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序 ⾔

泰坦尼克式
的轉變

中央銀⾏、各國政府與⼀道封閉的海峽，正在向你透露
有關貨幣的真相

✦



⼀、開端與各國央⾏

今年，⼀連串新聞標題背後藏著⼀種模式，⽽⼤多數⼈卻把它們當作彼此無關的獨⽴事件在
看待。

某退休基⾦悄悄調降了美國公債的持有部位；某央⾏以⼗年來最快速度增持⿈⾦；波斯灣爆
發戰爭；⼩⿆在⼀週內飆漲逾⼀成；⼀位美國財政部⻑在外匯市場上以歐元⽽⾮美元進⾏⼲
預，數⽇後⼜回頭買回本國公債。

單獨來看，這些事件似乎都稱不上急迫。但放在⼀起看，這其實是同⼀個故事的六種不同說
法：全球規模最⼤的資⾦管理機構，已不再完全信任舊有的安排——⽽它們正悄悄圍繞這⼀
點重新布局。

要理解正在發⽣的事，你不需要⾦融學位，只需要⼤約⼗分鐘，以及願意把多數財經媒體分
開報導的線索連結起來的⼼思。

各國央⾏不再信任那個舊有的「安全」資產
三⼗年來，各國央⾏預設的儲備資產⼀直是美國公債——無趣、流動性佳、有保障。

這個預設地位正在⽡解。根據歐洲央⾏⾃⾝在2025年所做的評估，⿈⾦已超越歐元，成為
全球各國央⾏持有的第⼆⼤儲備資產，僅次於美元。部分分析更進⼀步指出，這是⾃1996年
以來，外國央⾏⾸度集體持有的⿈⾦總量超越美國公債。過去這幾年，各國央⾏每年購⼊的
⿈⾦都超過1000公噸，是前⼀個⼗年平均步調的兩倍以上。
⼆、退休基⾦與政府⼲預

這並⾮單⼀國家的⼀次押注，⽽是數⼗家央⾏之間⼀種廣泛且持續的模式——那種先是緩慢
累積、隨後突然爆發的轉變。

歐洲的退休基⾦，也正以⾃⼰的資⾦展現出相同的直覺。荷蘭最⼤的退休基⾦ABP，去年在
短短六個⽉內，將其美國公債持有部位削減了約⼀百億歐元——這是規模達⼗年之最、且已
公開揭露的⼀次美國政府公債撤離⾏動。我們並不確知那筆資⾦流向何處，但可以確定的
是：歐洲最保守的機構投資⼈之⼀，認定持有更少的美國公債才是更安全的選擇。

各國政府如今正積極應對裂痕
這是⼤多數⼈忽略的部分，因為它發⽣在⼋⽉短短數週之內：美國政府本⾝開始直接⼲預⾃
家的公債與外匯市場——⽽它出⼿的⽅式本⾝就不尋常，⾜以構成⼀個訊號。
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⽉初，美國與⽇本聯⼿捍衛⽇圓——這是⼗五年來美國⾸度出⼿⼲預⽇圓。但美國財政部並
未拋售美元來買進⽇圓，⽽是賣出了歐元。這絕⾮無關緊要的技術細節。賣出美元原本意味
著必須印製更多美元流動性，或仰賴公債標售；賣出歐元則同時避開了這兩者——同樣重要
的是，這也讓⽇本（美國公債最⼤的單⼀境外持有國）不必為了捍衛本國貨幣⽽被迫拋售⾃
⾝持有的美國公債。

兩週後，30年期美債殖利率觸及近⼆⼗年來最⾼⽔準，美國聯邦債務也突破40兆美元，財
政部隨即將⾃⾝的公債回購計畫規模翻倍——等於是直接管理⾃⼰的舉債成本，因為市場並
未替它做到這件事。這項舉措奏效了⼤約⼀天，殖利率隨即⼜回升。

把這兩件事放在⼀起看，你會看到⼀個政府正即時運⽤⾮常規⼿段，積極為本國貨幣與本國
債券市場撐腰。這與「美元是避險資產，所以⼤家都在買進」的姿態不同——它更接近於
「負責美元與國債的⼈，已經憂⼼到必須直接出⼿⼲預」。
三、戰爭、⽯油與霍爾⽊茲海峽

戰爭讓⼀處咽喉要道變成即時的壓⼒計
⾃2026年2⽉以來，伊朗、以⾊列與（間接涉⼊的）美國之間的戰事，讓霍爾⽊茲海峽——
全球約五分之⼀⽯油運輸的必經之路——持續處於近乎不間斷的動盪之中。油價劇烈起伏：
從開戰前每桶約61美元，⼀路衝上三⽉⾼點超過114美元，接著在美國暗⽰可能直接奪取該
海峽控制權時單⽇重挫近9%，本週⼜因伊朗與阿曼就臨時航運⾛廊展開談判⽽再度趨緩。
就在數⽇前，仍有⼀艘油輪在該海峽附近遭不明來源的⾶射物擊中。

真正耐⼈尋味的，不只是油價本⾝的波動——⽽是⿈⾦對此作出反應的⽅式，⽽這種反應在
今年之內已三度改變形態：

這裡的教訓並⾮「⿈⾦在危機中必然上漲」，⽽是通膨、成⻑或利率預期這條傳導渠道，才
是決定兩者關係的關鍵，⽽這條渠道即使在同⼀場衝突進⾏中，也可能發⽣變化。任何在這
段期間內，以為戰爭與⿈⾦之間存在固定關係⽽據此交易或持有部位的⼈，今年很可能⾄少
已經判斷錯誤兩次。

戰事的⼤部分時間裡，油價上漲推升了通膨疑慮，進⽽推升了利率預期並⽀撐美元——
這兩者都對⿈⾦構成不利因素。油價⾛⾼，⿈⾦持平或下跌。

—

今年春天曾短暫出現逆轉：市場⼀度將海峽封閉解讀為更廣泛的成⻑衝擊，⽽⾮單純的
通膨衝擊，⿈⾦因此隨油價同步⾛⾼。

—

如今，在過去這⼀個⽉裡，情勢⼜朝相反⽅向反轉：油價（因停⽕希望升溫）⾛跌，壓
低了通膨疑慮，並重新點燃降息預期——於是⿈⾦在油價下跌的同時反⽽上漲。

—
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四、糧⾷市場與那條共通的線索

如今，糧⾷也正在重新定價
就在這⼀切在⾦屬與能源市場上演的同時，農產品市場也悄悄升溫。本週⼩⿆觸及單⽇漲停
限制，市場擔憂⿊海穀物出⼝——本已因俄羅斯港⼝設施遭無⼈機攻擊⽽受阻——恐將進⼀
步收緊。在⼀次⺠間農作物勘查將美國預期收成⼤幅下修、遠低於政府⾃⾝預測之後，⽟⽶
創下數年來新⾼。⿈⾖則在中國強勁採購的帶動下同步⾛揚。

三種各⾃獨⽴的⾵險溢酬——天候導致的減產、戰爭導致的出⼝中斷，以及需求強勁——正
同時疊加在同⼀個⼤宗商品類別之中。這並⾮僅與貴⾦屬或⽯油相關的巧合，⽽是同⼀種底
層狀況，在第三個截然不同的市場中再度浮現：當⼈們對舊有貨幣與地緣政治秩序的信⼼動
搖時，這股不安不會只侷限於單⼀資產類別。

那條共通的線索
撇開⼀則則獨⽴的新聞標題，剩下的是同⼀條主線：各國政府與機構，⽐⼀年前更不確定現
有的安排——美元的主導地位、作為預設避險資產的美國公債、穩定的貿易與航運路線——
是否還能在缺乏主動管理的情況下維持下去。各國央⾏正以⿈⾦避險。退休基⾦正悄悄降低
曝險。各國政府正直接介⼊外匯與債券市場，以維繫整個體系的凝聚⼒。戰爭則⼀再考驗著
整個體系所仰賴的實體基礎設施——⼀道海峽、⼀座港⼝、⼀條供應路線。⽽從⿈⾦到⽯
油，再到⼩⿆，⼤宗商品正是所有這些不確定性即時被定價的所在。
五、讀者該從何處開始

這⼀切並不代表崩潰即將到來，也不是在呼籲恐慌。機構在數個⽉間謹慎地重新布局，⽽⾮
連夜拋售⼀切，這份審慎本⾝就是⼀種訊號——這是重新定位，⽽不是逃離。但這確實是⼀
個與多數⼈過去數⼗年賴以建⽴財務假設的環境，截然不同的新局⾯。

真正該從何處著⼿
你不需要追蹤央⾏資⾦流向、公債回購時程表，以及⿊海航運路線，也能從理解這場轉變中
受益。你需要理解的，是對個⼈⽽⾔最直接可⾏動的那⼀部分：貴⾦屬——究竟是什麼在真
正驅動其價格、實體購買市場如何運作，以及如何在購買時不多花冤枉錢。

這只是起點，並⾮全貌。⿈⾦以外的⼤宗商品——能源、農產品、⼯業⾦屬——同樣受到上
述相同⼒量的形塑，每⼀種也都有其值得單獨理解的運作機制。請把這封信當作⼀張地圖，
接下來的這本指南，才是帶你近距離讀懂這⽚地形的地⽅。
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歷史給出了⼀個直⽩的提醒：⼀旦⼈們對現⾏貨幣秩序的信⼼開始出現裂痕，資本會變得多
麼難以預測。赫伯特・胡佛在回顧1931年那場主權債務危機時曾寫道，資本「猶如脫韁的加
農砲」般在各國之間竄動，恐懼取代了理性的計算。九⼗年過去，運作的機制快了許多——
但底層的⾏為模式並未改變：當⼈們對體系本⾝的信任受到質疑時，資本便會轉⽽尋找安全
的去處，⽽這正是本序⾔⾃始⾄終所描述的同⼀種模式。

✎以第⼋章所教的⽅式閱讀這篇序⾔
觀察：⾃2022年以來，各國央⾏⼀直以創紀錄的速度購⼊⿈⾦；包括荷蘭、法國、挪威
NBIM在內的多家機構，近來已將⿈⾦移轉或削減美國公債曝險；今年以來，也已有若⼲
國家政府直接介⼊外匯與債券市場。
本序⾔提出的解讀：各機構愈來愈不相信，現⾏以美元為中⼼的秩序能在缺乏主動管理的
情況下⾃⾏維持，因此正據此重新布局。
會削弱這項解讀的情形：各國央⾏的⿈⾦購買出現連續數季的持續性逆轉；主要儲備管理
機構重新恢復淨增持美國公債；⼜或者，等到世界⿈⾦協會下⼀份報告出爐時，荷蘭央
⾏、法國與NBIM的舉動被證實只是⼀次性的組合調整，⽽⾮某種模式的開端。
這正是第⼋章將要求你套⽤到⾃⼰投資論上的同⼀套架構。之所以先在此處使⽤它，是為
了讓你能以本書之後將要求你遵循的同⼀套標準，來檢驗這篇序⾔本⾝所提出的論點。

資料來源與延伸閱讀	—	序⾔
荷蘭央⾏——關於⿈⾦遷移的官⽅聲明，2026年9⽉

歐洲央⾏——《歐元的國際⾓⾊》（The	International	Role	of	the	Euro），2025年度評估
報告

世界⿈⾦協會——各國央⾏⿈⾦需求數據

路透社及其他財經媒體對財政部⻑⾙森特（Bessent）⼲預⽇圓∕歐元及美國財政部公債回
購計畫的報導，2026年

關於挪威NBIM公債權重調整提案的新聞報導，2026年

赫伯特・胡佛，《赫伯特・胡佛回憶錄：⼤蕭條，1929-1941年》（The	Memoirs	of
Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941）（⿆克⽶倫出版社，1952年），第⼆
卷
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1
實質利率
與美元

當貨幣變得⽐它所承擔的⾵險更廉價時，資⾦便會轉
向那些無法被印製出來的東西。

✦



第⼀章 	 — 	實質利率與美元

為什麼這是第⼀章
如果說在建⽴任何⼀筆⼤宗商品部位之前，有⼀組關係是你⾮搞懂不可的，那就是實質利
率、美元與⾦銀價格之間的關係。本書中幾乎所有其他因素——地緣政治、供需狀況、礦業
供給——都是在這組關係所設定的框架內運作。⼀旦掌握了這⼀點，你就能⽴刻明⽩，為什
麼貴⾦屬有時會在壞消息中上漲，卻在好消息中下跌。

在繼續之前，先說明⼀點：⿈⾦是貫穿全書的錨定資產。⽩銀、鉑⾦與銅會在接下來的章節
中反覆出現——這並⾮要把本書寫成⼀⾨廣泛的⼤宗商品課程，⽽是因為把它們拿來與⿈⾦
相⽐較，往往是看清⿈⾦究竟特別在哪裡的最清楚⽅式。

基本概念
什麼是實質利率？
實質利率的概念其實很簡單：名⽬利率（你的銀⾏或政府⽀付給你的利率）減去通膨率。如
果⼀檔⼗年期公債殖利率為4%，⽽通膨率為3%，那麼你的實質利率就是1%。
這個數字⽐名⽬利率本⾝更重要，因為它決定了持有現⾦究竟會讓你的購買⼒增加，還是縮
⽔。

⿈⾦為何會對此作出反應
⿈⾦不⽀付利息，也不配發股利。因此，持有⿈⾦⽽⾮持有⽣息資產，等於讓你「付出」某
種代價——這就是所謂的機會成本。

「在其他條件不變」這句話，在這兩句話裡並不是隨⼝⼀提。實質利率只是本章與下⼀章所
討論的多種機制之⼀——它解釋的是價格所承受的⼀種真實壓⼒，⽽不是保證⾦價在任何特
定⼀天的漲跌⽅向。

當實質利率上升時，這項機會成本會隨之增加：債券與儲蓄此時確實能帶來⾼於通膨的
報酬，使⿈⾦相對⽽⾔不再那麼具有吸引⼒。在其他條件不變的情況下，這往往會對⾦
價形成下⾏壓⼒。

—

當實質利率下降或轉為負值時，持有⿈⾦幾乎不需付出什麼代價，甚⾄完全不⽤——事
實上，持有現⾦反⽽正在流失購買⼒。此時⿈⾦相對⽽⾔變得更具吸引⼒。在其他條件
不變的情況下，這往往有助於⽀撐⾦價。

—
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繼續閱讀
完整版

打造你⾃⼰的⿈⾦投資論。
驗證，部位，執⾏，複盤。

完整版將接續呈現完整的決策框架：實⽤練習表、⾵險管理、投資⼯
具的選擇、技術擇時，以及附錄F〈⼀⽬均衡表：⼀種進階的擇時框

架〉。

⿈⾦投資者
—	打造你⾃⼰的⿈⾦投資論

DecisionFramework.online


