
农产品引领商品步入“高原”

┬陈捷

毫无疑问，强烈的通胀预期是促使本次大宗
商品集体走强的重要原因，而策划通胀预期的重
要推手，正是以美联储为代表的各国央行。

9 月 21 日，美联储重申利率在更长一段时间
内将保持极低水平，并声明准备在必要时向市场
注入更多资金以刺激经济，美国进一步采取量化
宽松措施由此浮出水面。

10 月 4 日，美联储主席伯南克表示第一轮资
产购买计划成功地帮助降低了借贷成本并提振了
经济，而再一次扩大资产购买规模有可能会进一
步帮助舒缓金融境况。

伯南克的表态在全球引起了连锁反应：日本
央行随后意外宣布将利率目标从 0 . 1% 调降至 0-
0 . 1% 区间，并承诺将此利率维持至物价企稳。同
时，日本央行决定将创建规模为 5 万亿日元(约
600 亿美元)的基金用于购买日本公债和其他资
产。

之后不久，预期将加息 25 个基点的澳洲央行
也意外地停止了加息步伐。在 2009 年 10 月至今累
计升息150 个基点之后，澳洲央行宣布连续第5 个
月将基准利率维持在4.5% 不变。

“以美联储为代表的各国央行启动量化宽松
措施，令原本就流动性泛滥的中国骑虎难下。”新
湖期货首席分析师叶燕武认为，中国政府正启动
一些回收流动性的措施，但美联储此时此刻却重
开水闸，“中国现在是既有通胀又有资产泡沫，美
联储新放出来的美元极有可能流入国内，继续吹
大国内的资产价格，一旦再度吹大后的泡沫破裂，
将对中国经济产生致命打击，这比人民币升值更
为危险。”

东吴证券研究所则认为，宽松的货币政策有
利于激发市场对于金属的投资需求。该券商分析
师黄海方在其报告中写道：“自金融危机爆发以
来，美国等主要经济体向金融系统注入大量流动
性，目前量化宽松措施再度启动趋势明显，各国竞
争性的货币贬值将对资源类商品形成明显支撑。”

格热点观察

通胀源于美联储阴谋？
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长假期间，海外市场整体维持涨势，主要大宗商品
都累积了一定涨幅；长假过后，外盘延续火爆行情，并
带动国内商品集体飙涨，多个品种纷纷涨停。

┬黄颖

业内人士表示，商品期货牛市或已到来。而
商品价格的上涨将提升下游产业的成本，若企业
不能很好地传导成本风险，其利润将受压缩。

噪商品牛市或已来临

10 月 8 日，外盘在USDA10 月供需报
告的影响下，美豆、玉米、小麦等农产品
期货集体涨停，让近期持续走强的农产
品更显疯狂。受外盘带动，同时国内
期市亦现火爆行情，大宗商品全线上
涨，大豆、玉米、橡胶、豆油、棕
榈油、菜油、天胶、锌等品种封于
涨停板，沪铜、郑棉等多个品种突破
长假前高位，创下新高。

记者发现，反映商品总体走势的
CRB 指数也于上周五创下 2008 年 9 月
以来的最高点，当日涨幅逾 3%。种种迹
象表明，商品期货的牛市似已到来。

“严格说来，大宗商品的牛市从
2008 年 12 月就开始了。目前这波行情
是由于美元购买力贬值形成的，是量
化宽松货币政策的后遗症。”时富金
融商品研究经理邵涛向记者表示。

新世纪期货研究中心经理吴凌表
示，目前各国都以美国为龙头，继续实行
宽松政策，刺激资金大量进入商品市场；
美元大幅下跌导致以美元为标价的商品
都大涨；国内股市也开始走强，对国内的
商品市场也起到了引导作用。

“本轮反弹资金的作用不可小觑，”
大华期货分析师周玮认为，“国内房地
产调控政策再次启动，楼市资金在逐步
撤离的同时，必将寻找新的炒作窗口，
在通胀预期越发浓厚的当下，股市、期
市将成为较为理想的保值领域。”

噪商品还将牛多久？

通胀预期给期货市场注入一针兴奋剂，商品价
格持续飙升。业内人士认为，当前的行情虽还不足
以形成诸如 2007-2008 年的超级大牛市，但在当
前整体流动性较为宽松的货币政策下，商品期
货上涨潜力仍具。

光大期货分析师王娜表示，通胀环境奠
定四季度商品行情整体保持上涨趋势的基
调，调控会造成价格波动的节奏和影响调
整的幅度。因此，大的趋势是震荡上
涨。

“是否牛市不敢说，但目前预期
在年底前受到十二五规划等作用，金
属市场易涨难跌，整体维持震荡偏
强的态势。”上海中期分析师方
俊锋表示。

噪商品股票涨势强劲

商品市场的飙升，也引发了
股市资源股、农业板块的全面上
扬。统计显示，在A 股市场上，
三季度以来，受资源板块上涨推
动，上证大宗商品板块指数累计
上涨 40 . 2% ，而同期上证指数
涨幅为17.04% 。

中信证券首席策略分析师于
军认为，最近行情中，恰好是基
金大量持有的医药、消费等股票
价格下跌，而有色金属、煤炭板
块的股票价格上涨，说明基金正
在换股。由于有色、煤炭属于通
胀概念，这说明市场对于通胀预
期强化投了赞成票。

业内人士指出，在全球宽
松信贷政策推动下，市场方向
也由前期的通胀与通缩之辩全
面转向通胀预期，市场对于商
品价格进一步上扬的预期逐步
强化，而在通胀因素和减产因
素的共同作用下，商品上涨行
情可能仅仅初露峥嵘。


