

首先，貨幣政策還保有較大的
寬鬆度，所以增速本身的經濟內生
動力有多少是個疑問，我們需要在
接下來貨幣政策收緊時期來繼續觀
察。

其中最值得關注的實際是社會
消費品零售總額的增速，因為從數
據上看，去年消費出現旺季不旺，

在應該是消費旺季的三、四季度，
卻出現了增速放緩的現象，這是值
得警惕的，因為對於中國目前正處
於消費升級的關鍵階段來說，消費
的持續增長是經濟發展的最大原動
力。

民營資本投資乏力
其次，讓人擔心的是民營資本

的投資乏力，這個是2017年比較明
顯的一個短板。2017年全年，民間
固定資產投資38萬億元以上，比上
年名義增長6%，但是低於固定資產
投資增速。

其中，外商和港澳台投資出現
了明顯的下降，說明外資對中國經
濟的發展還是保持很大的觀望。這
就需要我們在2018年多關注經濟發
展的內生動力，特別是在刺激消費
上面下功夫，利用電商發展的巨大
機遇，把消費升級做好。

因為民營資本是最敏感的，如
果民營資本的投資持續萎縮，實際
說明市場並沒有想像中的那麼欣欣
向榮。

其三，2018年，我們預計，全
球特別是美國經濟全面復甦，外需
強勁，這個正好是外貿出口的難得
機遇，但人民幣匯率和貿易摩擦兩
大問題，也會持續困擾我們。因此
，處理好人民幣匯率的穩定和與各
大國，特別是美國的貿易摩擦問題
，是我們保持外貿出口繼續強勁發
展的重點。

總之，我們在看到2017年經濟
發展出現良好轉機的同時，也要同
樣警惕在消費、民營資本投資、外
貿出口中出現的一些明顯的隱憂，
希望2018年的表現能更出色。

經濟增速反彈有喜有憂

於早前的文章中，筆者已經預
期樓市旺勢必然延續，踏入2018年
未及一個月已然應驗，天氣雖然乍
暖還寒，但 「樓市小陽春」提早降
臨。

二手交投續旺勢
據美聯物業房地產數據及研究

中心綜合土地註冊處資料顯示，截
至23日為止，本年首月迄今整體物
業（包括一手私樓、二手住宅、一
手公營房屋、工商舖、純車位及其
他等）註冊量合共錄5332宗，已超
越去年首月5220宗，並創三年來同
期新高。按目前走勢估計，本月整
體物業註冊量最終可超越7000宗，
屆時按年將大升約三成半。

再細看各個樓市板塊的表現，
二手住宅交投走勢凌厲，承接去年
尾二手旺勢，本月二手住宅註冊量
持續向好，首23日共錄3345宗二手
註冊登記，已高於去年首月錄得的
2804宗，即高出接近兩成。一手私
樓方面，在不包括一手公營房屋之
下，本月首23日錄約632宗一手私樓
註冊登記，已貼近與去年首月674宗
水平，全月勢可超越。

至於非住宅方面，今年首月工
商舖、純車位及其他物業註冊量相
對失色，首23日暫錄1241宗，與去

年首月全月1729宗相比，仍低約
28.2%；至於宗數按年升幅最急勁的
是一手公營房屋，本月暫錄114宗，
按年勁升約7.7倍。

料樓價首季升5%
以往，由聖誕節到農曆新年的

數個月多半為二手淡季，主要原因
是，其間假期眾多，節日氣氛濃厚
，加上眾多港人外遊，令交投轉靜
。傳統而言， 「樓市小陽春」多半
需待農曆新年後才會出現，惟今年
卻提早於春節前降臨。

究其原因，首推政府調整房屋
政策，積極協助市民上車。踏入
2018年，立法會已率先通過換樓退
稅期由六個月延長至一年，加強換
樓客入市信心，財政司司長陳茂波
亦表示考慮放寬按揭保險成數。再
往前推，去年特首林鄭月娥發表施
政報告，以重建置業階梯為主題，
提出多項匡扶市民上車的新措施，
料可於今年內相繼落實。

接連的利好消息引爆市場購買
力，加速用家入市速度。此外，港
股升勢持續，恒指突破歷史高位，
亦營造熱絡的市場氣氛，對樓市交
投起積極作用。

筆者預期隨着多項新房策落實
，勢將引發樓市 「連鎖反應」，助
業主細換大，激活 「換樓鏈」，故
看好今年二手樓市可呈 「價量齊升
」局面。料首季二手交投持續暢旺
，今年首月二手住宅註冊量可錄約
4500宗水平，樓價可望於首季錄5%
升幅。

樓股共舞 陽春早現

▲內地第三產業的增速遠超第一和第二產業，達到8%，這是從製造
大國向消費大國轉變的重要趨勢
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江南曉望

隨着比特幣等泡沫出現，投資者開始重新關注黃金。儘管美聯儲在
2017年加快了升息進程，但黃金價格在每盎司1200-1300美元的區間已形
成堅實的底部。2017年黃金價格的波動率降至數年低位，價格波動相對較
窄。展望未來，相信新的宏觀驅動力包括弱勢美元會重塑黃金市場，並在
2018年推動價格的上升。

美元步入熊市
黃金重獲追捧（下）

▲無論是通脹或是通縮，對全球經濟的衝擊都將提升黃金的吸引力 資料圖片

中銀國際大宗商品市場策略主管 傅 曉

美元長期的周期趨勢配圖一
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