
20260116--亚洲热钱在撤退，衙门快刀轮到商品，有色降波完成还差一点时间 

1.BCOM 指数调仓的抛压还是没有中国热钱离场影响大，获利颇丰的多头被提报限仓窗

口指导离场后下一次回来需要时间积累，这一集在 7月猛 do反内卷交易时见过了。三连

涨停的焦煤遇到了衙门快刀，后续震荡只能用时间消化。比调整点位拍脑门找支撑更重要

的是时间和波动率，铜铝等待主力平值 IV回归 20一线更安全，高波市场绞肉机难做。 

铜价突破 9万阻力位用了三次，目前这刚第一次尝试 10万，不太容易一蹴而就;支撑

位众说纷纭但压力位显而易见。铝完成降波大概率先于铜，切记高波上涨不要聊基本面压

力和支撑点位，都是钱堆出来的;波动率下降之后再讨论这个问题。铝距离降波完成基本只

差一根线，左侧配点在接近，都知道没涨完，但是金铜铝都适合降波之后配置，比如 11
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月后黄金持续处于低波动率状态，那么热钱撒出的时候下跌就跟他无关。理想状态下，后

续铜铝应该慢慢走成黄金一样的慢牛。 

 

2.叙事经济主导的环境里基本面是称重机，而不是加速器。本轮金银铜铝梯云纵讲的

是宏观叙事而非微观平衡表，是热钱炒起来的而不是强劲的需求拉动的，我们不聊“回归

基本面”这种废话，9W5 10W、11W的铜都抑制中国需求，用这个解释下跌太事后找理由

了;负债端充值本身可持续还是不可持续的分析更重要。上一个例子就是 T，有钱买的时候

啥逻辑都对，衙门的快刀捆住债基之后什么逻辑也没用，脱敏一切就是跌。 

目前衙门快刀监管烈度已经逐渐接近 21年 9-10月干预商品炒作，股票和商品市场均

进入强监管区间;大钱出去之后风险偏好下降、预期马上抄个底、牛回速归非常不现实，

钱出去了需要相当充分的理由才能再回来再猛干。有色再攒一个贝塔上行的突破催化要么

看宏观层面美国有数据实质性变动，要么看微观层面供需平衡实质性变化 
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3.宏观催化是铝，跑输铜好几个月之后，在 12 月 FOMC 宏观变量后突破。 

微观催化是铜，跑输金好几个月之后，在 9.24FCX矿难微观变量后终于突破。 

不能因为最近涨得多，就忘了他们是怎么结束长期震荡突破的;想突破当前震荡区间，

也需要类似级别的边际。 

 

一个好的样本仍然是大饼跟恒科这对 0分子资产难兄难弟，先被纳指抽水、后被金银

铜铝抽水，闷头就是跌;那么当 M7 和商品这俩都涨不动的时候，抽水的停止就足够让他们

见底反弹。同样也建议用他们当个 pair观测，如果大饼和恒科反弹结束，大概率说明钱又

回 M7或商品市场其中一个，或两个了， 

4.美股整体处于严重超买区间、上涨阻力大，因此热钱出来到亚洲市场炒一切是东升

西落的前提。但可惜我方不鼓励炒作，只好作罢，但是有些方向性的问题还是一定要想明

白，CN干预炒作≠希望牛结束，逢低买方向不变，时间毫无疑问站在亚洲市场一边，几个

基本问题想清楚之后大概率就能减缓很多高波动担忧: 

工业品涨价对出口国更有利，还是对进口国更有利?对出口国。 

是美国先搞定缺电问题，还是中国先搞定缺算力问题?是中国， 

是 GPT先解决变现问题担忧，还是字节、BAT先解决模型投入的回报问题? 

如果我们为上述问题加个时间限定--在 26年上半年，那么答案其实是更清晰的。一

个 Manus 都能忽悠得 Meta大撒币请问东亚后面还有几个? 

好多个，因此半导体+工业金属仍宜维持偏多思路，衙门快刀之后我们仍能找到多头基

线;只是需要多点耐心，24 年国庆回来一样是政策降温，但是牛没有离开。 
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