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黃金牛市仍有上漲空間
避險屬性與信用重估雙重驅動

【香港商報訊】記者郭志文報道：國際金價在延續前兩年升勢
基礎上，1月底一度飆升至超過每盎司5600美元的歷史巔峰，隨
後一度大幅下挫超過20%，昨天在5100美元徘徊。有評論指
出，當前黃金持續受到追捧，本質上反映全球市場對國際貨幣體
系和地緣政治局勢的重估。黃金已不僅是投資資產和臨時避險工
具，而是應對長期不確定性的戰略儲備。加拿大皇家銀行
（RBC）財富管理亞洲高級投資策略師段乃榕認為，今次黃金牛
市還有上漲空間。

金價重新尋找平衡點
評論說，今輪金價上升周期呈現出新特徵。瑞銀集

團貴金屬策略師特維斯認為，市場正處於結構性轉變
節點，過去主導金價的實際利率邏輯效力減弱，避險
屬性與信用重估成為雙重驅動力。貝萊德認為，在全
球債務規模處於歷史高位的背景下，黃金作為不依賴
主權信用承諾的資產，抗風險屬性被放大，定價機制
正從成本定價轉向風險定價。

評論指出，進入2026年，國際市場呈現出強美元與強
黃金並存的現象。在傳統理論中，美元走強通常抑制金
價，但今年以來兩者相關性明顯減弱。分析人士認為，
這表明金價正在多重因素作用下尋找新的動態平衡。

道富環球投資管理公司黃金策略師道爾斯指出，市
場定價機制正在適應新的現實，黃金表現出更強的獨
立資產屬性。他認為，即使聯儲局維持貨幣政策，只
要全球宏觀環境中的不安全因素依然存在，金價的底
部支撐就依然穩固，市場正在形成一種防禦性增長的
配置策略。

人民銀行已經連續15個月增持黃金。新華社指，
全球央行在黃金市場中的角色轉變也是支撐本輪金價
的重要因素。近年來全球央行從過去的黃金淨賣方，
轉變為淨買方，且購金行為呈現出長期化趨勢。反映

各國在當前地緣政治背景下
對儲備資產安全性的重新考
量，增加黃金儲備已成為一
種戰略性防禦手段。

評論引述美國銀行預測，
在全球地緣政治格局和主權
信用體系進入新的穩定期之前，黃金的溢價效應不會
迅速消退。當前金價走勢表明，黃金的功能正從單純
的金融投資工具，向國家經濟安全的戰略基石回歸，
價格波動亦將持續反映全球政治經濟格局的變化。

各國央行繼續大手買金
此外，地緣政治風險加劇與政府債務攀升，促使各

國央行即使購金節奏放緩，也不太可能停止購金步
伐，這與過去三年的購金趨勢一脈相承。

摩根大通大宗商品研究數據印證了這一趨勢：2026
年全球央行購金量預計將維持在約755噸的高位，這
一水平遠高於2022年之前的歷史均值。

亞洲大國將在官方購金領域延續其主導地位，如同
在零售投資市場的表現。儘管過去三年亞洲大國央行
大幅增持黃金，但其黃金儲備佔比仍處低位。目前黃
金在其外匯儲備中佔比不足9%，遠低於其他新興經
濟體水平。

黃金上月底創歷史新高後急挫，一度挫約20%。路透
社引述加拿大皇家銀行（RBC）財富管理亞洲高級投
資策略師段乃榕認為，今次黃金牛市還有上漲空間，大
漲後的回調並不算稀奇，預計今年第一季金價可能還會
繼續波動調整，當中會出現一些短線交易的機會。

段乃榕表示，今輪金價漲幅依然遜於1971至1974
年，以及1976至1980年的牛市，前兩次黃金牛市都
持續了超過3年。另外，每次牛市都會出現比較大幅
的回調，平均回調幅度17%，回調持續的平均時間是
80天。

她指出，指出，中長期來說，環球央行增加黃金儲
備的行為會為金價提供長期的支撐，新興國家提升黃
金儲備的潛力依然巨大；投資者持有的黃金在總資產
中的比例去年9月底僅2.8%，未來幾年升至4%至5%
並非是天方夜譚。目前宏觀與流動性環境的變化，使
得推高貴金屬和中港股市的某些因素高度重合，從而
造成更為頻繁的同漲同跌。

【香港商報訊】記者鍾俠報道：美國截至1月的
現財政年度頭4個月，受惠關稅收入增加，令預算
赤字縮減 17%。10 月至 1 月期間，關稅收入合計
1240億美元，較2025年同期大增約304%；赤字從
上年同期的8400億美元，降至6970億美元，若剔
除日歷差異因素，2026財年以來至今的赤字降幅
為 21%。同期財政收入增長 12%，而支出僅增長
2%。

美國國會預算辦公室估計，如果截至11月20日
已生效的關稅，在未來10年維持不變，關稅收入
將抵銷3萬億美元的聯邦赤字；但仍不足以消減總
統特朗普經濟計劃中，其他推高赤字的因素，計入
各項減稅措施以及其他新假設後，未來10年的累
計赤字預測，上調1.4萬億美元。

預算辦公室警告，美國正走在一條不可持續的財
政道路上，從2026年至2036年，每年的赤字預計
都將達到或超過GDP的5.6%，創下紀錄。而平均
有效關稅稅率，提高到13%以上，是20世紀40年
代以來的最高水平。由於債務規模龐大以及平均利
率上升，利息支出將從2026年的1萬億美元，激增
至2036年的2.1萬億美元。

美國未來10年赤字
上調1.4萬億美元

【香港商報訊】記者鍾俠報道：渣打集團數字資
產研究全球主管肯德里克昨天在一份報告中稱，隨
着風險偏好持續疲弱，比特幣和以太幣在未來幾個
月可能延續近期的跌勢。他表示，風險背景正變得
更具挑戰性，因為美國經濟正在走軟，而且市場預
計，在沃什可能出任美聯儲主席後，美聯儲在6月
前不會再減息。

他稱，數字資產交易所 ETF 的持有量已經下
降。他表示，比特幣可能跌至50000美元的低點，
以太幣可能觸及1400美元。

倫敦證券交易所集團的數據顯示，比特幣在上周
五觸及 16 個月低點 60008 美元後，昨天最新上漲
0.1%，報67869美元。以太幣上漲0.8%，報1984美
元，此前在上周五觸及九個月低點1751美元。

渣打指風險偏好持續疲弱
比特幣短期下試5萬美元


