
20260315--现实和预期，恰似等待 reopen 一样地等待 TACO 

和 70年代的滞涨担忧相比，这更像是 covid的 feng控对供应链造成了影响，进而导

致年内全球经济增长被影响。大家盯着上海什么时候重新恢复出行，和盯着霍尔木兹海峡

什么时候通行的道理一样的。 

1.和 22年俄乌相比还有一个相似的地方，那就是大家等待 TACO的模样像极了等待

reopen。 

逻辑甚至都非常相似，长期封锁对经济的影响太大因此迟早会 reopen，然后就等啊

等，没想到居然等了那么久。 

考虑到目前东亚的原油库存储备情况，基本上看宏观的共识是如果霍尔木兹海峡能在

三个月内恢复通航到正常水平，那么就不会造成严重的供应链停摆, 

如果，作为理性人的常识角度我也认同，但目前航道已经封锁了半个月，reopen的时

间是从今天往后的什么时间我不知道，大家都走一步看一步。 

自己去回顾一下 22年的时候到底传过几遍"马上 reopen"，这东西提前猜的价值实在

是太低了…… 
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2.周末布伦特原油暗盘价格站上 100 美元，和周五收盘相比涨了 3美元多，跟上周末

的涨幅相似。但是目前的期货定价总体来说还不够充分，因为现货已经剑指 150美元。 

期货定价的是 5月的价格，提前计价航运恢复后油价见顶回落 50美元的预期，这是一

个历史性极端的基差了。我没资格评价这个基差定价准确不准确，但即使后续中东延续减

产、且下游需求走弱，但只要航运还是目前这种动态 0零状态，哪怕现货停止上涨、期货

上涨去追现货的概率也不能低估，情绪总体来说还是都太冷静了 
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每拖一天，下游化工企业的焦虑就高一分。人人都知道不可能永远封下去，但是请问

4-5 月的开工计划怎么办?因此无论如何不建议这里左侧空化工期货，近月风险严重不对

称，这里大部分产业都会做正套，多近空远，的确是非常一致，但没办法。20年你知道口

罩肯定会变回几毛钱一个，但是请问在 3月的时候 20块钱一个的 N95你买不买，你只能

买。 

3.随着美元指数正式触及 100.4关口，讨论滞涨 or衰退的声音是越来越多的。原因

也简单，指望停火之后的世界回归“金发女郎“式增长比较不切实际，就像觉得口罩摘了

之后经济就能起飞一样不现实。供应链扰动对 26年上半年全球增长的疤痕效应已经显现，

另外我仍然认为预测油价高点到多少很无聊，没人能猜准。这里更值得分析的是油价的新

底部支撑到哪里。 

如果以 80美元当一个更长时间的底部支撑、而油价在数个月内维持 100美元左右的

话，对欧洲通胀的年化冲击会达到+1%，而 GDP增长的拖累会达到 0,6%。不必担心海外加

息风险，因为经济承压不会加息:市场忧虑的是经济下行压力本身，是分子不是分母。 

对日本则是双杀，输入性通胀+逼迫 B0]继续加息;欧日弱=美元相对强，石油美元这个

等式说过几次我就不再念经了,100.5这个美元指数关口突破了就是阻力变支撑，前期持续

的美元黄昏一利多金银交易承压，黄金买点仍建议等待 I回到 20以内，另外铜铝为代表的

有色金属暂时难以脱离震荡区间，按黄金同类看待，空间会比较鸡肋:商品市场做多热钱会

持续转移到化工农产品方向。 

 

4.那么大家关心的地方就两个，美股这里下跌压力大不大，和半导体为代表的 AI链

压力大不大。这里我可能会给一个看起来左右脑互博的结论，即美股压力不大但是我比较

担心半导体硬件。原因是 M7已经是全球最不拥挤的交易之一了，堪称避险资产。而上游

半导体和通信的拥挤度的确是偏高的。 

图 6周末聊的人比较多，即目前标普 500的期权做空交易规模已经非常庞大，好像大

家都提前去开 Put 做保护了。但这里的问题在于今年以来的一个交易头寸是做多 AI硬件目

做空软件，认为会被 AI替代的资产一直在被空，多头集中在费城半导体 SOX里面。 
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如果多空仓位都有的话上周看盘会发现一个很有意思的现象，只要美股软件一反弹，

半导体就跌，原理就是微软为代表的软件股空头仓位都非常集中了，但凡有反弹，那么高

杠杆资金就多空双平，这仍是个拥挤交易。那么可能出现的一个反直觉现象就是可能纳指

后面跌幅并不大，因为软件股平空反弹，但是多头抱团的半导体补跌。 

也是一种 carry trade unwind。 

 

5.A股、恒科、大饼放一起说 

A股的情况上周聊过，参考 22年的相似性和不像的地方。暂时建议考虑高股息资源优

先，和 M7-样属于避险资产。 

出海，缺电，光通信和其他半导体类要看美股脸色，费城半导体有下行压力的情况

下，这类海外映射资产筹码也不占优。 

逻辑正确是第二性，筹码交易拥挤第一性。 

一个被反复问到的地方是“大饼为什么不跌了"，打听一圈之后的共识解释是抽水暂

缓，缺乏空头动能。大饼前面先被金银抽水，后被韩股抽水，现在白银 G了韩股也 G，抽

不动。 
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恒科同理，外面暂时没有强势资产抽水他，暂时就跌不动， 

建议等待实质性 TACO 再右侧交易 AI硬件资产，无论 A还是美都一样。TACO标准也不

复杂，美国人伊朗人一天 8个作文不用看，布油哪天一根线跌回 80就是真 TACO 了，到时

候再资源红利切科技。22年储能基本面没问题，现在半导体基本面也没问题，但中间的波

动我不确定我能忍受住。 

 

我也不知道啥时候切，等待 reopen，三月不好做。 
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