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黃金非最佳避險資產

黃
金一向來都被視為具有保值特點的資
產，因此過去兩周金價狂瀉的情況，
亦震驚各大市場，令此理應保存投資

者「價值」的資產，終究還是難逃價值暴跌的
厄運。

從年初至今，金價曾一度暴跌19.5%（按
美元計值），並在截至2013年4月18日收市之
際累計下跌17.0%。如此一來，黃金可作為避
險資產的觀點不僅備受打擊，更造成推崇黃金
的投資者蒙受巨大虧損。

儘管貴金屬走勢堪虞，一部分投資者卻
還是對貴金屬情有獨鍾，但我們依然不看好貴
金屬的走勢。

因此，我們接下來將探討避險資產應該
具備哪些特點，並指出黃金投資存在哪些風
險。

1. 避險資產不應出現過大波動

所謂的避險資產，顧名思義應該是能夠
在市場動盪期間讓投資者避免承擔風險，並減
少所蒙受虧損的投資資產/金融工具。

在過去兩至三年間，投資者如果想在投
資組合中加入有能力穩定整體組合表現的資
產，並選擇黃金相關投資來「避險」，則可能
出現判斷失誤的局面。

如同以下圖表中所示，在過去幾年內，
黃金走勢不僅比環球債券更為波動，其波幅更
甚至與環球股市不相上下。

2. 避險資產的累積跌幅理應較低

避險資產除了應該具有相對較低的歷史
波幅外，更應該能在無論經濟或金融市場的牛
市及熊市週期，都保障和保存其自身價值。

不幸的是，即使近期發生歐元區憂慮重
燃、美國經濟出現局部疲弱，加上日本央行推

出激進的貨幣寬鬆政策等不利因素，黃金近來
的表現卻沒有展現其「應有」的避險特質。

不僅如此，如圖表中所示，黃金的三年
期和五年期最大回撤率分別為-19%和-29%，
而金價暴跌的情況，也令黃金無法達到投資者
所要求的保值目標和期望。

除了具有偏高的波動水平及各類資產
當中較高的最大回撤率外，黃金的跌勢差
（Downside Deviation，用以計算投資風險）
亦高於環球債券，意味著黃金下行的可能性高
於環球債券。

如此一來，即可看出黃金不但是波動較
大的資產類別，所能給予投資組合的穩定程度
也不高，更容易出現大幅下跌的情況。

3. 避險資產應取得穩定回報

我們之前著重於探討所謂的避險資產應
當具備的抗跌特性，但投資者也應該謹記，投
資的最大目標在於取得回報，而這也是黃金無
法產生現金流的資產所面對的一大難題。

由於黃金無法產生現金流（以及股息或
紅利），因此，投資者就只能單靠黃金價格的
增值來取得回報，而相對於定期派發的股息，
金價增值的情況，卻往往有較大不確定性。

哪一類「避險資產」能夠符合上述三個
條件？答案：債券，尤其是較安全的債券類
別。在各類債券之中，較安全的債券類別就有
能力符合上述三個避險資產應具備的條件：較
安全的債券類別不但有能力穩定投資者的投資
組合，也能夠保持較低的最大回撤率，並同時
取得穩定的回報率（但回報率會相應較低）。

不僅如此，由於債券本身的特質及本金
償還的特點，投資者可在意識到投資本金不會
虧損（只要債券發行者沒有違約），並可定期
獲取收益的情況下安心投資。
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問：黃金是否仍屬於避險資產？所謂的避險資產應具備哪些條件？
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（免責聲明：所有專欄內容純供讀者作參考用途，本報不承擔任何法律責任。）

短期風險：上升

短期風險：持平
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歡迎大家提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

基金問答

黃金波幅及最大累積跌幅
一年期

波幅（%）

兩年期

波幅（%）

三年期

波幅（%）

5年期最大

回撤率（%）

3年期最大

回撤率（%）

跌勢差

（%）

黃金 9.8 16.3 15.7 -29.0 -19.0 11.4

環球股票 10.3 11.4 12.3 -57.2 -23.9 11.4

環球債券 4.2 6.1 5.5 -10.1 -6.1 3.0

資料來源：彭博資訊；奕豐金融編纂；數據截至2013年3月底

台灣：3月出口訂單下跌

3月出口訂單意外按年下跌
6.6%，遜於市場預期的1.9%增長。

來自美國及歐洲的出口訂
單分別下跌7.8%及9.1%，是拖累
當月整體出口訂單數據的主要原
因。

作為出口的領先指標，出口
訂單萎縮，證明外需仍未完全恢
復增長動力。

國家統計局日前公佈，中國
首季GDP按年僅升7.7%，差過市
場預期的8%，亦較上一季的7.9%
低。首季經濟增長意外放緩，再
次觸發市場對中國經濟增長勢頭
轉弱的憂慮。

另一方面，最新數據顯示，
拉動經濟增長的「三頭馬車」出
口、內需消費及投資表現均不算
出色。3月出口按年升10%，為4個
月以來最低水平；同月零售銷售
按年增12.6%，是自2011年2月以
來最慢按年增速；首季固定資產
投資按年僅增長20.9 %，同樣低過
市場預期的21.3%。

雖然主要經濟數據顯示經濟
增長步伐不盡理想，但事實上，
數據顯示近年中國經濟已漸轉型
至消費主導，而對投資的依賴正
在減少。2012年投資佔全年7.8% 
GDP增長率僅3.9個百分點，低於
消費的占率（4個百分點），為10

年來首次。
其中，首季投資對GDP的貢獻

僅為2.3%，明顯低於消費的4.3%，
顯示習近平政府早前落實以「高
質素經濟增長」為目標的政策取
得一定成效。

值得注意的是，儘管市場擔
心銀監會於3月底推出的新政策規
範商業銀行理財業務，將不利地
方政府及中小企融資，並影響投
資增長，但料消費拉動將抵消投
資的放緩。

當然，7.7%的GDP增速絕非低
增長，市場對中國經濟達到訂下
的全年7.5%增長目標仍然樂觀。

從估值來看，中國股市仍然
相當具吸引力。截至4月24日，恆
生中國100指數的2013年及2014
年預測本益比只有9.1倍及8.3倍，
相對其13倍的合理估值呈大幅折
讓，投資者仍可考慮增持中國股
票基金作長線投資。

中國首季GDP遜預期

香港：3月通脹回落

香港3月份通脹由上月的4.4%
放緩至3.6%，較市場預期的3.7%更
低。雖然通脹率有所回落，不過
仍然處於高位，反映房屋租金刺
激通脹水平。

私人房屋租金按年升5.1%，
公屋租金則升9.7%。儘管如此，
預料樓價上升動力未來數月開始
消除，將有助減緩租金上升壓
力。

新加坡：3月通脹趨緩

3月份通脹按年升3.5%，低於
2月的4.9%，主要因為推高2月份
通脹的農曆新年效應消退，加上
擁車證價格回落，令私人交通成
本在3月份按月跌3.5%。

近來金管局為抵禦輸入型通
脹而維持貨幣政策不變，同時政
府亦推出樓市降溫措施及執行更
嚴厲的貸款政策，以緩和擁車證
價格屢創新高的影響。

SICPIYOY Index

德國：採購經理指數下滑

製造業採購經理指數初值由
上月的49.0滑落至4月的47.9，
差過市場預期的49.0，顯示製造
業持續萎縮；服務業採購經理
指數初值亦於4月落入萎縮區間
（49.2） ，為2012年10月以來最
低水平。歐元區形勢仍未明朗，
兩個採購經理指數走低亦屬意料
中事。
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