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之前观点的修正

• 之前我们预计：
标普500在2021年底点位将在4700附近;
目前预计2022E:4900

• 上述测算基于
1)五种敏感性测算；
2）十年美债利率目标价格1.6%
3）权益类风险溢价4.8%

• 目前，我们调整
标普500交易范围在4260（市场预期）-4700之间；
在极端衰退场景下，标普指数将到3600.
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之前观点的修正

• 我们提醒投资者注意期权的gamma效应，在于短期内市场最大的直接定价资金在于此

• 在市场over short的背景下，我们提醒大家注意估值的合理修复；修复为盈利驱动，今

年我们预计标普500的合理估值在20X
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主要观点

• 基础商品的缺口仍然存在（我们在去年三季度时已经反复强调）

• 这是一个大多数工业基础资源品中期的缺口，由于之前产能投入的匮乏
• 煤炭、石油是基础产品，会导致其他大宗商品的运费以及基础制造价格（电力）

提升。因此，这是一个：“这场危机往好了说是通货膨胀，往坏了说是滞胀”

• 市场情绪和流动性驱动的抛售为投资者提供了一个切入点

• 供应冲击巨大，在经历了两年的持续消耗库存之后，我们现在进入了一个新的阶
段，即明确和持续的需求破坏阶段

• 石油、欧洲天然气、贵金属和谷物的价格远未达到需求破坏的水平

• 我们建议交易第二轮 ( second round effects）的商品
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需要进一步需求破坏：大宗商品开启独立上涨行情

• 需求破坏使大宗商品与其他资产类别不相关

• 面对严重的供应冲击，摆脱危机的唯一办法是大幅减少需求（所谓需求破坏)

• 需求破坏的前提仍然要求能源、农业和金属领域的价格大幅上涨 ，因为消费者尚
未对通胀表现出任何警惕

• 从乘用车以及航空业的活动情况来看，我们继续观察到对周期性大宗商品的强劲
实物需求。对基本金属而言，全球制造业（除中国）的强劲增长，加上重建库存
不足（终端用户商品供应链的需求），将进一步增加对于商品的需求。而中国的
政策措施正在为最终需求的价格高点奠定一个坚实的基础。

• 在这种背景下，大宗商品表现明显优于其他资产类别，这就不足为奇了。
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股债同行，大宗商品是唯一正回报资产

• 在加息的初期，大宗商品投资者不必担心加息，美联储更渐进的加息路径可能进一步巩固通胀的持
续性，虽然通胀最终可能需要美联储进行更有力的干预。

• 大宗商品的多元化利益往往会在最需要的时候发挥作用。虽然在这种环境下，风险资产和固定收益
可能会受到影响，但大宗商品可能会受益，这与今年迄今大宗商品在跨资产基础上表现突出的情况
没有太大不同。

• 在上世纪90年代的历史上，每当股票和债券在利率上升的环境中呈正相关时，大宗商品敞口就往往
会带来正回报。
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我们建议交易.....

• 在我们看来 ，即将到来的大宗商品上涨可能基础更广泛，还包括那些未能参与最初价格飙升
的大宗商品，可能是因为俄乌战争对第二轮影响对它们的直接影响较小

• 例如，白银倾向于跟随黄金走高，但存在滞后，因为投资者首先建立一个多头黄金头寸，然
后用白银增持

• 铝和铜 将受益于绿色资本支出的进一步加速，以减少欧洲的能源依赖性和更高的中期能源价
格。 随着汽车制造商开始担心潜在的供应中断，铂金可能会从钯的替代品中受益。
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我们建议交易.....

• 我们也同样喜欢其他例如市场在危机前就已经处于极度紧张状态，而任何危机（诸如俄乌
战争）等只会加剧供应限制，使得价格剧烈波动的品种。我们建议关注对现货具有贴水性
质的商品。

• 请大家自己查阅对应交易所的库存历史情况
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我们建议交易.....

• 但对于食品相关的价格，我们认为不会到1970s水平
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分商品品种拆解：原油

• 鉴于俄罗斯在全球能源供应中的关键作用，全球经济可能很快将面临有史以来最大的能源供应冲击之
一。西方国家将希望避免这样的结果，但全球孤立可能会促使俄罗斯减少其经常账户盈余和能源出口。

• 中国在塑造石油市场将如何重新平衡以及俄罗斯石油出口方面发挥着至关重要的作用，物流方面的限
制可能会阻碍数月来全面重新分配石油流动。

• 如何解决冲突和石油短缺的不确定性是前所未有的。为了估计油价的走向，我们建立了三种设想，从
未来几个月恢复出口，到俄罗斯海运出口持续减少三分之二。即使假设美国战略石油储备和欧佩克的
供应得到缓解，这些数据也表明，2022年的油价从115美元/桶到175美元/桶不等 。鉴于军事冲突仍在
加剧，西方制裁不断升级，俄罗斯日益孤立，即使考虑中性情况，2022年布伦特原油现货价格我们在
预测135美元/桶，2023年为115美元/桶（原为98美元和105美元/桶）。考虑到油价飙升对全球经济构
成的威胁，我们提请大家考虑极端情况。
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分商品品种拆解：天然气

• 天然气价格今年强劲上涨，目前约4.72美元/百万Btu(+22%YTD)，尽管由于天气波动和流动性低，处于
异常广泛的交易区间，最近的支撑也受到欧洲最新发展的推动 。

• 美国煤炭市场的短缺从根本上加剧了这种紧张性，导致发电机在今年冬天燃烧更多天然气，而鉴于美
国液化设施创纪录的高利用率，液化天然气需求也强于预期。尽管我们认为目前库存库存不足的风险
微不足道地可以忽略不计，但考虑到库存赤字达到去年的水平，市场从根本上是紧张的

• 我们预计，由于石油和天然气价格的强劲上涨，美国天然气产量增长将加快，使一些需求能够以煤-天
然气替代的形式重返市场。因此煤炭价格也将得到支撑。
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分商品品种拆解：工业金属

• 我们仍然看好与俄罗斯-乌克兰冲突相关的供应风险不断增加，恶化了已经存在的短缺，
包括：铝（5000美元目标）、铜（12000美元）、镍（42000美元）、锌（4000美元）

• 请大家查阅LME相关库存情况
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分商品品种拆解：贵金属

• 黄金ETF需求已经增长势头强劲，在美国经济增长放缓后，黄金ETF需求应该会进一步增长

• 我们还预计，各国美联储对于黄金的需求将 在今年下半年回升，因为卢布如果企稳，因为俄罗斯应该
有可观的流动性来增加黄金购买。

• 由于财富的增加和缺乏投资选择，亚洲消费者的需求应该会更加强劲。

• 迄今为止，白银价格一直落后于金价的上涨。这与一个历史模式相一致，在2016年、 2019年和2020年
的宝贵牛市中，白银价格落后于黄金价格的上涨。

• 我们也看好铂金，由于近期可能的俄罗斯供应中断导致的钯价格冲击可能会加速这一平衡。（尽管钯
价在目前水平上有所上涨，但因是一种战略金属，其短缺可能会严重扰乱全球汽车生产）
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