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观望为主

美元迎来历史性转折

黄金终结泡沫幻象

新湖期货研究所 叶燕武

上周“中国故事”演绎完美风暴。

11

月

10

日，

中国央行宣布上调金融机构存款准备金率

0.5

个

百分点；

11

月

11

日， 中国

10

月宏观数据出炉，

CPI

同比上涨

4.4%

超乎预期；

11

月

12

日，中国股

市和商品市场遭遇“黑色星期五”突袭。 那么，摆

在我们面前的问题是，市场的风云突变，究竟是

牛市途中的超级修正，还是就此转势成空？

笔者认为， 任何事物的演化背后都存在着

相应的逻辑和条理， 若能从纷繁芜杂中找出一

条清晰的主线，那么其隐藏的路径将不言自明，

答案在于两个字：美元。 诚然，美元承载商品运

行主脉的观点并非新意，但笔者想要表述的是，

近期美元的波动已远非所谓技术性背离， 而是

极有可能在孕育一轮几乎所有人意料之外的

“历史性转折”。

首先， 笔者将全球宏观分析体系划分为四

类，即政治体系、货币体系、经济体系和资产定

价体系。传统上，由于政治体系和货币体系相对

稳定， 因此宏观研究主要着力于经济体系的维

度上，如经济基本面、宏观政策等指标；但随着

美元问题、人民币问题的扩散升级，货币体系和

政治体系开始出现了紊乱， 因此对资产定价的

评估也需随即进行系统性的调整。

其次，货币体系考量。日前美联储公布

6000

亿美元的“二次量化宽松”政策，激起各国政府

口诛笔伐， 世界银行行长甚至撰文公开呼吁重

回金本位制度。 应该说，美元本位的信用危机升

级是有目共睹， 而全球对美元的不信任是否会

引发美元进一步的贬值呢？ 按照一般性逻辑（流

动性偏好理论），美元不受信任势必会导致其价

值的下跌，这也是当前耳熟能详的观点。 但遗憾

的是，美元与欧元、日元、英镑等其他主要货币

最大的区别在于， 美元是当前全球唯一的最稳

定、流动性最好的世界货币。 换言之，如果全球

都不相信美元了， 试问还有哪一种货币值得信

任呢？ 或许有人会说是黄金，但事实是，全球黄

金储量不到

17

万吨，全球经济增长和信用扩张

的速度与黄金的绑定关系早在几十年前就出现

了天然性断裂，金本位的没落根源于此，这也是

一个时代的彻底终结。 因此，答案不言而喻。

历史总有相似之处，回顾上世纪

70

年代的

大滞胀，就在全球准备抛弃美元本位之际，美元

指数步入超级牛市， 从

90

点直接上涨到

150

点， 与之对应的黄金从

850

美元

/

盎司暴跌至

300

美元

/

盎司下方， 原油从

30

美元

/

桶高位直

线跌至

5

美元

/

桶。

再者，经济体系考量。 从美国

GDP

、房地产

市场和就业三大线索来看， 美国私人消费支出

的加速启动， 政府和民间结构性失业的差异在

10

月得以平衡，以及房地产市场自生性企稳的

迹象显现， 共同奠定了美国经济常态化修复的

主格调。欧洲经济内部分化加剧，欧洲债务危机

阴霾于半年之后重新浮出水面， 爱尔兰等国主

权

CDS

创出历史新高只是表象，其背后的逻辑

是欧洲统一的财政整顿计划遭遇到了内外部矛

盾冲突的激化， 如爱尔兰等国一方面经济近乎

停滞。 另一方面政府财政整顿计划如同平行端

着两碗水， 一碗水是外部层面国际金融资本对

该国主权资信的信任程度， 其基础在于政府资

产负债表的修复（削减赤字）是否如期进行，另

一碗水是减赤带来的国内社会和政治压力，两

碗水此消彼长。此外，欧洲经济火车头德国

9

月

工业产值等实体数据逊于预期， 更加强化了美

国和欧洲潜在经济增速的差异， 这对于欧元无

异于雪上加霜。

最后， 政治层面考量。 奥巴马重启量化宽

松，并非是由于美国经济修复脆弱，而是从政治

视角来讲，民主党中期选举的折戟，进一步表明

美国选民对当前经济状况的侧重。 因此在

2012

年前的两年任期内， 奥巴马必须提振美国经济

增速的表现，而且宜快不宜迟。 但是，美国二次

量化宽松对“双高一大”（高增长、高通胀、资产

泡沫压力大）的新兴经济体构成显著冲击，中国

自然首当其冲。国内通胀如虎，而政府却骑虎难

下，留给决策层可选择和可能的路径是“调结构

降低实体经济增速”和“货币政策回归稳健管理

通胀预期”合力并举，其他新兴经济体亦然。

因此，不难想见，在美国经济修复明朗、欧

洲经济进退维谷、 新兴经济体减速降温的宏观

环境下， 资金重新回流美国将推动美元主动性

上行。而“中国需求”的褪色亦将弱化铜、黄金等

高位商品的溢价；从更远一点的视角来看，美元

回流将反向推动美联储加快“退出”，利率提升

的时间窗口或如中国加息一样提前启动， 届时

美元的趋势性上涨将势不可挡。与之对应的，全

球通胀、 资产泡沫等一致性预期 “樯橹灰飞烟

灭”，终极泡沫的黄金亦难逃脱历史的宿命。

大商所明确界定六种异常交易行为

《大连商品交易所异常交易管理办法》自

11

月

22

日起实施

证券时报记者 魏曙光

本报讯 大商所昨日公布期货异

常交易管理办法，拟定自买自卖等六

种交易为异常交易行为，进一步强化

了市场自律监管、完善交易所监察规

则体系、规范市场运行秩序、推动市

场平稳健康运行。 该办法自

11

月

22

日起实施。

根据规定， 除大商所认定的其他

行为外， 交易所拟定了六种异常交易

行为，具体为：以自己为交易对象，多

次进行自买自卖的行为； 实际控制关

系账户组内发生多次互为对手方的交

易行为；频繁报撤单行为；大额报撤单

行为； 实际控制关系账户合并持仓超

过交易所持仓限额规定； 通过计算机

程序自动批量下单、 快速下单影响交

易所系统安全或者正常交易秩序等。

交易所要求，期货公司会员发现

客户在期货交易过程中出现异常交

易行为的，应当及时予以提醒、劝阻

和制止，并及时向交易所报告；客户

出现异常交易行为经劝阻、制止无效

的，期货公司会员可以采取提高交易

保证金、限制开仓、强行平仓等措施；

非期货公司会员出现异常交易行为

的，交易所可以采取电话提示、要求

报告情况、提交书面承诺、列入重点

监管名单、限制开仓、强行平仓等措

施；情节严重的，交易所可以根据《大

连商品交易所违规处理办法》等相关

规则的规定采取强行平仓、限制开仓

等监管措施；涉嫌违反法律、法规、规

章的，可提请中国证监会进行立案调

查。 交易所还对出现异常交易行为客

户所在会员监管举措进行了明确。

与期货异常交易管理办法相配

套，大商所还制定了异常交易有关监

管标准、处理程序及交易监控工作流

程，以规范相关监管工作。

大商所有关人士表示， 今年以

来，大商所继续强化对市场违规行为

的查处和打击力度，维护了市场正常

运行秩序。 为进一步强化对市场异常

交易行为的监管，遏制市场过度投机

行为，本次异常交易管理工作的主要

思路是，明确界定期货异常交易行为

的主要表现形式，并针对每类异常交

易行为分别制定明确的标准，以利于

对异常交易行为的及时认定和处理；

强化期货公司会员在客户异常交易

行为监管中的管理职责，并赋予期货

公司会员在特定情况下有针对性采

取相应处置措施的权利；丰富和完善

交易所对异常交易行为的监管措施，

并在监管指标设计上，充分考虑市场

运行实际，提高监管措施的针对性和

可操作性。

对于异常交易行为处理程序和

相关措施，主要基于程序化监管的思

路，除对不同类别的异常交易行为分

别采取相应处置措施外，还遵循分级

处理思路，对每一类异常交易行为的

处置依据程度采取逐级提升处置力

度的方式。

市场人士认为， 今年 “十一”以

后，国内期货市场明显活跃、价格波

动较大，尽管大连期货市场运行相对

平稳，但大商所仍未雨绸缪，出台了

对异常交易行为的管理措施，至此国

内四家期货交易所均出台了对异常

交易行为监管举措。 相关规则的制定

和实施，体现了行业自律监管的进一

步加强和不断深入，将进一步增强交

易所在市场监管中的一线监管职能，

强化会员单位在交易所在客户管理

中的作用，通过及时发现和制止异常

交易行为，有利于防范异常交易行为

向重大违规行为的演化，避免、减少

异常交易行为及违法违规行为对市

场的危害， 维护市场正常运行秩序，

为市场的长远健康发展打下坚实的

基础。

泰国蔗糖委员会称

泰国食糖出口将下降

5%

本报讯 据泰国蔗糖委员会称，

由于国内需求增长， 全球第二大食

糖出口国泰国

2011

年食糖出口将

下降

5%

。

据该委员会秘书长称， 预计该

国

2011

年食糖出口将从

2010

年的

463

万吨下降至

440

万吨。

2009

年

该国食糖出口为

510

万吨。 据该协

会预计，

2011

年泰国食糖需求将上

升

8.7%

至

250

万吨。

泰国食糖出口下降将加剧国际

市场的供应紧张局面， 助推国际糖

价延续升势。 据泰国蔗糖委员会网

站数据，

2011

年泰国食糖出口将创

下

2006

年来最低水平。

据该委员会称，从

11

月底开始

的新年度原糖产量预计为

690

万

吨，比本年度产量

680

万吨高。新年

度甘蔗产量预计下降至

6500

万吨，

较当前年度的

6850

万吨低

5%

。

据泰国蔗糖委员会称，最近的洪

灾导致该国甘蔗减产

10

万吨，最终的

损失还有待于进一步评估。 （黄 宇）

国际能源署称

明年石油需求增长放缓

本报讯 国际能源署

(IEA)

在最

新的月报中表示， 全球石油需求增

长在今年底出现为时短暂的升温

后，

2011

年需求增长将放缓。

由于发达工业国家消费升高加

上中国快速增长，

IEA

将

2010

年石

油日需求增长预估较前次报告上调

19

万桶至

234

万桶。但

IEA

小幅调

降了

2011

年需求增长预估。整体而

言，明年全球石油日需求料为

8851

万桶，仍高于今年的

8732

万桶。

报告指出，欧洲在冬季前的取暖

油库存买入，及中国对柴油等馏分油

的强劲需求，推升需求增长。 但报告

称，随着中国十二五年规划将发电燃

料重点由石油转移回煤，可能抑制了

2011

年第一季后的石油消费。

IEA

称， 明年石油日需求增长

将放缓至

119

万桶， 较先前报告下

调

2

万桶。 （黄 宇）

大商所副总经理刘化军称

1400

家现货企业参与塑料期货交易

证券时报记者 魏曙光

本报讯 大连商品交易所副总经

理刘化军近日表示，塑料期货价格已

成为石化企业的重要参考，至今共有

近

1400

家现货企业参与了大商所的

塑料期货交易。 部分石化企业将报价

时间推迟到期货开盘以后，期货市场

正在影响着企业传统的定价模式。

刘化军是在

12

日参加浙江宁波

举行“

2010

年聚烯烃期现货市场国际

高峰论坛”上做出上述表示的。 此次

论坛由大商所和国内最大化工贸易

企业之一的远大物产集团共同主办。

刘化军指出， 塑料期货上市以

来，进一步完善了我国的塑料市场体

系，期现价格相关性不断增强，期货

价格逐步成为行业的重要参考。 一些

企业逐渐改变了每天一早即对外报

价的习惯，而将报价时间推迟到国内

期货开盘以后，期货市场正在影响着

企业传统的定价模式。

刘化军透露， 至今共有近

1400

家现货企业参与了大商所的塑料期

货交易。 国内相当一批化工企业逐步

构建期现货结合的风险控制体系，并

成功利用期货市场避险，期货市场的

经济功能未来将得到了进一步发挥。

刘化军说，截至

10

月底，塑料合

约（

LLDPE

）成交量为

920

万手，同比

增长

21%

，成交额

4.85

万亿元，同比

增长

33.6%

，在中国全部

23

个商品期

货品种中，

LLDPE

的市场成交量、成

交额均列第

10

位。 数据还显示，塑料

合约（

LLDPE

）和

PVC

合计成交量占

大商所全所市场的

17%

， 成交额占

18%

。其中

LLDPE

的成交量为

920

万

手，同比增长

21%

，成交额

4.85

万亿

元，同比增长

33.6%

，在中国全部

23

个商品期货品种中，

LLDPE

的市场成

交量、额均列第

10

位。

引人关注的是， 自

2006

年以来，

大商所发展进入快车道。

2007

年线型

低密度聚乙烯（

LLDPE

）期货在大商所

上市，改变了大商所过去单一农产品的

市场格局， 从

2006

年至

2009

年其市

场成交量由

2.41

亿手增长至

8.34

亿

手，成交额由

5.22

万亿元增长至

37.64

万亿元，实现了跨越式发展。

2009

年在

全球交易所期货期权交易量排名中，大

商所位列第

11

名， 是全球最大的塑料

期货市场和第二大农产品期货市场。

� � � �上周伦铜冲高回落，受到中国加息传言及提高存款准备金率

的影响，市场出现回落的走势。

LME

上周库存继续减少，但减少的

幅度逐步缓慢。经合组织

9

月份综合领先指标连续第四个月持平

于

102.8

， 表明发达经济体的经济整体上稳步扩张。 昨日沪铜

1102

合约持仓量减少至

141306

手，最终收报于

64930

元

/

吨。 操

作上建议，多头离场观望，激进投资者可逢高抛空仓短线介入。

上周五美盘大幅下跌，至跌停板，使得连豆继续大幅低开，开

盘后资金积极进场价格快速上涨，而后大幅震荡收低。 从盘中来

看，连豆跌至跌停板附近而展开宽幅震荡，尾盘资金积极建仓，价

格反弹至日内均价附近。 目前连豆处于长期上涨过程，中短期有

调整需要。操作上，日内短线和持仓短线结合操作，中期保持逢支

撑买入的偏多思路。 关注中国需求和南美天气变化。

昨日螺纹钢小幅低开高走，呈宽幅震荡格局。 主力

1105

合约

收于

4667

元，小涨

10

元，成交量大幅减少。 从盘面上来看，受上

周央行上调存储准备金率及关于股市上调印花税的传言等，昨日

大宗商品价格继续下跌，螺纹钢也受到重挫低开，后在股市上涨

的带动下回升。当日现货市场盘整下跌。操作上，短期维持震荡盘

整，建议投资者可适当日内交易，观望为主。 （金瑞期货）

资金乱窜 商品期货寻找定价重心

昨日商品期市一片乱象，籼稻涨停，塑料、棉花等

5

大品种一度跌停

证券时报记者 游 石

本报讯 在经过上周的黑色星期

五后， 昨日国内商品期货市场仍呈现

大幅下挫的局面， 前期涨幅较大的品

种沦为重灾区， 但谷物类商品却异军

突起，其中籼稻逆势涨停。分析人士认

为，紧缩预期重挫商品市场，但籼稻涨

停说明流动性依然充裕， 目前各品种

将在价格剧烈震荡中寻找重心。

上周五， 国内期市

13

个品种跌

停，给市场多头持仓信心沉重打击，不

少投资者昨日以跌停价位参与集合竞

价，恐慌离场。 受此影响，塑料、

PTA

、

橡胶等品种大幅低开， 持仓量同时暴

减， 市场风险因而在集合竞价阶段大

规模释放。开盘后，市场快速走出一波

反抽行情，但面对价格上涨，刚刚遭受

重创的多头资金却态度谨慎， 空头主

力也无意了结获利头寸， 市场量能始

终无法配合。 期价在日内高点位置横

盘难获支撑，午后又再度跳水，加上股

指下跌对人气打压，盘中塑料、锌、白

糖、棉花以及

PTA

一度跌停。

但值得注意的是，在金属、化工类

商品大跌的同时， 谷物类商品却表现

强劲，全日呈现增仓放量，高开高走的

态势。 玉米、小麦、籼稻三品种分别上

涨了

2.68%

、

2.5%

和

5%

， 收盘价均高

于上周五的开盘价。 并且籼稻持仓量

单日还增加了

10

万手，表明在市场调

整过程中，资金仍看好泡沫较小，基本

面扎实的品种。

象屿期货产业服务中心负责人

朱鸣元表示，本轮行情原本就是资金

推动的行情，随着此次商品市场的全

面下行， 前阶段行情已经告一段落。

短期内，部分商品虽然存在超跌反弹

的机会，但由于本轮下跌对多头人气

伤害过大， 市场需要时间重新休整，

投资者反弹预期不宜过高。 对于商品

市场整体观点由此前的上涨，调整为

中性。

据朱鸣元分析， 在前期上涨过程

中，空头经历了巨大资金压力，剩下的

空头都是坚定的做空者， 且不乏现货

背景。 因此在目前商品整体大跌的背

景下， 空头主动封板是挽回此前损失

的唯一方式。 所以上周五期市品种大

面积跌停， 部分原来强势的品种昨日

继续跌停或以接近跌停报收。 但可以

注意到，随着连续两天大幅下跌，市场

走势已开始出现分化， 部分前期涨不

大的品种表现出比较强的抗跌性。 在

此情况下， 应该更多关注现货市场基

本面的变化，而若不出意外，铜将是近

期稳定市场的核心。

昨日以早籼稻期货为代表的谷物期货异军突起，成为商品颓势中的一抹亮色。


