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《商報》專欄 

歷史看三大避險資產表現 

經歷 1 月大跌市，不少朋友有問在下有什麼資產既可避險，又有錢賺？高息股可以

嗎？傳統上大家都視之為能避險的公用股，他們夠高息吧？但金融海嘯時，恒指公用類

分類指數大跌近四成，避險嗎？可笑吧。 

 

股票向來是風險資產，公用股只是風險較低一群。傳統上，能避險的有黃金、美債

與日圓等，當中以黃金較受歡迎。2010 年歐債危機金價升，美債危機金亦升，到近月

炒新興及商品大跌令金價由低位大幅抽升，可見其避險能力確實不俗。由於估計今年或

比往年出現更多風險事件，在新興市場危機未解下，就算 2、3 月大市或可彈，年內應

仍以避險居多。故此除了黃金外，大家亦要認清不同資產的避險能力從而作出合適的配

置。 

 

至於如何看避險，筆者以波幅指數（VIX）為主。由於 VIX 波幅大，而且每個升浪

亦不一定代表市場恐慌，故配以標普五百指數累跌超過 10%的一浪計算 VIX 由低點升

至高位間，黃金、日圓與美債三大避險資產的表現。圖一見到，1990 年至今曾出現過

九次上述情況。然後一比之下，三大避險資產的表現高下立見。  

 

300

650

1,000

1,350

1,700

2,050

2,400

0

15

30

45

60

75

90

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

VIX波幅指數（左）

標普500指數（右）

圖一：VIX波幅指數與標普500指數

 

表中見到，在這九次大跌市中，黃金、日圓及美國十年債普遍錄得頗佳表現。以金

價及日圓為例，前者跌市間平均升約 2%，後者則升近 8%。但明顯地，日圓表現較黃

金突出，而且比較穩定，例如金價只在 1990 及 2011 年有較突出表現外，其餘時期都頗

為平凡，比起日圓在九個時期中都錄得穩定表現大相徑庭，尤其在最恐慌的兩段時期

（2008 及 2015 年，VIX 指數達最高的兩點），金價分別跌一成八及半成，完全與避險
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兩字扯不上關係；相反，除了日圓一貫具避險作用外，美國十年期債亦分別下跌 0.4 厘

及 0.3 厘，而瑞信十年期國債總指數表現亦優異，且兩者在其餘時期表現亦良好，似乎

日圓與美國十年債的避險能力勝黃金一籌。 

表一：股市下期間避險資產表現（%） 
 金價 日圓 瑞信美國 

十年期國債總回報指數 

美國 

十年期國債 

香港三個月存

款息(平均) 

21/6/1990-23/8/1990 18 5.6 -1.6 上升 0.5  

17/7/1998-10/8/1998 -3.0 17.3 1.2 下跌 0.1 9.0 

2/7/2001-21/9/2001 8.0 6.6 5.8 下跌 0.7 3.4 

28/3/2002-24/7/2002 2.7 14.1 10.1 下跌 1.6 1.8 

16/5/2008-24/10/2008 -18.2 10.3 3.1 下跌 0.4 2.5 

12/4/2010-21/5/2010 1.2 3.7 4.4 下跌 0.8 0.1 

20/4/2011-8/8/2011 14.5 6.2 8.5 下跌 1.3 0.2 

19/5/2015-25/8/2015 -5.9 0.6 1.3 下跌 0.3 0.3 

9/11/2015-20/1/2016 1.5 5.7 2.8 下跌 0.4 0.4 

平均 2.0 8.1 4.0 - 2.2 

 

金價固然已由 2011 年高位調整甚多，筆者亦認為金價已達長期買入良機，主因今

年耶倫能否持續加息已成疑問，對於近年已受到美國收水影響摧殘的金價而言是一大好

消息。 

 

留意今篇文章主要集中討論避險功能，似乎黃金吸引力稍遜於日圓及美債。另外，

除了大市波幅可影響避險情緒外，經濟環境亦會影響資金流動，尤其是衰退期間。根據

全國經濟研究所（NBER）定義的衰退期再計一次（見表二），由 1990 年至今共有三次

衰退期，在這三期中，日圓平均錄得 7.8%升幅，表現仍然勝過黃金。而且，黃金雖錄

得 6.7%的平均升幅，但大多都被 2008 至 2009 年的衰退期大幅拉高。此外，美債的表

現亦十分穩定。由此可見黃金或真可避險，但相對不太可靠。 

表二：經濟衰退期間避險資產表現（%） 
 金價 日圓 瑞信美國 

十年期國債總回報指數 

美國 

十年期國債 

香港三個月存

款息(平均) 

7/1990-3/1991 -1.6 12.4 8.6 下跌 0.4 - 

3/2001-11/2001 5.3 -3.8 9.6 下跌 0.2 3.5 

12/2007-6/2009 18.1 14.8 13.3 下跌 0.4 1.9 

平均 6.7 7.8 10.5 - 2.7 

 

大市不振，避險資產定可發揮其作用。不過，筆者都奉勸一句，資產價格有升有跌，

就算黃金及日圓等亦如是。要真正避險，有什麼會好得過持現金？若大家想買黃金或日

圓等避險，其實你自己亦正承受著價格波動風險。避險兩字，就看你怎樣演繹。 
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