
20260201--贵金属大波动之后，避险资产风险化和风险资产避险化的观察：如果美元阶段

性见底 

1.当传统意义上被认为具有避险资产属性的金银成为全民赌具，吸引了最低风偏的大

妈和最高风偏的币圈大佬共襄盛举加杠杆梭哈时，那么这个资产就成为了典型的风险资

产。其定价完全取决于击鼓传花的筹码游戏能延续多久，与基本面没有一分钱关系。什么

叫避险资产的定义可能不清晰，比如大饼曾经当过避险资产，日元也当过，但后来他们都

不是了。我对避险资产的定义是，持有它并不是为了获取法币定价的账面财富，而是到了

最极端的那天它能为自己和家人换一张诺亚方舟的船票，换半个救命的馒头。单田芳老先

生讲过的长春之围时小黄鱼换炊饼，是真实发生过的事情。 

当投机客们用法币计价的快速增值财富效应去衡量金银时，他们可以是一切，唯独就

不是避险资产。 

白银期货见顶之前的隐含波动率已经达到了 24年 10月 8日，即 9.24 之后国庆开

盘时顶 20cm涨停开盘的科创 50的隐含波动率一样的水平，巧合的数字背后是同样赌红了

眼的同一批人。当上涨来到了过劳死阶段，那么不是空头在发力，而是多头在多杀多去杠

杆 

2.因此完全没有理由讨论所谓联储主席的新人选、他的货币政策前瞻对贵金属波动有

何影响。梭哈加速的钱不知沃什为何许人，割肉的动因也与此无关，脆弱性本身就是原

因。时速 240km/h 的跑车被一块 24 克重的石子绊一下轮胎都会车毁人亡，不是石子太

硬，而是车速不该如此快。我们会反复强调贵金属、有色金属主力合约平值 I 在 20 以下

时具备的配置性机会,即是因为去美元化是一个为期十年以上的长期过程,各国央行买金不

是打板梭哈而是细水长流持续增配。在很低的波动率下，老乡看不上这种看起来贵、并且

死气沉沉没法-夜暴富的资产,人家看不上的时候才是好买点。作为一只反复尝试把,太阳叫

升起来的公鸡到这时间我会继续打鸣的，正如过去一样。 

除非全球化合作分工的幻影重归，否则 CN-US 各自努力自主可控的趋势即意味着用美

元计价的实物资产硬通货没涨完，所以让讨论“黄金历史大顶”的人滚远点。这里唯一的

问题就是，即使再看多 A 股，也不应该在 24 年 10 月 8号大笔梭哈;那天上证 3674 

点，如果那天上头了，等后面 4000 点往上的时候大概不赚钱反而亏钱，因为肯定早早割

肉再没回来 

你需要等待一个避险资产回归避险资产本该有的波动率状态。不要急，着急必早泄。 

3.周五值得关注的不止有金银。我不想在现在讨论沃什的缩表观点是否有巨大的宏观

影响正如一年前的今天认真分析马斯克的政府效率部将如何降低美国赤字率的讨论在面对
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大美丽法案的那一刻统统沦为了笑柄。G7 不可持续的财政扩张的潘多拉魔盒打开之后，

就合不上了。但问题是美元黄昏不等于美元极夜,如今继续讨论美元快速加速下跌利多金银

的叙事遇到了阶段性逆风。 

在星期三，贝森特出面为川普擦屁股--美国支持强势美元。这并不意味着美国财政部

支持美元反弹，而是表明态度，美元下跌引起的美元、美债循环卖出是不可接受的。而川

普选择了一位建制派的偏鹰联储主席候选人而非降息马屁精哈塞特和米兰,则进一步确认川

晋不是个傻 B，他也会避免非美国家集体不信任美元的糟糕情况发生, 

所以不是鸽，不是鹰，而是 TACO，是维护美元信任的一种尝试。 

即使长期的去美元化趋势存在，但每次 TACO,都是大家阶段性重新缓和美元信用担忧

的节点。毕竟和美元相比，欧元日元明显更不可信。 

银跌最多，金跌更少，而原油跟随美元反弹。 

 

如果我们做一个长周期拟合会发现原油价格和美元指数有较高的相关性,说明目前的波

动真的不是交易宏观基本面变动，单纯是投机度狂热的资产多杀多。在川普悄然对 ICE 闹

剧降温后，我们要尊重的一个经济学常识是:美国 AI资本开支仍然强劲，在财政支持下、

累计降息幅度影响下仍能够主导经济增长回暖;过低的油价会限制油气企业资本开支，因此

需求回升后，投机度较低的实物资产如原油仍可以反馈美国经济增长优于欧洲日本。 

通胀周期三段论，先金银，后铜铝，然后是石油化工农产品，这个规律目前来看也还

在生效, 

 

这也就让本周美元的向下假突破，看起来非常像 25 年 4 月 RMB 汇率的向上假突

破。 
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彼时对 CN 经济增长、对 CN 出口的最糟糕担心都已经定价充分，RMB 汇率跌破 7.4 

后是一轮持续的升值。 

而此时对 US 内部混乱的定价，可能也到了一个极值。随后在美国财政理性发言、联

储主席独立性担忧降温后，美元可能重启反弹趋势。 

在宏大叙事阶段性降温后，如果参考美国经济实际基本面，那么美元指数可能在向下

假突破后重归 99-100 的震荡区间上沿。是经济基本面变化决定了联储利率，而非换个主

席就能随便拍脑门。 
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5.既然宏大叙事降温，那我们需要重新关注微观。怎么评价上个星期的美股财报季?那

就是数据确认了 AI泡沫论并不属实，但 AI大厂已经呈现出了 15 年前 iPhone 和诺基亚

一样的分化。 

Gemini3、Genie3、Claude 4.5 和中国廉价 Agent 四管齐下，让中小互联网企业、包

括进步迭代较慢的硅谷巨头已经呈现出十几年前的诺基亚、HTC 一般的败象。资本开支本

身不是问题，开支换不来增长才是问题。活到最后的人才配讨论泡沫破灭，而更多玩家都

在路上消失掉了。 

这种 FOMO 是停不下来的，也让台积电、ASML 包括存储器等半导体中上游企业的财报

确认，必须在 Agent 的 B 端付费模式初见苗头的时刻，把大规模资本开支的赌局进行下

去，不然经营稳健审慎的结果，就是和摩托罗拉、诺基亚一样，成为被人遗忘的那个老

登。但是正如微软和 META 的分化一样，不是大撒币本身就能解决问题，而是需要内部残

酷竞争。 

在移动互联网周期，苹果和谷歌用了五年时间让诺基亚彻底出局。 
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然而在当下，这种迭代可能是五倍速快进的。微软只是在三个季度的资本开支里落后

他人 Copilot 在 Claude 面前就已经被判死缓了。至于其他软件公司更不必提，人人网的

旧事犹在眼前。 

 
这种动物精神，足够支撑 26 年中美的企业资本开支，也足够支撑经济数据增长。 

也足够让美元阶段性见底。 

大家都不关心增长而只关心安全时，贵金属+有色金属只交易宏大叙事和地缘问题。 

而在增长变化重启时，我基于基本面的拍脑门是，化工是下一个有色金属(半个)，而

另外的半个是半导体 FAB 代工+设备。让微观的重归微观，让驱动增长的部门回归该有的

定价。在经历过 2022-2023 年的折磨后我不敢再说“错杀”这个词了，但是周五的贵金属

去杠杆对于中美半导体，可能确实是一个连带下跌的错杀。 

No panic.如果美元阶段性见底，那么意味着中美半导体(包括恒科里的硬科技，外卖

就算了，发红包的元宝也打扰了)能够撑起增长的大旗,脱离大饼的掣肘提供更好的增长前

景。 
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或许明天会更差，但是现在我愿意交易明天会更好。我相信你已经记不住工业革命时

英国首相的名字是谁，但是大家都记得当时改良蒸汽机的人的名字，叫瓦特。 

能拿到文明新阶段入场券的，的确还是 G2的企业家们。 

中期选举的结果或许能影响未来两年，但是 AGI影响未来 N 个未来两年。坚持 

AI(上游半导体)不动摇。 
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