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外汇石油黄金随美元波动起舞(谭雅玲；4月17日)

文章作者：谭雅玲

  2006年第一季度国际金融市场发展态势是在相对稳定中调整，美元的主线作用依然对市场产生了重要影响，美元汇率和利率是主要价

格指标与技术调整的重要参考指标，而美元资产策略的把握继续以信心为主调控市场，主要表现在以下五个方面。 

  外汇市场美元掌控主动，货币组合顺势调整 

  2006年第一季度外汇市场美元汇率改变了2005年的强势走势，出现策略性技术调整。其中，美元兑欧元汇率从年初的1.1822美元开

始，到3月31日为1.2117美元，上涨幅度明显减弱，期间美元最低走到1.2310美元（1月23日），波动幅度减小，美元微幅上涨2.5%%；美

元兑日元汇率基本稳定在117日元，区间价格最低为114日元，最高为122日元；美元兑英镑汇率从1.7228美元走到1.7380美元，最低为

1.77美元。美元整个季度总体是微弱上涨，区间有较为明显的贬值态势，组合货币价格差别较为明显，美元投资信心基本保持稳定，策略

与技术的灵活有效作用十分明显。 

  从市场原因因素看有三点：其一是整个季度虽然美国经济保持相对稳定，但就业指标、生产力水平以及消费者信心有上下波折，进而使

汇率价格随之调整，导致美元走跌。其二是利率终止的争论是影响汇率水平的核心，虽然三大货币都逐渐实施紧缩政策，但美元上升时间先

于欧、日元，利率水平高于欧、日元，进而给予美元主动调整的优势。其三是国际投资投机需求的观望，市场紧张心理推低美元，有序调整

难以抗拒经济优势。整个季度里关于美国经济结构不均衡与全球经济失衡的讨论一直存在，相对于美元压力，市场关注美元资产潜在的压力

或缩水问题；日益充足的外汇储备调整成为焦点；尽管舆论导向有减少美元的迹象，但从实际结果看，美元在储备体系的绝对优势依存，美

元风险“雷声大、雨点小”的状况不仅没有伤害美元投资信心，反而加大美元资产储备数量，进而使美元主动调整具有充足条件和空间，美

元有望有序贬值。 

  股票市场普遍上涨，并购盈利支撑信心 

  2006年第一季度全球股票价格全面上涨，美、欧、日股票指数不断刷新水平，创下近年高点。其中，美国第一季度道琼斯工业指数取

得2002年以来最好的表现，标普500指数为1999年以来最大升幅，Nasdaq指数创下2000年网络泡沫破灭以来的最佳表现。从欧洲股市看，3

大主要价格指标不断上涨，但英国金融时报指数的上涨更为突出，突破6000点，保持持续上涨态势，上升幅度为4.4%%；德国和法国受到带

动，价格指标分别从4838点和5523点，上升到5220点和5970点，上涨幅度为7.9%%和8.1%%。日本股市延续去年上涨的气氛，投资旺盛使股

市价格上涨到17000点上方，价格指标从年初的16361点上涨到17059点，上涨幅度为5.9%%。 

  股票市场的波动上涨原因在于企业盈利状况。随从经济增长总水平和具体指标的变化，全球企业调整基本处于周期上升阶段，进而给予

股票价格带来上涨的支撑。而美国股市的引领性依然是主要动力与带动。 

  此外股票市场投资，特别是亚洲市场更突出于对冲基金的影响作用。英国《金融时报》指出，2005年对冲基金支付的佣金在亚洲所有

证券商所获佣金中所占比重达到30％，表明对冲基金已经成为亚洲股市上一股重要的力量。新兴市场股票投资的旺盛来自利率差别与预期

心理，短期因素起到主要作用。 

  黄金市场预期前景上涨，短期策略随从美元 

  国际黄金市场继去年高涨的基础上，今年第一季度的价格表现为两头低中间高；年初一开始价格指标延续上年下行趋势，金价水平处于

530-540美元区间，随后2月份则直线上升，价格创下近年新高，达到每盎司574.60美元高位；3月份开始又有所回调，价格在550-540美元

盘整；3月底则再度上涨，达到591.80美元，但依然低于25年新高594.60美元。但是，进入4月份黄金价格上涨趋势扩大，金价突破600美

元关口，最高达到608.40美元，4月10日的收盘价最终达到601.80美元。 

  从黄金价格变动的影响看，有三个因素促成。首先是美国经济调整减速以及美元利率前景争论，形成黄金上涨条件。尤其是今年以来，

美元汇率反转了2005年上升急剧的态势，美元兑主要货币的上涨有所收敛，一方面在于自身经济忧虑，其中包括一直困惑市场的双赤字担

忧；另一方面则是美元有所贬值的阶段性因素，美元贬值理由愈加突出，美国经济与利率模糊状态扩大，给予金价调整波动空间，使黄金价

格面临发展趋势困惑性；进而国际机构对于金价今年前景预期不断上调，最高预测将达620-700美元。其次是黄金价格变化与一些资源类产

品上涨具有联动效应，白金、铜、铝、锌等价格不断创出新高，期铜价格将突破6000美元，刺激黄金价格走强来自市场惯性和预期因素。

最后在于国际政治因素的影响，地缘以及国际关系的紧张心理，使金价必然成为避险的工具和手段，尤其是在当前世界经济环境中，石油价

格的上涨，加大通货膨胀上涨压力，黄金作为抗通货膨胀的重要手段，形成价格上涨的推力。因此，许多国家开始考虑增加黄金储备，以防

范金融经济压力；各国外汇储备体制即将和已经酝酿的变化，使各国央行考虑减持美元，而提高黄金储备比例；而中国、印度等亚洲发展中

国家对珠宝需求的强劲增长，不仅导致黄金供给量缩小，出现供求缺口，并给予金价长期上涨基础。巴克莱资本将2006年平均金价预估调

高13%%,至每盎司525美元,且认为有冲上600美元的潜能。同时德意志银行调高了对今明两年黄金价格的预期，预计2006年的金价平均水平

上调16%%,每盎司将达到570美元，2007年调高26%%，至660美元。 

  石油市场战略主导需求，政治因素干扰突出 

  国际石油市场今年以来的表现基本在60美元以上水平徘徊，但2月中旬有跌回57-59美元的表现，3月中下旬，由于美国石油库存和局部

石油生产区域紧张因素的影响，石油价格上涨趋势较为突出，最高水准为69美元，最高价位是4月11日达到69.45美元，是去年9月3日以来

的新高；今年到目前为止，石油价格上涨已经达到13%%。 

  石油价格上涨的主要原因与美国的石油储备有关联。截至3月中旬，美国石油库存总量达到3.399亿桶，是1999年4月底以来的最高水

平，石油战略储备则达到7亿桶，两者共计达10亿桶。另外，受石油关联国家和地区动荡性的影响。其中，出现过尼日利亚以及伊拉克、伊

朗的不稳定问题，甚至直接对产油设施或石油供给产生冲击，使石油价格一直处于近年相对高位— —60美元以上水平。最后，各类机构预



期的推波助澜效应，随着石油价格的走高，国际著名的金融机构，美国能源署以及国际能源署不断上调石油价格预期，甚至OPEC也认为50

美元以上的石油价格是美国认可的水平，进而使今年以来国际石油价格一直处于居高不下趋势。预计2006年世界经济增长依然较快，国际

市场石油需求也必然旺盛，石油供给受炼油能力、地缘政治等多种因素制约，依然具有较大不确定性；而石油市场投机资本成倍放大了供求

缺口，并导致其他资源产品价格持续上涨，期铜价格将突破6000美元，并导致石油价格上涨也难以抑制。目前世界剩余生产能力已经无法

缓解石油供应偏紧的状况，这种脆弱的供求平衡状态易受突发性事件冲击，高油价和油价动荡局面将长期存在。加之伊朗核问题使油价纠纷

升级，对冲基金更对油价推波助澜。美国商品期货交易委员会最新公布的数据显示，2006年以来，许多投机基金改变了油价将下滑的观

点，又开始大肆向原油市场注入资金。这也是近期油价上涨的主要原因之一。目前全球原油日供应量为8400万桶，日消费量为8112.8万

桶，而原油期货市场上的交易量却达到了1.2-1.6亿桶。为此，我们对石油价格上涨不可掉以轻心。 

  市场利率加息周期差异，应对通货膨胀成为核心关注 

  伴随石油价格和资源产品价格的大幅度、快速上涨，一些国家中央银行开始调整利率水平，应对和防范通货膨胀是主要原因，第一季度

美联储、欧洲央行、日本央行有不同的举措，但利率上调是共同步骤，利率差别依然成为投资或投机选择的关键因素。3家主要央行的态度

和应对措施有所不同：美联储主动调控，效果显著，影响力突出；欧洲央行在争论中上调利率，比较中弱势明显，效果微弱；日本央行后劲

明显，观察、等待和抉择，潜在反转态势影响扩大。其他国家央行也有不同表现。目前全球利率差别性十分突出，一方面是发达国家之间利

率差异依然明显，另一方面是发展中国家利率水平相对高于发达国家，也是形成金融市场投资倾向和加大投机炒作的主要因素之一。 

文章出处：《上海证券报》 
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