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Hi 索索， 關於商品的話我準備了一些內容，看看覺得哪個主題比較吸引

1: 現在商品市場宏觀的情況 （緊縮-》 backwadation)

2:  商品與加息周期的輪動關係

3： 機構客喜歡買哪支全球商品etf（轉倉因素，能源持倉集中性風險）

4： 石油的分析框架（過去三次軍事局勢和油價， 期貨持倉下跌， 供需平衡表）

5： 黃金的影響因素（real yield,  通脹的分化（ 資產種類和商品種類）

6： 資源股的數據（ 與各主要期貨的相關性-3年， 主要資源股的杜比分析數據,  中國神話和焦炭歷史走勢和現況， 鋼鐵股
炒家套利）
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緊縮商品市場的啟示

• 良好的超額回報

– 棉花>玉米>大豆>小麥->

– BCOM，16/21 現貨溢價

– S & P GSCI 30% 展期收益率； BCMO：15%

– 緊縮將推動商品上漲



4 僅供專業投資者使用

商品與加息

• 在加息的初期，大宗商品投資者不必擔心加息

• 美聯儲更漸進的加息路徑可能進一步鞏固通脹的持續性，雖然通脹最終可能需要美聯儲進行更有力的干預。

• 大宗商品的多元化利益往往會在最需要的時候發揮作用。雖然在這種環境下，風險資產和固定收益可能會受到影響，但
大宗商品可能會受益，這與今年迄今大宗商品在跨資產基礎上表現突出的情況沒有太大不同。

• 在上世紀90年代的歷史上，每當股票和債券在利率上升的環境中呈正相關時，大宗商品敞口就往往會帶來正回報。
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商品與加息

在利率上升的環境中，我們更喜歡在具有強大定價能力和彈性利潤率的市場中進行挑選

在這方面，科技、醫療保健和通信領域的行業和子行業值得注意

通脹掛鉤債券的表現可能優於固定利率債券對廣泛商品的敞口可以在多資產投資組合中提供多樣化，並有可能對沖利率風險
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商品

• 最好的宏觀對沖工具

• 大宗商品仍然是最終的宏觀對沖工具，因為通脹預期會被解除錨定

• 白銀往往跟隨黃金走高，但由於投資者首先建立多頭黃金頭寸，然後再增加白銀，因此出現滯後。

• 鋁和銅將受益於綠色資本支出的進一步加速，以減少歐洲的能源依賴和更高的中期能源價格。

• 我們認為大宗商品的價值很高，假設全球經濟衰退得以避免

• 市場可能會受益於政策寬鬆和更大程度的資源安全，這是我們的基本情況
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全球商品ETF比較

1：能源持倉，集中性風險

2：轉倉方式

3：流動性

Invesco Optimum Yield Diversified Commodity Strategy No K-1 ETF (PDBC)

iShares GSCI Commodity Dynamic Roll Strategy ETF (COMT)

First Trust Global Tactical Commodity Strategy Fund (FTGC)

iShares S&P GSCI Commodity-Indexed Trust (GSG)

iPath Bloomberg Commodity Index Total Return ETN (DJP)
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農產品
特性 代碼 產品名字

農業

DBA Invesco DB Agriculture Fund

RJA
Elements Rogers International Commodity Index-Agriculture 
TR…

JJA
iPath Series B Bloomberg Agriculture Subindex Total Return 
E…

TAGS Teucrium Agricultural Fund

可哥 NIB iPath Bloomberg Cocoa Subindex Total Return ETN

咖啡 JO iPath Series B Bloomberg Coffee Subindex Total Return ETN

玉米 CORN Teucrium Corn Fund

棉花 BAL iPath Series B Bloomberg Cotton Subindex Total Return ETN

穀物 JJG iPath Series B Bloomberg Grains Subindex Total Return ETN

穀物 GRU
ELEMENTS Linked to ICE BofAML Commodity index eXtra
Grains -…

穀物 FUE
ELEMENTS Linked to the ICE BofAML Commodity Index 
eXtra Biof…

畜牧業 COW
iPath Series B Bloomberg Livestock Subindex Total Return 
ETN

軟裝 JJS iPath Series B Bloomberg Softs Subindex Total Return ETN

大豆 SOYB Teucrium Soybean Fund

糖 SGG iPath Series B Bloomberg Sugar Subindex Total Return ETN

糖 CANE Teucrium Sugar Fund

小麥 WEAT Teucrium Wheat Fund

工業金屬
特性 代碼 產品名字

多種工
業金屬

RJZ
Elements Rogers International Commodity Index-Metals 
Total R…

DBB Invesco DB Base Metals Fund

BCIM abrdn Bloomberg Industrial Metals Strategy K-1 Free ETF

JJM
iPath Series B Bloomberg Industrial Metals Subindex Total 
Re…

鋁 JJU
iPath Series B Bloomberg Aluminum Subindex Total Return 
ETN

銅
CPER United States Copper Index Fund

JJC iPath Series B Bloomberg Copper Subindex Total Return ETN

鉛 LD iPath Bloomberg Lead Subindex Total Return ETN

鎳 JJN iPath Series B Bloomberg Nickel Subindex Total Return ETN

錫 JJT iPath Series B Bloomberg Tin Subindex Total Return ETN

貴金屬
多種
貴金
屬

GLTR
Aberdeen Standard Physical Precious Metals Basket 
Shares ETF

黃金

DBP Invesco DB Precious Metals Fund

JJP
iPath Series B Bloomberg Precious Metals Subindex Total 
Retu…

GLD SPDR Gold Trust

IAU iShares Gold Trust

SGOL Aberdeen Standard Physical Gold Shares ETF

GLDM SPDR Gold MiniShares Trust

IAUM iShares Gold Trust Micro

BAR GraniteShares Gold Trust

AAAU Goldman Sachs Physical Gold ETF

OUNZ VanEck Merk Gold Trust

GLDI Credit Suisse X-Links Gold Shares Covered Call ETN

DGL Invesco DB Gold Fund

GBUG Pacer iPath Gold ETN

IAUF iShares Gold Strategy ETF

PBUG Pacer iPath Gold Trendpilot ETN

GLDX USCF Gold Strategy Plus Income Fund ETF

WGLD wShares Enhanced Gold ETF

IGLD FT Cboe Vest Gold Strategy Target Income ETF

BGLD FT Cboe Vest Gold Strategy Quarterly Buffer ETF

鈀 PALL Aberdeen Standard Physical Palladium Shares ETF

鉑金

PPLT Aberdeen Standard Physical Platinum Shares ETF

PLTM GraniteShares Platinum Trust

PGM
iPath Series B Bloomberg Platinum Subindex Total 
Return ETN

白銀

SLV iShares Silver Trust

SIVR Aberdeen Standard Physical Silver Shares ETF

SLVO Credit Suisse X-Links Silver Shares Covered Call ETN

DBS Invesco DB Silver Fund

SBUG iPath Silver ETN

能源
多種能

源

DBE Invesco DB Energy Fund

RJN
Elements Rogers International Commodity Index-Energy 
TR ETN

JJE
iPath Series B Bloomberg Energy Subindex Total Return 
ETN

碳信用

KRBN KraneShares Global Carbon Strategy ETF

GRN iPath Series B Carbon ETN

KEUA KraneShares European Carbon Allowance Strategy ETF

KCCA KraneShares California Carbon Allowance Strategy ETF

石油

USO United States Oil Fund LP

DBO Invesco DB Oil Fund

BNO United States Brent Oil Fund LP

USOI Credit Suisse X-Links Crude Oil Shares Covered Call ETN

USL United States 12 Month Oil Fund LP

OIL iPath Pure Beta Crude Oil ETN

OILK ProShares K-1 Free Crude Oil Strategy ETF

汽油 UGA United States Gasoline Fund LP

天然氣

UNG United States Natural Gas Fund LP

UNL United States 12 Month Natural Gas Fund LP

GAZ
iPath Series B Bloomberg Natural Gas Subindex Total 
Return E…

反向ETF
反向油 SCO ProShares UltraShort Bloomberg Crude Oil

反向天然氣 KOLD ProShares UltraShort Bloomberg Natural Gas

反向金

GLL ProShares UltraShort Gold

DZZ DB Gold Double Short ETN

DGZ DB Gold Short ETN

反向銀 ZSL ProShares UltraShort Silver

杠杆
杠杆石油 UCO ProShares Ultra Bloomberg Crude Oil

杠杆天然
氣

BOIL ProShares Ultra Bloomberg Natural Gas

杠杆黃金
UGL ProShares Ultra Gold

DGP DB Gold Double Long ETN

杠杆銀 AGQ ProShares Ultra Silver
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全球商品ETF比較
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石油

• 三重属性推动 -政治属性，金融属性， 供需属性

• 政治属性 –高->通貨膨脹； 低 -> 對能源行業不利

– 石油和軍事：加碼交易-> 石油和黃金的風險增加，並且持續不到 5 個月（1990 Harbour，2003 Iseli，2011 Libra），
所以防止價格下跌這麼快金融属性 – 通涨， 加息，流动性溢价

• 食品和能源推動通貨膨脹->然後是貨幣緊縮和石油需求石油期貨結構：如果他們移動 tgt，如果價格上漲是實質性的；
如果它是反向的，那麼它有問題

• 2014 年和 2018 年 油價大跌前，原油期貨持倉均領先價格下行

• 中國在塑造石油市場將如何重新平衡以及俄羅斯石油出口方面發揮著至關重要的作用，物流方面的限制可能會阻礙數月
來全面重新分配石油流動
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石油

• 供需属性

– OPEC and Russia = supply 60%; 

– 共和党鼓励化石能源发展，民主党鼓励清洁能源政策。

– EIA 预计 2 022 年底库存升至 27.8, 但政治讓庫存有不確定性
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黄金

• 迄今為止，白銀價格一直落後于金價的上漲。這與一個歷史模式相一致，在2016年、 2019年和2020年的牛市中，白銀
價格落後于黃金價格的上漲。

• 我們也看好鉑金，由於近期可能的俄羅斯供應中斷導致的鈀價格衝擊可能會加速這一平衡。（儘管鈀價在目前水準上有
所上漲，但因是一種戰略金屬，其短缺可能會嚴重擾亂全球汽車生產）

• 高通脹（>5%）會表現更好； 如果通脹率大於 6%，那麼黃金本身就更好與黃金價格呈正相關，與實際收益率呈負相關
平均而言，工資通脹與金價呈正相關黃金價格也與能源價格有關：能源->通貨膨脹->黃金，所以沒有通貨膨脹的戰爭是
沒有影響的
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資源股與大宗商品相關性
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資源股與大宗商品相關性
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中國神華與焦炭

全國人民代表大會（NPC）的決策者宣布，他們打算將國內產能提高3億噸, 政府還計劃建設6.2億噸煤炭儲備, 由於需求強勁
和對供應中斷的擔憂，中國的煤炭價格也飆升
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紫金礦業與銅
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紫金礦業與銅


