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大宗商品走势分化 黄金一枝独秀

□本报记者 张枕河

上周以来，全球金融市场“黑天鹅事件”

来袭， 瑞士央行在毫无预兆的情况下放弃了

瑞士法郎对欧元的汇率限制， 更有传言称对

冲基金是此轮拉低铜价的主要推手。 大宗商

品走势明显分化，原油的振幅进一步加剧，铜

领衔基本金属继续大幅走软， 避险情绪高涨

使得黄金表现强劲。

黄金独自走强

市场人士普遍认为， 上周瑞士央行出人

意料地放弃了瑞士法郎对欧元的汇率限制，

为金融市场带来了极大的震动， 黄金则是最

为受益的一方。截至北京时间19日19时，纽约

商品交易所2月交割的黄金期货价格今年以

来已经累计上涨7.74%至每盎司1275.6美元，

成为表现最好的大宗商品之一。

盛宝银行策略师汉森认为， 金价近期

仍会继续上涨， 市场目前最为关注本周的

欧洲央行议息会议， 很多人预计欧洲央行

将开始实施量化宽松（QE）政策，此外希

腊大选这一不确定因素也增加了市场的避

险情绪。

澳洲银行全球市场研究主管耶桑加强

调， 美元和黄金将是近期两大主要的避险

选择， 而现在有很多避险需求。 在去年年

底， 影响黄金市场的一大热点就是瑞士的

黄金公投， 公投的内容就是希望让瑞郎和

黄金挂钩，而非和欧元挂钩。 当时瑞士央行

表达了强烈的反对意见， 称欧元是更为安

全的选择，并且反复向投资者们保证，瑞士

央行会维持汇率限制。 因此，此次的举动对

投资者们来说， 是对瑞士央行信心的一大

丧失， 原先选择瑞郎避险的很多资金将会

转而选择黄金。

花旗集团也持类似观点， 其分析师表

示，由于欧洲央行很可能开始新一轮的QE，

因此欧元很可能进一步下行， 如果瑞士央

行不采取行动，瑞郎也会遭受重创。 瑞士央

行此次的举动可能会引起更多的国家重组

自身的外汇储备结构， 而瑞郎可能因此失

去避险保值的功能， 资金也就会转移到美

元和黄金当中。

原油与基本金属显现疲态

然而与黄金的一枝独秀相比， 原油和

铜等基本金属近期却继续走软。 截至北京

时间19日19时，2月交割的布伦特原油期货

价格今年以来累计下跌13.5%至每桶49.6

美元，纽约商品交易所2月交割的原油期货

价格今年以来累计下跌9.52%至每桶48.5

美元，伦敦金属交易所3个月铜期价今年以

来累计下跌9.11%至每吨5725美元，3个月

铝、锌、镍、铅、锡期价今年以来均累计下

跌，但跌幅小于铜。 分析人士预计，它们与

黄金、 白银等贵金属表现近期将延续分化

态势。

摩根士丹利分析师沙玛19日表示， 近期

的低油价实际只不过是回归了长期历史趋

势。按照经过通胀因素调整的此前100年平均

价格计算， 每桶50美元左右的油价差不多正

好是合适价位，因此其近期很难显著反弹。 此

前大宗商品价格进入“超级周期” ，实现了一

波又一波惊人的上涨后， 应该会出现更长时

间的平静期。

业内人士指出，与原油、铁矿石相比，铜

在2014年的表现可以说相对坚挺， 但进入

2015年仅半个多月，铜价便惊现跳水行情，触

及五年半新低的同时， 还点燃了铜市做空热

情。 除基本面供应增加、需求放缓外，国际油

价暴跌、 美元走强以及希腊可能退出欧元区

等金融风险，均是本轮铜价大跌的诱发因素。

做空头寸不断堆积，导致期权行权、保值盘被

迫平仓，更加剧了铜的跌势。 值得关注的是，

对冲基金的快速操作也被认为是本轮铜价跳

水的推手之一。

高盛集团在研报中指出，一季度LME铜

库存增加的预期将继续打压价格，铜价仍有

下行的风险，预计中国相关需求仍将持续疲

软。 德意志银行大宗商品研究部负责人里维

斯表示， 铜的空头仓位已升至数年来高位，

铜依然是大宗商品类别中其最倾向于做空

的品种。

瑞郎被“大幅高估”

瑞士央行或再度干预汇市

□本报记者 陈听雨

瑞士央行行长乔丹18日表示， 瑞士法郎

被“大幅高估” ，瑞士央行将继续监控形势，

必要时将采取行动。 瑞士央行上周意外宣布

取消瑞郎对欧元的汇率限制后， 全球市场剧

烈震荡，瑞郎暴涨导致部分金融机构巨亏，瑞

士出口行业和旅游业遭受重创。

仍有干预市场可能

乔丹18日表示：“我们还会继续在决策

时考虑汇率形势，如有必要会干预汇市。只要

目的正当， 而且可以承受， 大规模干预就有

用。 ” 乔丹为最新货币政策决策辩护称，瑞郎

的汇率上限此前导致市场投机活动增加，市

场对该行的政策反应过度， 放弃上限带给全

球市场的震动和对瑞士经济的冲击最终都会

平息。

自宣布瑞郎与欧元脱钩起， 至北京时间

19日17时， 瑞郎对欧元汇率已大幅上涨近

20%。 据彭博数据，目前瑞郎跃升为十国集团

（G10）中高估程度最严重的货币，瑞郎对美

元和欧元的汇率分别被高估了 27.5%和

26.5%。

花旗集团预计，由于瑞郎被高估，瑞士央

行今后恢复瑞郎与欧元汇率挂钩的可能性正

在增加，以此创造双向市场交易。 除非瑞士央

行明确表示，瑞郎“永远不” 与欧元挂钩，否

则挂钩的猜测始终成为一种可能出现的情

形。 花旗集团还认为，若瑞郎延续升势，瑞士

央行可能进一步降息。

瑞郎升值恐拖累经济

瑞士央行的突然行动将大大挤压瑞士银

行业利润。 巴克莱预计，在瑞郎对美元和欧

元大幅升值的基础上，瑞银集团的利润将会

缩水14%，瑞信则会缩水15%。 花旗预计，瑞

士私人银行巨头宝盛集团的利润将因此缩

水30%。

此外，瑞士政府表示，央行放弃汇率下限

的举措将重挫该国出口商和旅游业。 瑞士联

邦贸易联盟表示， 这一举动将对出口商的就

业与工资造成巨大压力。 瑞银预计，瑞士央行

的最新决定将对瑞士出口商品造成约50亿瑞

郎的直接损失， 相当于令该国瑞士GDP损失

了0.7%。

瑞士第三大制药公司爱可泰隆医药技术

公司表示：“我们有很大一部分收入来自美

国和欧洲，现在，这些收入受到了压力。 ” 16

日，爱可泰隆股价下跌了13%，而瑞士最大的

制药公司诺华制药和罗氏制药股价跌幅均超

过10%。

由于担心瑞士央行最新行动导致瑞郎过

度升值，拖累瑞士出口及经济增长，瑞银集团

下调了2015年和2016年瑞士GDP增速预期，

将今明两年经济增速分别从此前预计的1.8%

和1.7%下调至0.5%和1.1%。

瑞银首席投资官马克·海菲尔表示，瑞

士央行此次取消汇率限制将对该国手表出

口造成重大影响，出口价格上升将使其竞争

优势荡然无存，在瑞士各银行存款而获大量

账面利润的瑞郎账户持有者可能很快获利

了结。

CFTC数据显示

对冲基金错押瑞郎空头

美国商品期货交易委员会(CFTC)最新公

布的周度持仓报告显示，截至1月13日当周，对

冲基金等大型机构投资者将瑞士法郎净空仓位

由此前一周的1.7万手期货和期权合约大幅加

码至2.6万手合约。 然而瑞士央行15日意外宣

布，取消欧元对瑞士法郎汇率的下限1.20，瑞郎

汇率迅速大涨，对冲基金损失惨重。

数据还显示，截至1月13日当周，对冲基金

持有的欧元净空仓位为16.8万手合约，此前一周

为16.1万手合约；日元净空仓位为9.4万手合约，

此前一周为9.0万手合约； 澳元净空仓位为3.7万

手合约，此前一周为4.9万手合约。

大宗商品方面，截至1月13日当周，对冲基

金持有的COMEX黄金净多仓位较此前一周增

加7995手合约， 至114728手合约；COMEX白

银净多仓位较此前一周增加5948手合约，至

25567手合约；COMEX铜净空仓位较此前一

周减少1000手合约， 至9881手合约；NYMEX

以及ICE原油净多仓位较此前一周增加28688

手合约，至230125手合约。（张枕河）

富兰克林邓普顿认为

能源业投资价值浮现

富兰克林邓普顿投资集团19日发布的展

望报告认为，随着悲观情绪加深，能源业的价值

正开始浮现。由于供应大增及需求不确定，能源

及原材料行业近期受到冲击， 能源价格下跌有

其合理原因，但某种程度上被过度抛售。根据基

本面因素和自下而上的选股策略， 能源业是一

个越来越具有吸引力的行业， 无论是股票或债

券都有良好机会。

报告指出， 尽管不少分析师认为美股将步

入牛市后期， 但富兰克林邓普顿分析师认为美

股基本面因素仍保持强劲， 美国企业盈利表现

强劲，并创造庞大的现金流。预计很多企业将于

2015年增加派息，幅度与盈利增速相当甚至更

高。虽然市场波动可能小幅上升，但全球流动资

金环境仍对股市有利。与国债和现金利率相比，

发达市场股票估值仍具有吸引力。

行业方面，该机构分析师看好健康护理、生

物科技、消费及工业。 另外，富兰克林邓普顿还

看好新兴趋势的投资机会，如工业自动化、无人

驾驶汽车、3D打印、 另类能源、 发光二极管

（LED）照明等。（杨博）


