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atch 期金價格由10月6日低見1,823美元以來，至近日

已升穿2,050美元關口（見圖一）。趙善德解

釋，近期金價反彈的動力主要來自兩方面，一是地緣政

治局勢緊張，另一是對美國聯儲局減息的預期。

10月初，巴勒斯坦武裝組織哈馬斯（Hamas）突

襲以色列南部，在一場音樂會上殺死及綁架參與者。以

色列其後派出戰鬥機空襲加沙反擊。衝突引發金融市場

波動。

　他指，10月初明顯受以巴衝突影響，黃金的避險

需求增加，金價受提振。通常地緣政治都會被歸類為一

些短期的風險，在歷史上來看，黃金一般來說都會在面

對一些重大事件時，跑贏大市。

他續指，除了以巴衝突、過去兩次的俄烏衝突，甚

至再之前的金融海嘯和新冠疫情，黃金一般來講都跑贏

很多不同類型的資產。「除了按歷史看，近年地緣政治

因素有增無減，都成為一個支持黃金的重要因素。」

料最快明下半年減息
息口方面，據利率期貨顯示，至截稿時，市場認

為，聯儲局下個月有99%機會不再加息（見圖二）；而

有50%機率於明年1月減息25點子到5至5.25厘水平。

一般而言，當美國加息時，因為黃金是一種「零

息」資產，投資者往往會追求更高息資產，令金價受

壓；相反，當減息時，市場對黃金的需求便會提高。

趙善德指出，聯儲局加息的工作可以說已經完

成，消費物價指數（CPI）和生產者物價指數（PPI）

都有放緩跡象。不過，他提醒，近來物價表現仍反

覆，而聯儲局在面對中東地緣政治局勢時，決定仍為較

為審慎，因此認為減息決定最快將在2024年下半年才

會出現。
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挑戰歷史新高
惠理：金價有力上

近期黃金價格反彈勢頭強勁，惠理基金管理ETF業務高級策略師趙善德在接受本刊專訪時
表示，主要由兩大因素推動，雖然接近歷史高位，但未來半年料仍有約8%升幅。
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金價快速反彈，一些投資者或擔心

升勢或將結束。趙善德表示，由歷史來

看，在美國不會再加息的情況下，黃金

價格會繼續上升，直至真正開始減息那

一刻，就可能會出現一些真正的調整或

回調。

「但正如之前所講，我們預計，聯

儲局於2024年下半年減息，所以金價

仍然會有上行空間，半年或短至中期而

言，黃金有機會升穿歷史高位，按目前

（11月28日）距離，仍有約7至8%升

幅。」

美國衰退似在所難免
另一方面，美國在經歷有史以來最

激進的加息步伐後，市場不少人士認為

衰退終將到來。對黃金而言，衰退通

常會對金價產生正面影響。當經濟衰

退時，投資者會尋求避險資產，如黃

金，以保護其資產免受經濟不穩影響。

黃金被視為一種安全的避險資產，因為

其在市場動盪時通常會保持價值穩定。

對此，趙善德認為，美國衰退在所難

免，目前經濟狀況開始逐漸反映到疲弱

迹象。由於美國居民消費是支撑經濟的重要力量，因此

要留意美國超額儲蓄存量情況，「當勞動市場降温，工

資收入放緩，學生借貸等要開始償還時，疫情以來累積

的儲蓄亦開始用盡時，居民消費支出會降低。」經濟會

繼而走弱，即加息對經濟的影響會逐步浮現。

至於時間方面，趙善德指，有機會推遲至美國大選之

後，即最早於2024年第四季出現。

世界黃金協會10月底時發表報告指，今年第三季全

球央行淨買金量達337噸，成為有該項數據統計以來，第

三高的季度，雖仍稍遜去年同期459噸的歷史高位，但前

三季央行買金需求與去年同期相比，增長14%，達創紀

錄的800噸。

央行買金需求撑金價
另外，今年10月，中國央行連續第12個月買金，令

其總黃金儲備量增加23噸至2,215噸，亦使黃金在中國外

匯儲備總額中的佔比高達4.3%，創歷史新高。

趙善德相信，在去全球化，或者未來政治風險上升的

環境下，央行能有多元化儲備去分散風險，這會為黃金

提供一個結構性支持。另外，不少新興市場會重新考慮

應該增加多少黃金，以穩定其儲備管理，以減少對美元

的依賴。

「相信央行不斷買金的趨勢，反映不少國家認為不應

依靠單一國家貨幣。黃金的特性是，不依靠任何國家去

發行，所以在大國博弈的環境底下，其實黃金可以發揮

規避地緣政治風險的獨特性。」

【iM人物專訪】
惠理：美國下年下半年才減息
中國或會增加黃金儲備

金價創近月高位
周五報︰2,040.3美元


