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《經濟日報》全版專欄〈一名經人〉 

避險資產哪樣好 還是貨幣最正路 

 

經濟轉差，即使股市偶會因利好消息而大反彈都好，亦總要有些避險準備。固然，

大多數人避險只是沽貨離場算數，但若如去年般跌足三季，這麼長時間又有何可為？ 

 

買日圓？買黃金？買美債？這些都是傳（統之）說，行不行，還要看看往績表現。

所謂險，字面解是風險升溫，而風險的數學定義是波幅。故險的正宗定義是波幅上升，

且多是急升，因跌市多混亂，無甚秩序。上述避險資產又有否在波幅抽時對應向好？ 

 

圖一顯示波幅指數和美元兌日圓，可見兩者關係一時時，如 2001 至 2003 和 2011

至 2014 年兩者關係就不高了。近幾年來日圓倒是避到險的，只是升幅不算十分之大。 

 
圖二換上波幅指數與金價。首先，2006 年前金價的單邊升勢太強，跟波幅無關。

至於海嘯後至今的十餘年間，兩者卻隱約呈現背馳，即使近年的避險功能亦頗有限。 

  

0

15

30

45

60

75

90

105

120

1350

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1/2000 1/2002 1/2004 1/2006 1/2008 1/2010 1/2012 1/2014 1/2016 1/2018 1/2020

逆向
圖一：波幅指數與美元兌日圓
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圖二：波幅指數與倫敦金價
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美債作為避險資產又如何呢？圖三換上美國十年期國債息與波幅指數，照理反比，

但實際上兩者較好的反比關係還在 2001 至 2011 年間，近年而言避險功能似乎更弱。 

 
最後加一個上文無提及的──美匯指數。圖四比較美匯與波幅指數，關係也不低。

美匯昔日零息，如日圓般好市時被沽，故淡市時升；今天美匯已不低息，但仍能避險。 

 
看過這四類資產，似乎還是以貨幣即日圓或美匯較能避險，與波幅指數同行。 
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逆向圖三：波幅指數與十年美債息
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圖四：波幅指數與美匯指數
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