
20250602--地缘事件扰动下的大类资产变与不变，美元持续下跌与政策性金融工具展望 

消息不决定行情的方向，消息验证行情的强度。 

假期期间最热的新闻，即乌克兰无人机重创俄罗斯内陆战略轰炸机机场。从宏观研究

角度如何对地缘事件的定价扰动进行分析? 

先说结论，就海外部分而言，目前我不建议对贵金属、原油和权益资产的波动扣个俄

乌冲突利好 XX的帽子；只有美元涨、美债涨、黄金涨、原油涨(可能还有 A股跌?)这四个

资产价格共振时，我们才需要分析地缘冲突导致的避险行情意义;目前的资产价格变化说明

印巴冲突不冲突、巴以打不打、伊朗谈判怎么样都只是网友热议的新闻，对金融市场只是

个小波动。而目前最清晰的趋势，仍然是美元的持续超预期下跌和对应的黄金跷跷板上

涨。不必每天对着新闻看这地方打仗了利好黄金云云，黄金和其他替代资产的最明确中期

驱动力就是美元信用走弱，不必非跟着短期新闻做交易 

对国内而言，出口前景低于预期得到了进一步的数据确认，4月底 ZZJ会议布置的内

需提振政策逐步推进，5000亿政策性金融工具落地在即。然而参考 2022 年此类工具的使

用经验，该类工具主要投向为新质生产力，而非地产与传统基建。本次 5000亿工具大概率

重点支持人工智能+领域。 

（一）短期避险行情不是核心，中期的美元下跌才是

不是所有黄金上涨都是打仗导致的避险效应。我们举个最典型的例子:2022年 2月 24

日俄罗斯正式发起特别军事行动至 3月初努力占领基辅期间，是典型的避险行情:美元上

涨、美债上涨、黄金上涨、原油上涨。其中美元美债和黄金是同类资产，因为枪炮声一响

欧洲经济就玩完，大量非美市场资金都会涌向美国避险 

然而从周末俄国战略轰炸机被放烟花之后，我们看到的却是和 22年完全不同的行情走

法:黄金原油上涨，美元美债下跌，欧元兑美元突破了 5月底的前高，日内升值近 1%。 
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如果你认为俄乌冲突有进一步升级的地缘风险，那么就无法解释为何美元被抛售而欧

元持续走强。因为无论俄乌冲突激化还是伊朗&以色列矛盾激化，都利空欧洲经济;不然

22-23年欧元兑美元不会跌破 1。 

然而从节前开始，美国经济强、欧洲经济弱的信号其实是不断出现的:美国 PMI强，

欧洲 PMI弱;美国首申失业金数据强，法国 CPI数据弱，离通缩一步之遥。而俄乌停火进度

也远逊于预期，按理说是利空欧洲经济的。可是这仍然没有阻挡住美元指数跌破 99、欧元

持续走强。 

这说明上述信息都只是短期的小波动，并不影响长钱持续定价中期的基本面基线:不畏

浮云遮望眼，减少美元的持仓。美元和黄金的跷跷板仍是目前最为清晰的资产观察锚，所

以关注今天的市场变化，核心不是看俄乌--原油-黄金这个反射链，资产价格变动的源头仍

然是持续下跌的美元。 

那么怎么理解这种“无论发生任何事情→都利空美元”的行情? 

川普上任之前信誓旦旦地说要减赤，要立刻让俄乌停火，然后这两件事一个都没实

现，对内对外的饼遇到了双重失败。画什么饼都不足以继续让海外资金继续相信持有美元=

相信川普牛逼了，黄金是特朗普政府 stupidity的 calloption，美元是川普政府

stupidity的现货联结 ETF。 

美股和美元可以继续劈叉一段，因为不是美股强而是 M7强;就是条狗当美国总统，也

不耽误 Claude 4选代，所以 M7没问题，比如我们看 24年川普交易时期大家抱以厚望的美

国制造业回流资本开支类企业如工程机械、电力设备等，表现就显著弱于 M7。 

 

M7可以免疫川普但美元不行，因为现在还不如找条狗当美国总统。因此如果我们分析

加密货币能否成为和黄金相同属性的美元替代品，也不能忘记一个前提:川普家在这地方的

利益相关太深了，镰刀多的地方是不容易成为避险资产的 

此外，即“东升西落”的条件仍不充分。DS R1更新后距 Claude 3.7水平仍有差距，

地产和通缩未见起色，关税实际税率仍偏高，仅有二季度 GDP超预期不足以带动权益股票

指数目前超过 3月高点。沪深 300从当前的点位继续向下靠拢 3800点，即将促进 GJD返

场护盘。截止 5月 30 日的当周，300ETF结束了此前连续五周的资金流出，转向了流入。 
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但是对于外资而言，目前也未见回流 A-H市场的吸引力。5.12 中美谈判超预期后美元

指数下跌 1.5%，然而人民币兑美元升值仅 0.34%，港币还是对美元贬值的;欧洲、韩国市场

对汇兑套利盘的吸引力都更强。 

 

（二）内需政策前瞻:5000 亿政策性金融工具花在哪儿? 

什么是政策性金融工具?这首创于 2022 年 6月，在 e情期间起到了拉动基建的作用。

该工具由国开、农发、口航三家政策性银行发起设立，主要用于补充包括新型基础设施在

内的重点领域重大项目资本金。这些工具通过发行金融债券等方式筹集资金，用于满足重

大项目建设的资本金需求。 
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上一轮启用政策性金融工具的背景，是 22年奥绒期间各地 f控强化、叠加烂尾楼风

波，急需抓手稳经济。而 4月底 ZZJ会议提出重启这个工具的背景，则是出口在下半年回

落的确定性强，持续了一年的消费品以旧换新补贴在透支需求之后，后劲不足的压力大。

这部分内容我们已经在此前的集装箱数据、白色家电排产数据图表里分析过了，在此不再

整述。 
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而 5月的 PMI 数据也显示，新出口订单的恢复情况是低于市场此前预期的，因此在 7

月的下一次 ZZJ会议之前，我们大概能看到上述 5000亿政策性金融工具具体落地。 

那么问题就来了，钱花去哪里? 

 

2022年的上一轮工具，主要投向基建领域。而本轮，则更显著地投向数字经济、人工

智能、低空经济和消费领域等传统基础设施投资占比是较低的。 

并目如果我们回看 2022年数据，也会发现虽然名义上是投基建，但实际上主要是投电

力设备新能源。2022 年 7月后包括电力设备投资额的广义基建增速，显著快于不统计电力

设备的传统基建。 
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如果各位参与过 2022 年 7-9月的行情应该也会记得，彼时除了炒光储出口、油运等

外需方向之外，内需屈指可数的方向，即是火电灵活性改造、虚拟电厂&大储等新基建，

水泥、建材钢铁等老基建板块一潭死水;这还是非常符合基本面的。 

 

而 2023 年 11月，时隔十几年重启了万亿级特别国债也一度引得建材、金属行业分析

师们摇旗呐喊 mini版四万亿;结果最后体现在投资额数据上，仍然是投向电力设备新能源

为主，传统基建炒了个寂。 

因此这次最好也别上当，和老基建、地产没关系的。虽然我现在不知道具体什么能

炒，但我知道什么不能炒。 
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