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報告大綱

‧金價趨勢

–總體經濟與金融

–基本供給與需求

–線型、指標與市場

‧黃金理財的策略觀念



僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。
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金價趨勢分析

• 經濟與金融—不確定性仍高

• 基本供需—長期緊縮
 —短期不穩定

• 價格趨勢—長期良好
 —短線震盪



展望展望20122012
• 利多
0歐債結構性問題未解

• 金融系統性風險

• 緊縮金融體系流動性

• 衝擊實體經濟&新興經濟體

/歐美救經濟、財政
• 財政擴張無以為繼

• 貨幣政策持續寬鬆

• 低利率

' 景氣前景不確定

' 通膨危機仍在

' 美元相對弱勢、貨幣摩擦

☺新興國家央行買入

☺避險性需求

• 利空
– 短線漲幅大

– 美元避險需求

– 現金為王vs黃金

– 經濟前景不佳，白銀及白
 金動能較弱，並可能壓抑
 商品及能源價格

– 套現可能仍在

– 提前升息與緊縮

– 需求缺口隱憂

• 風險貼水

僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。
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經濟與金融—金市觀點

市場不確定性不確定性大增

與高風險共存成為常態

投資與避險需求湧入投資與避險需求湧入



2011-12景氣預測

僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。 臺灣銀行彙整



僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。

美國經濟概觀
失業率

ISM PMI CPI

Source:彭博

GDP



僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。

美國經濟概觀
零售銷售年增率(不含汽車)

汽車銷售額 企業存貨mom

Source:彭博

零售銷售額(不含汽車)



美國經濟概觀
個人所得(yoy) 個人消費支出核心指數(yoy)

密西根大學消費者信心指數 個人儲蓄佔可支配所得

Source:彭博
僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。
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經濟不確定性仍高



經濟不確定性仍高

100.10.19.經濟日報
僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。



經濟不確定性仍高

僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建
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美國財政壓力

彭博



主要國家外幣長債主要國家外幣長債

僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建
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100.7.18.工商時報A2版100.8.7.聯合報
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歐債結構性問題難解
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通膨壓力仍高
消費者物價年增率

資料來源：臺灣銀行彙整
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利率仍低—資金氾濫、通膨難抑

資料來源：臺灣銀行、湯森路透、美銀美林

實質政策利率實質政策利率US FED FUND R vs 金價

主要國家央行政策利率 主要新興國家央行政策利率

Daily QXAU=, QaUSFEDFUNDT 2004/4/9 - 2012/2/29 (GMT)

Line, QXAU=, Bid(Last)
2011/10/7, 1,655.30
Line, QaUSFEDFUNDT, Cvalue(Last), (S1, S2)
2011/10/6, 0.250
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利率仍低—資金氾濫、通膨難抑
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貨幣摩擦與保護主義

Source:1000815經濟日報
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美元VS金價

Source:Thomson Reuters

Daily SPOT GOLD VS. USD INDEX 2009/12/18 - 2011/12/21 (GMT)

Cndl, QXAU=, Bid
2011/11/9, 1,784.44, 1,794.09, 1,783.40, 1,792.49
Cndl, Q=USD, Last Trade
2011/11/9, 76.662, 76.703, 76.513, 76.602
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美元長期貶值壓力大

Source:Thomson Reuters

Daily Q=USD 2000/1/3 - 2012/10/24 (NYC)
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基本面—供需

供給—長期緊縮
 

—短期有壓

需求需求——成長潛力高成長潛力高
 

——注意缺口注意缺口
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2000-2011H1黃金製造業總需求

資料來源：GFMS

+5% 
yoy
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淨官方部門黃金買賣量淨官方部門黃金買賣量

淨出售

淨買入
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投資性需求投資性需求

-4% 
yoy
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技術面

長期趨勢良好

短線震盪整理短線震盪整理



Daily QXAU= 2011/6/7 - 2011/11/17 (GMT)
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1,580.8176.4%

1,476.95100.0%

Cndl, QXAU=, Bid
2011/11/9, 1,784.44, 1,794.09, 1,783.40, 1,793.00
SMA, QXAU=, Bid(Last),  5
2011/11/9, 1,777.74
SMA, QXAU=, Bid(Last),  10
2011/11/9, 1,754.13
SMA, QXAU=, Bid(Last),  200
2011/11/9, 1,577.49
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29

Source:Thomson Reuters
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Source:Thomson Reuters

Daily QXAU= 2011/4/29 - 2011/12/13 (GMT)
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現貨金價與5D/240D乖離率

Data: Thomson Reuters

US$/oz乖離率
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投資組合

黃金--策略性資產



僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。 34

1991/10/13-2011/10/13 
投資績效評比

資料來源：Bloomberg, 
統計期間1991/10/13-2011/10/13, 
註1：全球股票-MSCI世界指數；新興股票-MSCI新興市場指數；債券-JPMorgan綜合債券指數；黃金-黃金現貨價格。

 
註2：波動度係指年化波動度

資產類別 1年績效 5年績效 10年績效 20年績效 波動度

黃金 21.57% 182.54% 486.44% 366.29% 14.87%

全球股票 -4.32% -16.37% 20.78% 127.47% 13.90%

新興股票 -16.75% 15.78% 253.98% 254.84% 17.62%

債券 4.05% 39.71% 76.72% 268.03% 3.97%



僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。
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三重黃金資產配置策略

黃金撲滿、黃金存摺黃金撲滿、黃金存摺
 金條、金幣金條、金幣

黃金存摺、黃金黃金存摺、黃金//商品商品
 基金、黃金撲滿基金、黃金撲滿

黃金存摺、黃金黃金存摺、黃金//商品商品
 基金、黃金衍生性商品基金、黃金衍生性商品

保險保險

攻擊攻擊tactictactic



Daily QXAU= 2001/1/1 - 2011/12/2 (GMT)

BarHLC, QXAU=, Bid
2011/10/25, 1,659.39, 1,643.24, 1,655.69
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資料來源：

 

Thomson Reuters

1,920.30

972.35
+11% 1225.78

+26%
1538.29
+25%

+659%

僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建議。



本資料僅供內部參考，需配合專人說明使用。

投資黃金就像買進對抗金融系統風險的保障。

投資人「應該作自己的央行，將黃金作為貨幣

逐步累積，而非投機」。

僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建

 
議。

http://tw.wrs.yahoo.com/_ylt=A3eg8_lPWhdMgGYAPSVt1gt.;_ylu=X3oDMTBqODFpbHJpBHBvcwMzMQRzZWMDc3IEdnRpZAM-/SIG=1j02n9tf8/EXP=1276685263/**http%3A//tw.image.search.yahoo.com/images/view%3Fback=http%253A%252F%252Ftw.image.search.yahoo.com%252Fsearch%252Fimages%253Fp%253D%2525E9%2525BA%2525A5%2525E5%252598%252589%2525E8%25258F%2525AF%2526b%253D21%2526ni%253D20%2526ei%253DUTF-8%2526pstart%253D1%2526fr%253Dyfp%26w=162%26h=192%26imgurl=www.cecigroup.com%252Fimg%252Fguest03.jpg%26rurl=http%253A%252F%252Fwww.cecigroup.com%252Fguest.htm%26size=10k%26name=guest03%2Bjpg%26p=%25E9%25BA%25A5%25E5%2598%2589%25E8%258F%25AF%26oid=93a97f4c8a940f52%26fr2=%26no=31%26tt=630%26b=21%26ni=20%26sigr=112lu18vk%26sigi=111986f8j%26sigb=13grh3554&type=JPG
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本資料僅供內部參考，需配合專人說明使用。

關於美元地位。美元可能會失去“安全天堂＂的地位。英國在貨幣刺激方面和

 美國方式差不多。歐元有自己的問題。在紙幣不確定的時代，持有黃金讓我感

 覺更安全。考慮到未來三五年的通脹風險和歐元的動盪，黃金提供了很好的保

 護，來規避紙幣貶值。我們管理的黃金投資基金只占總資產的3%，我們創造一

 種黃金策略的投資類別。我們投資者有40%選擇了這個。在美聯儲2009年啟動

 QE1之後一個月，我們是第一個發起這種自願性投資類別的基金。

黃金還沒有到達高位。黃金上漲多少，要看美元紙幣創造了多少。在一個通脹

 環境中，對投資保護的需求增加，黃金價格可能進一步上漲。歷史上，黃金始

 終是對抗通脹的安全天堂，在政治不穩定時期也一直是安全天堂。今天我們同

 時面臨兩方面風險。

Les Echos專訪約翰-鮑爾森
在紙幣不確定的時代，持有黃金讓我感覺更安全

2011年04月14日

金價2012年將

 到4000美元



機構金價預測

Wolf國際資產管理公司預估2011年金價上看2,000美元

Euro Pacific 投資公司預估2011年金價上看2,000美元

加拿大AGF貴金屬基金預估12個月內金價上看2,000美元

Morgan Stanley預估2012年金價上看2,200美元

德意志銀行(Deutsche Bank)預估2012年金價達2,000美元

加拿大AGF貴金屬基金預估未來2-3年金價上看2,400-3,000美元

美銀美林(BOFA)預估12個月內金價上看2,000美元

寶來投信上調2011年金價高點至1,935美元
2012年金價高點至2,120美元

黃金礦業服業公司(GFMS)預估金價可能在2011年底前上看2,000美元

資料來源：

 

臺灣銀行貴金屬部整理 本資料僅供內部參考，需配合專人說明使用。

新加坡大華銀行(UOB)預估未來1年金價上看2,300美元

僅供土城扶輪社例會報告參考，非供投資決策與建

 
議。
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在詭譎多變的世界中，少有人能正
 確預測行情，你需要適當的保險!

打造平衡的財富

現金、外匯

股票

債、票券

保險黃金、商品



開創黃金人生開創黃金人生

謝謝指教謝謝指教
敬祝敬祝

健康、健康、平安平安
 喜悅、豐盛喜悅、豐盛

僅供參考，非供投資決策。
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