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美國”解放日”後的原物料市場，黃金依然是首選 

   
重要訊息  

在 4/2(三)美股收盤後，川普公布了對所有國家的對等關稅細節，而這次的關稅

除了全面性的 10%關稅外，對許多各別國家課徵的稅率則是遠超我們預期，當

然，這也超出了所有的市場共識。緊接著，中國宣布對所有美國進口的商品課徵

34%關稅，全球貿易戰緊張局勢來到最高點，市場對經濟衰退擔憂再起，最後使

得 4/3(四)、4/4 (五)全球資產的崩跌，原物料市場也成為本次貿易戰的重災戶，

CRB 商品指數在短短的兩個交易日跌超 8%，跌至近半年來新低，其中油價的下

挫是最主要原因，其次便是與景氣週期緊密關聯的基本金屬，而黃金的下跌則是

因市場短暫流動性危機而被迫拋售以套現追補股權市場之保證金所致。 

評論及分析 

(1) 原油 — OPEC+組織內部的矛盾 

布蘭特原油與西德州原油在上週四與上週五兩個交易日分別下跌了 12.9%與

14.1%，光是兩個交易日便讓國際油價下挫10美元，這樣的急墜除了貿易戰所引

發的衰退擔憂外，OPEC+組織宣布加速增產也是主要原因之一。 

4/3(四) OPEC 發布聲明稿表示將持續維持原先逐步恢復增產 220 萬桶/日的計

畫，在 2023 年自願減產的 8 個成員國將在 4 月增加 13.5 萬桶/日，但超乎意料

的是，5 月的產量會增加 41.1 萬桶/日(原計畫為 5 月增產 13.5 萬桶/日)，這是原

先計畫的三倍之多，OPEC+表示這是基於「更健康的石油市場前景」而做的上

調，當然，這一說法與當下的總體環境形成強烈對比。我們認為這次超幅度增產

的根本的原因除了美國總統川普的施壓與伊朗可能面臨的經濟制裁之外，

「OPEC+組織內部的矛盾」可能才是關鍵問題。 

其實從 2024 年初以來，OPEC+內部的實際產量便一直都超出自身的配額，也就

是一直存在超額生產，這危及到了 OPEC+減產保價的政策理念，其中，哈薩克

與伊拉克便是拖累 OPEC+產量的主要會員國，截至最新數據，兩國 2 月份分別

超產了 30.2 萬桶/日與 7 萬桶/日，這讓整個 OPEC+組織在 2 月超產了約 30 萬

桶/日的原油，而這樣的持續超產讓組織內部的成員國開始感到不滿，最終

OPEC+宣布 5 月將釋放比原定計畫多出 3 倍的產量。 
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這樣的警告除了讓油價下挫外，也浮現了 OPEC+成員國是否還能恪守減產紀律

的這個疑問，倘若分歧越來越大，難保會讓沙烏地阿拉伯從維繫價格的「守護

者」變成爭奪市場份額的「鬥士」。當然，演變成石油價格戰並不是我們的基本

情境，未來將持續關注這些超產的國家是否有重新遵守減產協議並補償過去的超

產。 

回到油價的展望，我們認為短期油市的波動可能會較以往劇烈，因為不論是關稅

政策或是 OPEC+產量計畫都相較 2023 與 2024 年更加不確定，考量超逾我們原

先預期的關稅稅率以及 OPEC+的增產幅度，我們下調布蘭特原油短期波動區間

為 57.5-62.5 美元/桶；西德州原油短期波動區間為 55-65 美元/桶。戰略配置

上，我們並不改變我們對能源部位「減持」的想法，石油市場長期供過於求的局

面並沒有發生結構性改變，基於 OPEC+內部恢復增產壓力與貿易戰對全球原油

需求的衝擊，供給過剩與需求下降還是讓長期油價中樞下行的根本原因。 
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(2) 黃金 — 「不確定」是唯一的確定 

黃金期貨價格在上週四與上週五同樣隨著全球風險性資產崩跌而下挫，由 3,200

美元/盎司的高點回撤至 3,035 美元/盎司，下跌約 5%，當然，下跌的幅度相比

其他風險性資產來說相對溫和，回徹的主要原因還是為了解決流動性問題，投資

人大量的將黃金期貨合約進行平倉兌現，用以彌補股權市場的保證金追繳。另一

方面，聯準會主席鮑威爾表示須待關稅政策更為清晰後，方考慮調整貨幣政策立

場，偏向觀望的言論也壓抑黃金的表現。 

我們認為「不確定性」仍是持續帶動金價的最主要原因，要去理解這樣抽象的不

確定性是甚麼，大致可以拆分為地緣政治、經濟衰退、通膨預期與美國債務這四

個構面進行梳理，當然，這樣的不確定性是否在”美國解放日”之後完全解除？

我們認為現階段來說仍很難說服市場。 

地緣政治來看，雖然烏俄談判已經進入談和階段，然而近期美國與伊朗之間的衝

突又再次的浮出檯面，伊朗核協議(JCPOA)大部分的條款將在今年 10 月 18 日到

期，川普在今年 3 月向伊朗提出就新協議內容進行談判，不過遭伊朗否決，這也

使得美伊出突再起，川普甚至揚言對伊朗進行轟炸，並對伊朗進口時有的國家徵

收 25%的進口關稅，整體來看，地緣政治事件的衝突在烏俄戰爭爆發後的現在仍

然存在。 

其次，由於全面貿易戰所帶來的停滯性通膨擔憂在上週來到最高點，以現階段而

言，實際的經濟數據(Hard Data)雖然尚未表明經濟步入衰退，然而市場的預期

卻已經達到恐慌並率先反應，這包括了消費者信心下滑以及通膨預期的攀升，我

們認為若川普仍一意孤行他的全面關稅政策，那這樣經濟衰退與通膨上行擔憂可

能還會持續。最後是美國債務問題，當然這屬於較為長期的問題，短時間內看到

緩解還是有其難度。 

整體來看，我們認為市場的不確定性依然存在，避險需求仍在持續，再加上

2022 年烏俄戰爭美國凍結俄羅斯的美元資產，這讓許多新興市場央行意識到外

匯儲備多元化的重要性，央行擴增黃金儲備需求尚未看到逆轉，綜合考量，我們

評估黃金的牛市仍舊未止，還是以「增持」角度視之，並將長期目標價維持在

3,300 美元/盎司。 
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(3) 銅 — 經濟衰退擔憂的陰霾 

LME 銅期貨價格在上週短短兩個交易日便抹平了今年以來的漲幅，連續兩個交易

日下跌約 10%，從 10,000 美元/公噸的高位下跌至 8,750 美元/公噸，基本金屬

可謂在整個大宗商品裏頭對景氣循環尤為敏感的商品，而貿易戰讓全球經濟陷入

衰退的預期也是讓銅價急跌的主因。 

在 4/2 簽署的全面關稅行政命令中，排除了未來可能適用 232 條款關稅限制的

銅，而銅是否會成為下個被課徵的對象?我們認為可能性還是存在的。 

首先，雖然銅相對美國的鋼鐵業或鋁業有那般悠久的歷史，過去也不是生產銅的

主要大國，但川普對這些基本礦物對外課徵關稅並不單單只是希望重振本土的冶

煉產業，更希望的是評估這些礦物如果持續依賴外國進口是否會對國家安全構成

威脅，特別是中國。其次，市場上對銅的需求日益擴大，銅是所有金屬中導電性

僅次於銀的金屬(導電性：銀>銅>鋁)，考量成本效益下，銅可以說是在工業領域

中導電性最好的材料，而「電」的需求同樣與日俱增，特別是在新興產業當中，

從新能源領域到AI資料中心的基礎建設，從數千公里的海底電纜到數十微米的銅

箔基板，基本上都脫離不了銅的存在，這都說明銅的戰略地位越發重要。基於上

述兩點，我們認為川普為擴大對銅的冶煉、開採能力，對進口銅產品實施關稅的

可能性仍高。 
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展望後市，在川普可能對銅課徵關稅的前提下，我們認為北美廠商提前拉貨的需

求還會持續一段時間，這多少會支撐美國銅礦價格，惟考量現階段川普的貿易政

策仍存有很大的不確定性，全球景氣衰退的概率依然存在，預計銅價波動在短期

內更為劇烈，故我們暫將銅的策略配置調整為「持有」，投資人可待關稅政策更

為明朗之際或是經濟衰退陰霾消散後再行布局。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

結論 

總結來看，黃金市場在地緣政治風險、停滯性通膨擔憂與關稅政策等諸多不確定

性猶存下，仍樂觀看待其後續表現，維持「增持」的配置建議，長期目標價維持

於 3,300美元/盎司。銅礦市場考慮全球製造業復甦仍存變數下，調整策略配置至

「持有」，投資人可待關稅政策更為明朗或是經濟衰退陰霾消散後再行布局。維

持原油市場「減持」的配置建議，當前油市供過於求的局面並沒有發生結構性改

變，OPEC+內部恢復增產壓力與貿易戰對全球原油需求的衝擊，仍為長期油價

中樞下行的根本原因。配置方面，維持原先配置位階，黃金依然是首選配置，其

次為銅，最後為原油 (黃金>銅>原油)。 
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