
20250626--弱美元和 Zoltan 的商品牛市逻辑再复盘 

从 2022年开始，美元--商品的估值逻辑有四个不同阶段;目前的阶段里，我倾向于认

为 22 年 Zoltan的商品牛市逻辑在开始生效。 

我们按几个不同时间点切片，来给美元弱+商品牛的叙事做个总结。2022年开始，去

美元化是少部分央行的战略性行为，不考虑资本利得，无资本市场联动影响，是最左侧信

号。2023-2024年期间，美元黄昏利好商品可认为是伪命题但 24年开始黄金与美元利率框

架脱钩，是偏左信号。2025年 4月后，对美国联邦政府信用的不信任主导了一轮实际的去

美元化配置行为，全球汇率市场、权益市场(A股之外)均能观测到持续性资金回流，黄金

的估值逻辑传导给其他美元商品，是商品走强的一个分母端中期信号。 

从目前而言我们观测到的信号不是美元走弱利多商品，而是商品和美元的相关性系数

在减弱。以铜为例，21-23 年铜价与美元相关性系数为-0.65，负相关统计结果显著;而

2024年黄金新叙事后，美元与铜价相关性系数骤降至-0.2，R^2仅为 0.05，是一个统计检

验完全不显著的结果。因此对我们而言，适度降低美元流动性在商品价格分析中的权重，

而更加关注不同商品供需边际如欧洲需求的意义可能更大。2024年后，铜价与德国 DAX指

数相关性从 0.35 上升至 0.70,R^2从 0.128 上升至 0.50. 

阶段一:2022年俄乌冲突 

期间 Zoltan的宏大叙事广为流传，核心观点为战争打破过去三十年的全球化产业链分

工，加大经济体之间的脱钩断链分歧。因此作为全球贸易货币的美元地位受到挑战，商品

输出国会减少美元储备，而增加黄金作为中央银行资产负债表替补。 
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此外，美国供给占比有限的资源品铜铝受益于美元平价购买力下降导致的美元本位价

格上涨，原油煤炭等也同理。但 2022 年全年，我们应认为这个去美元化利多商品的叙事只

是个次要因素，而非主要因素，由于供应链断供和能源危机影响，欧洲、日韩经济显著弱

于美国。而中国方面由于疫情和地产影响，经济更是显著偏弱。而与此同时美国刚刚走出

百万人口出清的 covid-19，叠加此前持续的财政 C端补贴导致美国呈现出高增长+高通胀

组合，因此全球资本市场交易的核心是非美分子衰退+美国分母紧但分子相对最优，这种场

景下美元在全球结算市场的份额占比反而是大大提升的，因此并不符合去美元化叙事，商

品市场的分化表现是油强、有色震荡、黑色走熊，同时定价美强和非美弱，分子分化为

主。 

然而这一年里，去美元化没有任何实质性变动吗?有。俄罗斯海外资产被 G7国家查封

是一个彻底的信任脱钩信号，在与接近央行人士私下交流后我们可以得到两个信息: 

第一，这个事件对中俄双方都是未曾设想的巨大冲击，是对西方金融体系信任的转折

点。期间俄罗斯央行稳定市场的经验，是中方非常重视的:俄罗斯在 2014 年入侵克里米亚

后长期受西方金融制裁，俄央行黄金储备长期高于中国。俄方通过加息+强力资本管制、强

行回收市面上的黄金和美元流通份额成功避免了金融危机。 

第二，以俄乌为转折点中国央行开始将减持美债、增持黄金以追赶其他主流国家黄金

储备比例，以俄为师。俄乌冲突前中国央行的黄金储备占外汇储备比例仅为 4%左右，而俄

罗斯为 30%，德法为 60%以上。 
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用三年的时间，中国已从美债第一大持有国降级为第三大持有国，黄金储备比例上升

到 6.5%左右(但这个公开数据严重低估，央行还有瑞士和卢森堡的白手套)。 

 

但是在 2022 年本身，这个事情不具备全球宏观的投资学意义。因为这个去美元化叙事

的主要参与方只有中俄双方，并且这种增持黄金减持美债的行为并不考虑价格因素，因此

完全不构成那一年的 FICC市场主流叙事。 

阶段二:2023年的商品小年 

2023年是去美元化叙事的低潮之年。年初开始中国 reopen 后经济复苏持续低于预

期，通缩趋势强化;因而有色和其他工业金属价格均受中国需求不足压力掣时，此外在 A|
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革金后美国以固定资产投资拉动的总量经济表现在 2023 年二季度后持续再超预期，商品通

胀下行被服务业通胀黏性填补;全年维度的降息预期破灭。23年美国分子强于其他非美市

场的形势不仅没有逆转反而强化，因此市场无人再讨论美元黄昏问题。工业品维度，仍旧

是定价分子分化带来的强美元压力。 

因此虽然 23 年中国央行大幅公开增持黄金，但是黄金价格表现并不好;这仍不是全球

FICC市场关注的重点。 

 

阶段三:2024年的黄金与有色新范式 

2023年 10月底，FED 给出鸽派货币政策指引，市场对 24年降息预期强化。10Y美债

利率在两个月里快速从 5.0回落至 3.7，是 21世纪以来最快的一次长债利率下行。全球市

场对美国分母宽的交易预期浓烈，即使 A股和中债市场也交易了一次，虽然失败了。 

但是我们却看到美股受益于美国分母宽松预期，但是黄金、和铜却都高开低走，震荡

下行的走势并不反馈美元分母宽松的利好。那段时间市场的核心担忧，是怕美国通胀快速

回落杀总量分子，虽然 AI分子独立，但是大宗不独立，因此市场刻舟的是 2019年降息剧

本:降息落地那么黄金利好出尽，要跌通缩。 
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而随后的 2024年 3-5月，才是真正意义上美元黄昏实然的开始:3 月后，铜和黄金共

振上涨。铜的理由有好多个，分母端是认为降息预期、分子端是认为冶炼厂低 TC减产、未

来 AI用铜需求等，总体而言铜交易的还是美国叙事，而不是去美国化叙事。但是这段期

间美国非农和通胀又超预期，降息预期继续后置;尤其是铜被库存证伪跌了回来但金不跌，

大部分人(包括我自己)当时看不懂的地方就在于这个估值范式的脱钩。 

事后诸葛亮维度，我们可以这样总结这个背离:美国实际利率与黄金的跷跷板关系并

非是长期存在的，而是 2008年全球 QE后新出现的低利率阶段特性:在金融危机之前本不存

在这个关系。而如果美国的高赤字和高通胀问题是长期化的，即中性利率从 2%上调到 3%

是一个美联储能够明确的长期趋势，那么黄金价格不再需要遵循 2009-2022年的美国低利

率区间，美国实际利率和金价的负相关性。 

 

在这个环境下，黄金自身的供需平衡关系变化是真正的去美元化叙事。即全球各国央

行作为黄金的主要买家，其买卖黄金的行为不再唯美联储马首是瞻，而是仅将美元利率作

为其投资决定的参考之一，更加以我为主，这个事情是中期维度的弱美元信号;这种分手如

果用付鹏总结那就是 WW3预期，美国和非美央行各干各的，相互独立。 

当美联储加息区间中国央行可以降息、美联储暂停加息区间欧洲央行可以持续隆息、

日本央行可以独立加息，且汇率市场总体保持稳定，这种降低货币政策连通性的行为本身

就和减持美债增持黄金一样是去美元化的标志，大家都不听你的了。 
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但是直到这一步，我们仍应该说去美元化和商品牛市本身毫无关联。因为直到 24年

Q3，铜还是先在 9月抢跑美国降息且就业回暖的软着陆，而 11月又被川普交易=高利率强

美元低油价锤回原地。因此我们总结来看，2022-2024年我们都应该认为中俄央行战略储

备维度是去美元化的，但全球金融资本市场维度不存在这个趋势。因此，弱美元=商品牛的

预期反复交易但反复打脸，美国例外论持续存在 

阶段四:2025年的 X升西落 

美国例外论在 2025年遇到了 N充考验:首先是 DS叙事，对美国科技领先构成了利空扰

动。其次是以德国为代表的西欧各国重启财政扩张，在美国战略收缩后独立重建国防和制

造业;最后是贸易摩擦和美国减赤大幅低于预期，导致主权评级被下调。在当前欧美通胀回

落幅度都略超预期的环境里，这才更符合 2022 年 Zoltan的叙事;通胀不再是交易的核心 

原油层面，涨跌主要反馈 OPEC供给博弈。铜层面，美国铜铝关税上调带动的 LME-

COMEX库存变动是扰动，中期趋势是交易欧洲需求。 

黄金上涨的外溢性带动其他美元商品价格回升。同时美元对美国经济数据给出非对称

反馈:利多数据弱反馈，利空数据强反馈。以上的点状迹象，共同构成了资产价格与美元

相关性下降的结论。 

黄金=美元替代的这个逻辑我们不需要念经，2022年之后的趋势已经证明了这个点的

存在。我们需要讨论的是黄金进步外溢给商品走牛的分子分母逻辑都是什么? 

分子层面，在目前的情况下我们认为和 23-24年不同的地方在于，原油和铜铝尝试对

美国需求走弱信号弱反馈。原油的美国需求占大头，但在目前美国汽油裂解价差反季节性

走低区间，市场更愿意交易 OPEC增产不及预期的利多和欧洲需求改善预期。 

铜铝方面，关税主导的库存搬运对价格的解释性在降低。考虑到美国占铜表需的比例

仅为 6%左右，铜开始降低对美国分子的交易、而更重视 CN需求企稳和欧洲需求改善预

期，这是一个结束前两年美国例外论信仰而回归 22年之前的正常估值框架的变化，说白话

就是更多的商品不再需要看美元脸色了，如果基本面应该上涨那就可以涨。 
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对其他如煤、后排有色的商品而言，我们也应认为需要根据基本面一事一议，如果后

续美国内需走弱不构成其进一步的基本面利空，那么非美市场的商品走阿尔法修复是完全

合理的。 

因此回到开头的内容，我们不应认为这是美元落、商品升，而是很多商品不再需要顾

及美元来参考自己的定价了。 
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