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自去年 9月末“雷曼事件”引发全球范围内去杠杆化进程加

剧，导致商品市场系统性风险彻底暴露，在短短3个月时间内大

宗商品价格普遍跌幅在 50%以上。随着金融危机发展到扩散蔓延

阶段，全球实体经济遭遇重创，美国、欧元区等发达经济体陷入

深度衰退，中国等新兴市场国家经济增速大幅减缓，陆续而至的

是全球央行零利率和各国财政刺激方案的迅速出台，在 08年底

股票市场和商品市场先后呈现止跌回升的走势。我们将此定义为

危机爆发后阶段。

正如 IMF在最新《世界经济展望》中所述，宏观经济正处于

深水区，仍不知水到底有多深，但从Libor和 TED利差等指标的

表现来看，金融市场流动性已初步修复，资金供需紧张状况也逐

步得以缓解。因此我们认为，当前宏观环境已经发生变化，即因此我们认为，当前宏观环境已经发生变化，即因此我们认为，当前宏观环境已经发生变化，即因此我们认为，当前宏观环境已经发生变化，即从从从从
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而言经济运行比较稳定。而言经济运行比较稳定。而言经济运行比较稳定。而言经济运行比较稳定。应该说，将 1929 年大衰退作为本轮经

济衰退的经典样本，是目前市场普遍认同的观点。但我们通过比

较美国 1929年和日本 1990 年衰退发现，二者存在较为明显的差

异，且当前经济形势与当年的日本更为相似。我们发现，美国和
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日本的差异表现在：货币政策方面，美联储在不断调高利率，货

币供应量也出现锐减，而日本陷入定量宽松的流动性陷阱；尽管

两国房产、股票、商品等资产类价格均大幅度下跌，但美国 GDP

损失接近 1/3，日本 GDP却较为稳定。究其原因，我们认为，资

产价格大幅度下跌导致微观层面的企业资产负债表出现严重失

衡，企业为避免技术性破产（或资产负债表的衰退），不得不从

“利润最大化”转向“负债最小化”经营，因此货币政策对刺激

企业投资需求发挥不出效用，这也是我们坚持全球央行零利率政

策效用失常的原因。此外，从日本的经验来看，财政政策在经济

陷入低迷时期的作用大有可为，并非我们简单承袭了凯恩斯先生

的政策理论，而是因为政府取代个人和企业之后，直接成为投资

需求的推动者和银行货币乘数的创造者，日本之所以未出现 GDP

大幅度下滑，政府的贡献可谓功不可没。因此，我们必须密切关

注政府财政政策和产业政策等经济刺激方面的新举措。

鉴于宏观环境的新变化，我们认为，对市场的分析和判断亦

需要作相应调整。

首先，全球金融危机效应显现之后，经济会在相当长的一段时

期持续低迷。尽管国际性协调合作成为官方口头共识，但为了稳

定本国经济，各国间的贸易保护主义倾向或不可避免。因商品进

出口贸易渠道可能遭到损害，将导致原本在全球范围内自由流动

的商品价格链条断裂，由此给商品定价机制带来新的变化。因此 ，

本土或区域性市场（如供需平衡，产业生态等）将取代全球市场
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成为分析和关注的重点。

其次，从长期的视角来看，本轮危机的力度和强度确属百年

不遇，且波段性冲击如同潜藏在水表下的冰山一样难以预估。对

资产类价格而言，我们认为，尽管中期会持续低迷，但由于经济

处于稳定状态，因此资产类价格波动会相对趋于稳定。不妨做个

比喻，我们将宏观经济视为一台运转的机器，金融市场（股票市

场、债券市场）是机器的发动机，商品生产贸易流通则是机器零

部件，只有当发动机启动后，零部件才开始运转，这也是为什么

本轮商品市场滞后于股票市场反弹；若股票市场企稳或者加速，

商品市场的反弹节奏也将随之加快，但由于零部件运转存在惯

性，因此股票市场重新下跌时，商品价格也将短暂惯性运动，但

力度会逐渐减弱。

综上所述，我们认为当前市场可能正衍生出一个新的机会，

即关注黄金价格下跌的机会。前期在市场积弱的环境下，黄金不

仅明显抗跌，且不断创出阶段性新高，但当流动性修复，市场氛

围趋于稳定，黄金的金融属性（避险功能）可能将显著弱化，商

品属性（较高的收入需求弹性）或将重新主导黄金价格。而黄金

的商品表现在经济低迷时趋于负面，因此我们认为，虽然从更长

远的角度来看黄金具有战略价值，但中短期回调的概率和空间还

是比较大的。
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