
2024年
11季季 22季季 33季季 44季季 11季季 22季季 33季季 44季季 11季季

2025年 2026年

55005500

50005000

45004500

40004000

35003500

30003000

25002500

20002000

A16 2026年5月2日 星期六經濟

全球金
融局勢持續

動盪，避險已成為投資者的首要任
務。受地緣政局緊張升溫、全球通
脹反覆，以及各國央行利率政策不
明朗等因素影響，市場波動性顯著
加劇。為應對資產估值可能從高位
回落的風險，投資者須透過多元配
置或運用避險工具，以降低系統性
風險，在不確定的環境中穩住陣
腳。

然而，2026年的市場揭示了一
個關鍵事實：沒有任何單一資產能
夠 「完美避險」 。專家指出，市場
邏輯正在轉變，真正的避險不再是
押注某一類資產，而是理解不同資
產在不同環境下的角色與局限。

大公報記者 麥晉瑋

眾多避險資產中，黃金一直被視為最純粹的選擇。從
古代貨幣體系到現代金融市場，無論制度如何演變，黃金
始終維持其核心地位。原因很簡單：它不屬於任何政府的
負債，也不依賴任何信用體系。這種 「無交易對手風險」
的特性，使黃金成為人類面對不確定性時，最直覺的選
擇。

然而，進入2026年，這些傳統邏輯開始出現裂縫。今
年3月中東局勢升溫，市場本應出現典型的避險買盤推升
金價，但現實卻是金價在某些時段急跌。這並非黃金失
效，而是市場結構發生了變化。

資訊傳播快 價格難成單邊趨勢
資深證券界人士謝明光解釋，很多人忽略了一個重要

問題：現在市場資訊比當年快得多。他舉例說，2002年伊
朗核設施被揭露，2005至2006年危機升溫，當時金價從
約420美元升至574美元，創下25年新高。但當年沒有智
能手機，資訊不會氾濫，市場趨勢相對簡單。如今，上午
可能收到霍爾木茲海峽通航的消息，下午又說不能，資訊
過多令價格更難預測。

謝明光進一步指出，除了資訊干擾，另一個遏制金價

的關鍵因素，是美國的高利率環境。當美國維持高利率
時，持有黃金的機會成本急升，資金更傾向持有能產生收
益的資產，如短期美債。因此，即使地緣風險上升，金價
也可能被遏制。此外，在極端市場恐慌中，機構投資者為
應付贖回或追繳保證金，會拋售黃金來補充流動性，導致
短期價格反向波動。

他表示，這種現象在2026年變得更加明顯。市場不再
單純認為恐慌便要買黃金，而是加入其他因素考慮。黃金
從單一避險工具，轉變為需要與宏觀環境配合的資產。

不過，謝明光強調，黃金的核心價值並未改變：其稀
缺性依然存在，每年供應增長有限；其全球認受性仍然無
可取代，在極端金融崩潰情境下，它仍是最後的價值儲藏
工具。他指出，在2026年，黃金的角色應重新定位，黃金
不再是短線避險交易工具，而是長期風險對沖資產。投資
者應將其視為資產組合中的 「保險」 ，而不是用來快速獲
利的工具。

花旗看淡 料回至2500美元
事實上，國際投資大行對金價前景出現罕見分歧。花

旗警告，全球黃金支出佔GDP比例飆至55年新高，
若回歸常態，金價或遭 「腰斬」 至2500美
元。滙豐資產管理則持相反觀點，認為央行
購金已改變市場結構，傳統定價框架失
效，金價年底目標上看5500美元。瑞銀
立場居中，指近期回調已完成投機頭
寸清理，反而提供建倉窗口，
年底目標5600美元。三家機
構唯一共識是：黃金不再
單純跟隨利率走勢，市

場邏輯已變。

市場把脈

責任編輯：譚澤滔 美術編輯：徐家寶

高利率遏制金價 股市恐慌觸發沽金補倉

自誕生以來，比特幣一
直被支持者稱為 「數位黃
金」 。其2100萬枚的固定供
應量及去中心化特性，理論上
具備抗通脹與避險的潛力。然

而，去年比特幣價格大幅下跌，令不
少投資者質疑其避險功能正在減弱，
隨着中東局勢緊張，比特幣價格急速
上升。專家認為，踏入2026年，比特
幣正重新證明其終極避險屬性。

新火科技（01611）執行董事兼
CEO翁曉奇表示，隨着中東局勢持續
升級，比特幣一度強勢衝破73000美
元關口，短時間內漲幅超過8%。他認
為，比特幣正從 「美股表弟」轉向「獨立
走強」，背後的核心原因是，其避險屬
性正被市場重新定價。

具備資金「逃生門」特性
翁曉奇指出，黃金笨重難搬動，

比特幣具備24小時交易、無門檻等優
勢，所以伊朗被空襲後，當地人瘋狂
把錢換成比特幣轉走，當地最大加密

資產交易所Nobitex的交易量及提現量
短時間內急升，最多時一小時就提走
300萬美元，成了資金的「逃生門」。

他表示，比特幣的稀缺性與抗通
脹屬性一直存在，只是短期被市場忽
略。比特幣總量固定為2100萬枚，
上限不可竄改、不可增發，只能透
過挖礦產生，且每四年挖礦產出
減半。目前比特幣挖礦的年化通
脹率僅0.8%，2028年減產後
更會降至0.4%；同期黃金年
化通脹率約1.7%，美元過去
五年M2年均增速約4%。可見
比特幣的通脹率遠低於黃金與美
元。

加密貨幣成為真正 「世界貨幣」
的機會正在上升。翁曉奇表
示，過去美元是唯一選擇，但
隨着美國國際信譽受損、弱美
元時代來臨，比特幣等加密貨
幣憑藉安全、高流動性、易攜
帶、易分割等特點，逐漸成為
更多人的配置選擇。

在全球貨幣體系
中，瑞士法郎長期被視
為最穩定的避險貨幣之
一。其背後依靠的是瑞
士的政治中立、穩健財

政，以及強大的金融體系。
過去市場認為瑞郎能避

險，主要原因是其政治穩定
性。瑞士不參與大部分國
際衝突，使瑞郎在地緣
政治風險升溫時成為
資金避風港。此外，
瑞士長期維持貿易順

差與低通脹，令其貨幣
具備實質購買力。

動盪市保值似黃金
今年以來，摩根士丹利、高

盛、美國銀行及百達資產管理等
大型金融機構，紛紛看好瑞士法
郎，主因是其避險屬性、低通脹
與穩健財政。摩根士丹利更將瑞

郎譽為 「最具黃金色彩」 的避險
貨幣，預期在市場動盪時，能發
揮類似黃金的保值作用。

摩根士丹利外匯策略主管亞
當斯（David Adams）表示，在
市場動盪時，瑞士法郎的表現會
比其他資產更穩定。他認為，瑞
郎是目前被市場忽視且低估的避
險資產，其升值速度和幅度，可
能遠超投資者預期。他更預測，
在最樂觀的情境下，瑞郎兌美元
可能飆升至0.64的歷史高位。

近期影響瑞士法郎走勢的因
素出現微妙變化。首先，瑞士央
行的干預變得更加頻繁。當資金
大量流入導致瑞郎過強時，央行
會出手遏制匯率，以保護出口產
業，這限制了瑞郎的升值空間。
此外，全球利率環境正在改變。
若美國利率持續高企並高於瑞
士，資金可能流向美元資產，削
弱瑞郎的吸引力。

過去很長一段時間，每
當全球市場出現恐慌，資金
的第一反應不是買黃金，也
不是買比特幣，而是 「換成
美元」 ，或者買美債來間接

持有美元。但近年來，美元與美債的
地位開始動搖。橋水基金創辦人達利
歐（Ray Dalio）更警告，今年有可能
是美元地位真正出現裂痕的一年。

以往的投資者認為美債能避險，
主要是因為它被視為 「無風險資

產」 。美國政府有徵稅能力，也擁有
全球最強的金融體系，因此美債信用
度很高。此外，美債還能提供利息，
這點與黃金不同。在高利率環境下，
美債更具吸引力。

不過，美元的避險功能在2025
至2026年間逐漸下降。主要原因有
三：聯儲局政策波動、市場對美國債
務是否過高的疑慮，以及美國保護主
義抬頭，導致美元信任度減弱。儘管
美元仍是全球主要貨幣，但市場正轉

向尋找其他資產。美元已經無法像過
去那樣，在市場恐慌時與股票等風險
資產形成互補。

債務膨脹削弱美元地位
德意志銀行首席外匯策略師薩拉

維洛斯（George Saravelos）指出，
今年以來，儘管地緣政治緊張，美元
卻沒有像往常一樣大幅走強，這與美
國激進的關稅政策及全球經濟秩序轉
移有關。

達利歐
多次警告，美
國的債務負擔與關
稅政策，正在削弱美元
的儲備貨幣地位。他認為，
今年有可能是美元地位真正出
現裂痕的一年，建議投資者轉向黃
金或其他貨幣，作為財富儲存工具。
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▼謝明光認
為，黃金已蛻

變長期風險對沖
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1月29日高位
5335.09美元

2月13日低位
1993.74美元
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1月23日低位
39364.2美元

昨曾報
77647.99美元
升1425.06美元

10月6日高位
126000美元比特幣近年表現

▲全球金融動盪，避險為首
要任務。市場投資邏輯轉
變，不再單押注在黃金。

◀翁曉奇表示，比特幣
的避險屬性正被市場重
新定價。

避險資產特性一覽表
資 產

黃 金

比特幣

瑞士法郎

美元／美債

特 性

無交易對手風險，長期保
值，但短線受高利率壓制

24小時交易、易攜帶，具
資金 「逃生門」 特性

被譽為最具 「黃金色彩」
的貨幣

傳統避險地位動搖

▶達利歐
警告，美元

地位今年可能出現裂痕。

▲▲比特幣的比特幣的
避險屬性正避險屬性正
被市場重新被市場重新
定價定價。。

▲▲市場動盪時市場動盪時，，瑞瑞
郎可發揮類似郎可發揮類似

黃金的保值黃金的保值
作用作用。。

昨曾報
4636.04美元
升28.35美元

▲在眾多避險資產中，黃金一向被視為
最佳選擇。
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