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买入关键性资源 看好高收益资产 

◇ 看图说话系列一（不定期推出） 

 我们的逻辑：流动性增加（全世界放水）——经济复苏预期——通
胀预期。经济复苏预期下，窖藏的流动性随着流通速度增加将使得
流动性保持充沛，加之低利率，使得投资者的风险偏好增强，去追
逐高风险高收益的资产（包括股市、新兴市场的高收益货币、大宗
商品、房地产等），通胀预期强烈的情形下，美元走弱（美元属于低
风险但也是低收益的货币），因此看好这种情形下的大宗商品和房地
产的表现。 

 事件性因素：6 月 16 日，中国、俄罗斯、印度、巴西将在俄罗斯举
行首次“金砖四国”首脑峰会，将探讨建立新的国际储备货币等事项，
这也可能导致美元走弱。 

 股票的投资顺序：首先看好瓶颈资源性商品如石油、煤炭、黄金、
铜、土地储备，然后是农产品（包括化肥如钾肥、磷肥）、造纸（优
先有林资源的）、煤化工以及其它原材料。我们也看好保险等金融行
业。 
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一、投资策略：看好关键性资源 买入高收益资产 

我们的逻辑：流动性增加（全世界放水）——经济复苏预期——通胀预期。

经济复苏预期下，窖藏的流动性随着流通速度增加将使得流动性保持充沛，

加之低利率，使得投资者的风险偏好增强，去追逐高风险高收益的资产（包

括股市、新兴市场的高收益货币、大宗商品、房地产等），通胀预期强烈的

情形下，美元走弱（美元属于低风险但也是低收益的货币），因此看好这种

情形下的大宗商品和房地产的表现。 
事件性因素：6 月 16 日，中国、俄罗斯、印度、巴西将在俄罗斯举行首次

“金砖四国”首脑峰会，将探讨建立新的国际储备货币等事项，这也可能导

致美元走弱。 
股票的投资顺序：首先是瓶颈资源性商品如石油、煤炭、黄金、铜、土地

储备，然后是农产品（包括化肥如钾肥、磷肥）、造纸（优先有林资源的）、

煤化工以及其它原材料。我们也看好保险等金融行业。 
 

二、美元走势的看法 

图表 1：美国十年期国债，libor 以及美元的关系  
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美国十年期国债 Libor(3M) 美元指数（右轴）  

资料来源：Bloomberg 光大证券 

从 Libor 看一段时间的美元指数走势。由于量化宽松的货币政策以来，Libor
水平下降，逐步回归正常，背后是经济复苏的预期，那么该指标能较好地

真实反映货币政策方向。但与在此同时，由于美国政府大举发债，导致国

债供给暴增，扭曲收益率走势，以至于国债收益率难以像以往一样反映货

币政策。 
需要提示的是，美元指数如果达到 70 左右的水平，可能会出现震荡。 
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三、美元和石油的关系 

从美元和石油的关系，还是体现出负相关关系。 
图表 2：美元指数与石油的关系 
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资料来源：Bloomberg 光大证券 

 

四、美元和金价的关系 

图表 3：美元指数与黄金的关系 
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资料来源：Bloomberg 光大证券 

金价和美元的走势来看：分两个阶段看，首先是从 2009 年 1 月底开始与
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美元指数同步起伏。主要是与避险资金所致，当时美元和黄金是安全资产。

其次是，3 月中旬起，由于美国经济双脚着地，市场开始稳定，Libor 等不

断走低，市场稳定，那么回归到黄金回归与美元的负相关关系。由于美元

走弱加上通货膨胀预期，金价上涨的趋势不变。 
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