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■ 多空论剑

注：

１

、本表所列

12

月

7

日的数据由有关基金管理公司计算，基金托管银行复核后提供。

２

、基金资产净值的计算为：按照基金所持有的股票的当日平均价计算。

３

、累计净值

＝

单位净值

＋

基金建立以来累计派息金额。

证券投资基金资产净值周报表

截止时间：

２０18

年

12

月

7

日 单位：人民币元

基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 基金资产净值 基金规模

505888

嘉实元和

1.1551 11,551,306,269.98

“三金” 陷入混战 重塑丛林法则

□本报记者 马爽

黄金、黑金、美金，俗称“三金” ，历

史上，黄金、原油多数时间趋于正相关，

均与美元呈负相关。 不过，四季度以来，

三金陷入“三国杀” 混战格局，原油遭

遇重挫、黄金温和上扬，美元平稳攀升。

后市将如何演绎？ 谁又将成为未来商品

走势的“风向标” ？ 本期特邀请中大期

货副总经理、首席经济学家景川以及东

吴期货总经理助理兼研究所所长姜兴

春一起探讨。

“三金” 陷入“三国杀” 战局

中国证券报：四季度以来，一向同道

而行的两个大宗商品龙头原油、黄金出现

分道扬镳，而一直背道而驰的黄金、美元

两者却出现同向而行。 何种因素使得三

者走势格局发生改变？

景川：长期以来，作为全球定价与结

算体系的美元，与包括黄金、原油在内的

大宗商品呈现负相关关系，而在出现风险

事件时期，由于美元与黄金的金融避险属

性，二者在短期内会出现正相关关系。 而

今年四季度，由于三者的驱动逻辑发生了

一定变化，美元的货币属性无法覆盖原油

供给突变所带来的大幅上涨以及快速回

落。 原油、黄金的分道扬镳更多也是因为

原油市场变化。

黄金和美元的短期正相关走势则是

避险功能的再度显现。 四季度以来，市场

避险情绪得到提升，从而令美元和黄金等

避险资产受到青睐。 同时，美元走势仍受

到货币政策周期支撑，美国加息周期仍在

持续，美元资产保持坚挺。 而欧元区四季

度以来经济复苏势头放缓，令欧洲央行加

息可能延后，都对欧元造成了明显压力，

从汇率层面支撑美元的强势。

姜兴春：当前，三者之间微妙关系的

变化，其实反映了当下全球经济复苏减弱

下， 机构投资者与普通投机者对美元、原

油、黄金资产重新配置的态度。

具体来说， 黄金与原油在第四季度

大相径庭表现的背后， 是由其各自基本

面情况决定的， 也是在全球经济复苏减

弱、 避险资产重新受宠下的资产配置行

为所致。原油供应方面，自美国总统特朗

普强烈抨击油价过高以来， 沙特大幅增

产， 而伊朗受到美国制裁后更是加大石

油生产，油价高居75美元/桶以后也刺激

了全球石油生产。而消费需求方面，第三

季度以来，全球制造业PMI震荡走低，显

示经济趋弱， 尤其是以中国为首的发展

中国家汽车销售大幅下滑， 对石油的需

求显著降低，此消彼长，国际原油在过去

一个月大幅下跌。

原油价格下跌凸显了全球经济有望

通缩的压力，在风险资产以美股为首的全

球股市不断下跌下， 避险情绪急剧升温。

过去两年，比特币的强劲表现替代了贵金

属黄金的避险作用，而今年以来，在各国

央行均打击虚拟货币情况下，比特币走下

神坛，黄金重新被投资者作为避险工具。

美国经济表现相对较强，且预计美联

储12月将加息， 强势美元导致海外资金

大量回流，加大了美元的需求，也是近两

年表现最稳定的资产，尤其是全球经济有

可能陷入通缩状况下，美元本身也是一种

避险资产，因此，这阶段美元与黄金走势

均呈现震荡走强的一致趋势。

后市将何去何从

中国证券报：近期，黄金、原油走势

“闹分歧”，以及黄金、美元“齐步走强”背

后暗藏何种玄机？

姜兴春： 虽然黄金与原油同属大宗商

品， 但在不同的经济周期，

差别表现很大。 当前，全球

经济属于衰退向复苏过渡

阶段，大宗商品投资属性不

强，容易大涨大跌，对市场

的真实需求备受关注。 因

此， 原油作为大宗商品之

王， 走势将以商品属性为

主，需求增大、供应短缺时

价格将快速上涨， 需求减

弱、供应加大时价格则会大

幅下跌；而黄金作为贵金属，既有商品属性

也有金融属性（货币的替代品），另外避险

属性也占重要位置。

就最近表现来说，应该说，黄金走势

较好体现了与美元同等重要的金融属性，

也发挥了避险属性。 另外，过去两年，黄

金持续低位震荡，作为抗通胀抗风险的商

品投资属性也被低估，因此，黄金与美元

“齐步走强”就不难理解。

中国证券报： 后市三者将会如何

演绎？

景川：原油方面，欧佩克以及俄罗斯

在应对伊朗制裁的增产行动能否被遏制，

新的减产协议能否得到执行是未来原油

价格止跌回升的关键之所在。 而原油在

大幅下跌之后， 短期内布伦特将在60美

元/桶附近寻找支撑。 本周OPEC会议将

决定下一步减产规模，预计对油价将有一

定支撑，但仍需要看落实情况。长期来看，

美国页岩油的增产已经改变了原油格局，

在明年3条新增管道建成解决了页岩油

一直面临着运输的瓶颈后，无疑会给中东

产油国带来更大压力。 为了维护市场份

额， 预计主要产油国将出现新一轮的竞

争。 随着全球经济增长放缓，预计原油需

求增速将有所下滑，在供过于求的可能性

面前，油价可能继续走软。

美元方面， 近期美联储释放鸽派信

号，在12月大概率加息后，明年上半年可

能出现加息暂缓期。在此期间，美元或受

到阶段性压制。此外，近期美国债利率曲

线出现倒挂， 也暗示经济可能在不久之

后出现周期性的逆转， 同样可能改变美

联储下一步加息节奏。

黄金方面，一方面受美欧货币政策影

响较大，另一方面仍受避险情绪影响。 在

美联储和欧洲央行加息可能放缓的背景

下，黄金所面临的最主要压力有望减轻。

同时，在全球化出现一定倒退、贸易保护

主义兴起的大背景下，未来地缘局势风险

事件发生的概率可能升高，黄金的避险需

求将时断时续的出现，但全球经济动力逐

渐减弱，黄金的上升空间将受到限制。

姜兴春：预计未来半年至一年，美联

储将会选择惯性加息，美国经济相对强势

震荡，美股技术性调整空间有限，美元大

概率维持区域震荡偏强格局；而黄金因绝

对价格偏低，全球风险事件频出以及风险

资产震荡调整，机构对黄金配置需求有望

逐步上升，金价在中短期将会以震荡上涨

为主；反观国际原油市场，全球经济复苏

动能减弱，潜在消费增速下降，有望维持

震荡偏弱或者下跌趋势。如果给三者强弱

排序，倾向于：黄金（震荡上涨）>美元

（强势震荡）>原油（震荡偏弱）。

谁将成为未来商品“风向标”

中国证券报：未来三者中谁又将成为

其他大宗商品走势的“指挥者”？

景川：就黄金、原油以及美元而言，由

于三者的驱动逻辑不同，而相互的影响又

长期存在，因此，未来三者相互制约的格

局不会发生改变。作为全球支付与结算体

系，美元是货币资产，美元的波动对于所

有以美元计价的国际商品而言都将构成

长期影响。黄金和原油都属于大宗商品资

产，同时又具备一定的金融属性。 黄金作

为贵金属， 主要是体现储备和避险价值，

走势相对独立。原油下游石化行业延伸较

广，同时具备能源属性，油价的波动对于

整体工业活动影响较大，对于通胀也有明

显影响。 因此，对于其他大宗商品的影响

力而言， 一般认为美元>原油>黄金。 因

此，可以说美元的变化始终都会对包括黄

金、原油在内的大宗商品施加影响。 不同

的是，美元的影响覆盖商品供需后呈现负

相关的关系，不能覆盖的时期则表现为不

相关或者正相关的关系。

姜兴春： 如果三者中选定谁是最佳

观察大宗商品走势的“风向标” ，比较倾

向于原油，主要原因包括：其一，原油具

有典型的商品属性， 其对整个化工产业

链起到绝对的价格传导作用， 也将影响

到其他工业品走势；其二，原油价格的波

动也是较好体现商品库存周期或者检测

需求弹性曲线的 “试金石” ———当经济

过热、复苏加快时，通胀预期高涨，原油

会带领大宗商品大幅上涨；反之，经济萧

条、需求下降且去库存化阶段，通缩担心

会加剧大宗商品价格下跌， 这时原油将

首当其冲。

除了原油之外， 美元走势对大宗商

品的影响也不容小觑， 是金融属性的

“锚” ，美元走强，经济低迷时对大宗商

品整体小幅利空；美元走弱，对大宗商品

计价有轻微的支撑作用。 因此， 综合来

看，中短期美元与黄金、原油仍将上演相

生相克“三国演义” 。

投资需要更敏锐的思维

□金学伟

从投资的成败长期来看，一靠投资理念和方法体系，二靠对信息的掌

握与理解。

这里的信息当然是指广义上的信息，并非狭义的新闻和消息等。举凡，

一切可以传播、可以记录、可以获得的宏观与微观、历史与现状的资讯，都

是一种信息。对信息的不同理解，反映了不同的思维范式。这其中就有霍华

德·马克斯说的“第一层思维”和“第二层思维”问题。

例如“这是一家好公司，让我们买进”，这是第一层思维。 第二层思维

说，“这是一家好公司，但是人人都认为它是一家好公司，因此它不是一家

好公司。 股票的估价和定价都过高，让我们卖出股票吧。 ”

第一层次思维单纯而肤浅，几乎人人都能想到（如果你希望保持优势，那

么这不是一个好兆头）。 它所需的只是一种对于未来的看法，譬如“公司的前景

是光明的，表示这股票会上涨”。 相较而言，第二层次思维深邃、复杂而迂回，要

考虑许多东西：未来可能出现的结果会在什么范围之内？会出现什么样的结果？

正确的概率有多大？人们的共识是什么？价格中所反映的共识心理是过于乐观，

还是过于悲观？如果大众的看法是正确的，资产价格将会发生怎样的改变？如果

是正确的，资产价格又会怎样？

显然，第一层次和第二层次思维之间的工作量有着巨大的差异，能够进

行第二层次思维的人数远少于能够进行第一层次思维的人数。

如果说，第一层次思维者寻找的是简单准则和简单答案。那么，第二层次

思维者知道，成功的投资是简单的对立面。 就像查理·芒格说，投资并不简单。

或是爱因斯坦说的，“凡事应力求简单，但不要过分简单”。

从上面的论述中可以了解到， 霍华德·马克斯说的第一层次思维，其

实就是人人皆知的事实和道理，就是共识。第二层次思维则指在这些人人

皆知的事实、道理、共识背后的更深层次的内容。

投资不能没有第二层次思维，否则就不可能具备优势。 尤其是在一些重

大关头，是否具备第二层级思维，往往起着关键性作用。 比方或，每一轮熊市

和牛市末端，每一个重大潮流的肇始与结尾，其决定作用的都是第二层次思

维，而不是人人皆知的事实、道理。 甚至有些很小的波动，是不是具备第二层

次思维，都对我们的交易和操作有一定帮助。

本周初，外围因素出现积极改善，从第一层次思维出发，这肯定是个重

大利好。 但从第二层次思维出发，就会想到这个问题：难道大盘的调整和疲

弱仅仅是因为中美贸易摩擦吗？ 这个市场有上升动力吗？

同样，周二美股大跌，道指、标普、纳斯达克指数，跌幅均在

3%

以上。按第一

层次思维，周三

A

股肯定大跌。 但按第二层次思维，就会想到：久不露面的“护盘

主力”从

10

月中旬又重新入场，他们会怎么想？ 凡做过主力都知道，当市场产生

了“要跌”的念头后，需要在第一时间把它扼死。所以周三反而不会大跌，真正危

险的是周四，周三不参与集合竞价杀跌，而是选择盘中高点退出是最好策略。

但万事都不能绝对化。事实上，“知道人人都知道的”，建立在常识常理上的

第一层次思维不仅是必需的，也是很重要的。它构成我们日常思维的存量，维持

着思维的稳定性，可以让我们凭常理、常识去因应日常的波动和变化。 仅仅是

说，光具有第一层次思维，还无法建立和保持优势。

从优势和劣势角度来区分。我们看到、想到、知道，他人也看到、想到、

知道，那就构成均势态，即风险收益和他人对等。他人看到、想到、知道，我

们没有，那就构成劣势态，我们处于风险端，他人处于收益端。 我们没看

到、想到、知道的，他人也没看到、想到、知道，那就处在随机态、混沌态，如

京剧《三岔口》里两个人摸黑盲打。

股票投资，靠理念和方法体系建立起来的优势总是有限的，而且就像

霍华德·马克斯说的：没有放之四海而皆准的法则；环境不可控，鲜有精准

再现的时候；一种投资方法可能一时奏效，但是这种方法导致的行动最终

会改变环境，环境的改变意味着需采用新的方法。投资需要的是更为敏锐

的思维，那就是“第二层次思维”。


