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序 ⾔

泰坦尼克式
的转变

中央银⾏、各国政府与⼀条封闭的海峡，正在告诉你关
于货币的真相

✦



⼀、开端与各国央⾏

今年，⼀连串的新闻标题背后隐藏着⼀个模式，⽽⼤多数⼈都把它们当作彼此⽆关的事件来
看待。

某养⽼基⾦悄悄削减了其美国国债持仓；某央⾏以⼗年来最快的速度增持⻩⾦；波斯湾爆发
战争；⼩⻨在⼀周内暴涨超过⼀成；美国财政部⻓在外汇市场上以欧元⽽⾮美元进⾏⼲预，
⼏天后⼜回购本国国债。

单独来看，这些事件似乎都不算紧迫。但放在⼀起看，这其实是同⼀个故事的六种不同讲
法：那些在全球范围内掌管最⼤规模资⾦的机构，已经不再完全信任旧有的秩序——它们正
在悄悄地围绕这⼀点重新布局。

要理解正在发⽣的事，你不需要⾦融学位。你只需要⼤约⼗分钟的时间，以及愿意把⼤多数
财经媒体分开报道的那些点连起来的意愿。

各国央⾏不再信任那个旧有的"安全"资产
三⼗年来，央⾏默认的储备资产⼀直是美国国债。⽆趣、流动性好、有保障。

这⼀默认地位正在⽡解。根据欧洲央⾏⾃⾝在2025年的评估，⻩⾦已超过欧元，成为全球
各国央⾏持有的第⼆⼤储备资产——仅次于美元。⼀些分析⾛得更远，指出这是⾃1996年以
来，外国央⾏⾸次集体持有的⻩⾦超过美国国债。近⼏年，各国央⾏每年购⼊的⻩⾦都超过
1000吨，是上⼀个⼗年平均速度的两倍以上。
⼆、养⽼基⾦与政府⼲预

这并⾮某⼀个国家的单独押注。这是数⼗家央⾏范围内⼀种⼴泛⽽持续的模式——那种缓慢
积累、然后突然爆发的转变。

欧洲的养⽼基⾦也⽤⾃⼰的资⾦表现出同样的本能。荷兰最⼤的养⽼基⾦ABP去年在短短六
个⽉内，将其美国国债持仓削减了约⼀百亿欧元——这是过去⼗年来规模最⼤的⼀次真实、
公开披露的美国国债撤离⾏动。我们并不确切知道那笔钱去了哪⾥。我们知道的是，欧洲最
保守的机构投资者之⼀，认定持有更少的美国国债才是更安全的选择。

各国政府如今正在主动应对裂痕
这⾥是⼤多数⼈忽略的部分，因为它发⽣在⼋⽉短短⼏周之内：美国政府⾃⾝开始直接⼲预
本国的债券与外汇市场——⽽它出⼿的⽅式本⾝就不同寻常，⾜以构成⼀个信号。
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本⽉初，美国与⽇本联⼿捍卫⽇元——这是⼗五年来美国⾸次进⾏⽇元⼲预。但美国财政部
没有卖出美元来买⼊⽇元，⽽是卖出了欧元。这不是⼀个⽆关紧要的技术细节。卖出美元原
本意味着需要印发更多美元流动性，或依赖国债销售。⽽卖出欧元则同时避免了这两点——
同样重要的是，这也避免了⽇本（美国国债最⼤的单⼀境外持有国）为捍卫本国货币⽽被迫
抛售⾃⾝持有的美国国债。

两周后，随着30年期美债收益率触及近⼆⼗年来的最⾼⽔平，美国联邦债务突破40万亿美
元，财政部将⾃⾝的债券回购计划规模翻倍——直接管理⾃⾝的借贷成本，因为市场没有替
它这么做。这⼀举措奏效了⼤约⼀天，随后收益率便重新上升。

把这两件事放在⼀起看，你会看到⼀个政府正在实时地、⽤⾮常规⼿段，积极为本国货币与
本国债券市场组织⽀持。这与"美元是避险资产，所以⼤家都在买⼊"的姿态不同——它更接
近于"负责美元与债务的⼈，已经担忧到需要直接出⼿⼲预"。
三、战争、⽯油与霍尔⽊兹海峡

战争把⼀个咽喉要道变成了实时的压⼒表
⾃2026年2⽉以来，伊朗、以⾊列与（间接卷⼊的）美国之间的战争，使霍尔⽊兹海峡——
全球约五分之⼀⽯油的必经之路——持续处于近乎不间断的动荡状态。油价剧烈波动：从战
前每桶约61美元，到三⽉⼀度突破114美元，随后在美国暗⽰可能直接控制该海峡时，单⽇
暴跌近9%，本周⼜因伊朗与阿曼就临时航运⾛廊展开谈判⽽再度趋于平稳。就在⼏天前，
⼀艘油轮在该海峡附近还遭到不明来源的炮弹袭击。

真正有意思的地⽅不只是油价在波动——⽽是⻩⾦对此作出反应的⽅式，这种反应在今年内
已三次改变了形态：

这⾥的教训并不是"⻩⾦在危机中总会上涨"。⽽是通胀、增⻓或利率预期这条传导渠道，决
定了两者之间的关系，⽽这条渠道在冲突进⾏中也可能发⽣变化。任何在这段时期内，以为
战争与⻩⾦之间存在固定关系⽽进⾏交易或持仓的⼈，今年很可能⾄少已经判断错误两次。

战争的⼤部分时间⾥，油价上涨推⾼了通胀担忧，进⽽推⾼了利率预期并提振美元——
这两者都对⻩⾦构成利空。油价上涨，⻩⾦下跌或持平。

—

今年春天曾短暂出现反转：市场开始把海峡的封闭解读为更⼴泛的增⻓冲击，⽽⾮单纯
的通胀冲击，⻩⾦随之与油价同步上涨。

—

如今，在过去⼀个⽉⾥，情况⼜朝相反⽅向反转：油价（因停⽕希望）下跌，压低了通
胀担忧，并重新点燃了降息预期——于是⻩⾦在油价下跌的同时上涨。

—
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四、粮⻝市场与那条共同的线索

如今，粮⻝价格也在重新定价
就在这⼀切在⾦属与能源领域上演之际，农产品市场也悄然升温。本周⼩⻨触及单⽇涨停限
制，市场担忧⿊海⾕物出⼝——已因俄罗斯港⼝设施遭⽆⼈机袭击⽽受阻——将进⼀步收
紧。在⼀次私⼈农作物勘察将预期美国收成⼤幅下调⾄远低于政府⾃⾝预测之后，⽟⽶创下
数年来的新⾼。⼤⾖则受中国强劲采购的带动⽽跟涨。

三种彼此独⽴的⻛险溢价——天⽓导致的减产、战争导致的出⼝中断，以及需求的强劲——
正同时叠加在同⼀个⼤宗商品板块之中。这并⾮仅与贵⾦属或⽯油相关的巧合。这是同⼀种
潜在状况，在第三个完全不同的市场中再度显现：当⼈们对旧有货币与地缘政治秩序的信⼼
动摇时，这种不安不会只局限于某⼀类资产。

那条共同的线索
剥去⼀条条独⽴的新闻标题，剩下的是同⼀条主线：各国政府与机构，⽐⼀年前更不确定现
有的安排——美元的主导地位、作为默认避险资产的美国国债、稳定的贸易与航运路线——
能够在缺乏主动管理的情况下继续维持。各国央⾏正在以⻩⾦对冲。养⽼基⾦正在悄悄降低
敞⼝。各国政府正在直接⼲预外汇与债券市场，以维持体系的凝聚⼒。战争⼀次⼜⼀次地考
验着整个体系所依赖的物理基础设施——⼀条海峡、⼀座港⼝、⼀条供应线路。⽽从⻩⾦到
⽯油，再到⼩⻨，⼤宗商品正是所有这些不确定性被实时定价的地⽅。
五、读者应该从哪⾥开始

这⼀切并不意味着崩溃即将来临，也不是在呼吁恐慌。机构在数⽉间谨慎地重新布局，⽽⾮
连夜抛售⼀切，这种审慎本⾝就是信号——这是重新定位，⽽不是逃离。但这确实是⼀个与
⼤多数⼈过去⼏⼗年所依赖的财务假设截然不同的环境。

真正应该从哪⾥开始
你不需要追踪央⾏资⾦流向、国债回购计划，以及⿊海航运路线，也能从理解这⼀转变中受
益。你需要理解的是，对个⼈⽽⾔最直接可⾏动的部分：贵⾦属——究竟是什么真正驱动其
价格，实物购买市场如何运作，以及如何在购买时不多付冤枉钱。

这只是起点，⽽⾮全貌。⻩⾦之外的⼤宗商品——能源、农产品、⼯业⾦属——都受到上述
同样⼒量的塑造，每⼀种也都有其⾃⾝值得单独理解的运⾏机制。请把这封信当作⼀张地
图。接下来的这本指南，才是你真正学习如何近距离读懂这⽚地形的地⽅。
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历史给出了⼀个直⽩的提醒：⼀旦⼈们对现⾏货币秩序的信⼼开始出现裂痕，资本会变得多
么难以预测。赫伯特·胡佛在回顾1931年那场主权债务危机时写道，资本"如同挣脱了炮架的
加农炮"⼀般在各国之间流窜——恐惧取代了理性的计算。九⼗年过去，其运作机制快了许多
——但底层的⾏为模式并未改变：当⼈们对体系本⾝的信任受到质疑时，资本便会转⽽寻找
安全的去处，⽽这正是本序⾔⾃始⾄终所描述的那同⼀种模式。

✎以第⼋章所教的⽅法阅读这篇序⾔
观察：⾃2022年以来，各国央⾏⼀直在以创纪录的速度购⼊⻩⾦；荷兰、法国、挪威主
权财富基⾦NBIM等多家机构近来已转移⻩⾦或削减美国国债敞⼝；今年内，已有若⼲国
家政府直接⼲预了外汇与债券市场。
本序⾔给出的解读：各机构越来越不相信现有的、以美元为中⼼的秩序能够在缺乏主动管
理的情况下继续维持，因此正在相应地重新布局。
会削弱这⼀解读的情形：各国央⾏的⻩⾦购买⾏为出现连续多个季度的持续性逆转；主要
储备管理者重新开始净增持美国国债；⼜或者，等到世界⻩⾦协会下⼀份报告发布时，荷
兰央⾏、法国与NBIM的举动被证明只是⼀次性的组合调整，⽽⾮某种模式的开端。
这正是第⼋章将要求你把这⼀结构应⽤到⾃⼰投资论上的同⼀套⽅法。之所以在这⾥先⾏
使⽤它，是为了让你能⽤本书之后要求你遵循的同⼀标准，来检验这篇序⾔本⾝提出的主
张。

资料来源与延伸阅读	—	序⾔
荷兰央⾏——关于⻩⾦转移的官⽅声明，2026年9⽉

欧洲央⾏——《欧元的国际⻆⾊》（The	International	Role	of	the	Euro）2025年度评估报
告

世界⻩⾦协会——各国央⾏⻩⾦需求数据

路透社及其他财经媒体关于财政部⻓⻉森特⼲预⽇元∕欧元汇率及美国财政部回购计划的报
道，2026年

关于挪威主权财富基⾦NBIM国债权重调整提案的新闻报道，2026年

赫伯特·胡佛，《赫伯特·胡佛回忆录：⼤萧条，1929-1941年》（The	Memoirs	of	Herbert
Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941）（⻨克⽶伦出版社，1952年），第⼆卷
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1
实际利率
与美元

当货币变得⽐它所承担的⻛险更廉价时，资本便会流
向那些⽆法被印制出来的东西。

✦



第⼀章 	 — 	实际利率与美元

为什么这是第⼀章
如果说在你开⽴任何⼀笔⼤宗商品仓位之前，有⼀种关系是你必须理解的，那就是这⼀种：
实际利率、美元与⻩⾦及⽩银价格之间的关系。本指南中⼏乎所有其他因素——地缘政治、
供需、矿产供应——都是在这⼀关系所设定的框架内运作的。⼀旦你理解了这⼀点，你就会
⽴刻明⽩，为什么贵⾦属有时会在坏消息中上涨，⼜会在好消息中下跌。

基本概念
什么是实际利率？
实际利率其实很简单：名义利率（你的银⾏或政府⽀付给你的利率）减去通胀率。如果⼀只
⼗年期国债收益率为4%，⽽通胀率为3%，那么你的实际利率就是1%。

这个数字⽐名义利率本⾝更重要，因为它决定了持有现⾦究竟是让你的购买⼒增⻓，还是萎
缩。

⻩⾦为何会对此作出反应
⻩⾦不⽀付利息，也不派发股息。因此，持有⻩⾦⽽不是持有⽣息资产，会让你"付出"⼀定
代价——这就是所谓的机会成本。

这解释了⼀个常常让初学者感到困惑的现象：⻩⾦可能在⾼通胀时期上涨，却在各国央⾏为
抗击通胀⽽积极加息时下跌——因为在那个时刻，实际利率上升的速度快于通胀本⾝。

美元所扮演的⻆⾊
⻩⾦（以及⼤多数⼤宗商品）在全球范围内主要以美元计价交易。这就产⽣了第⼆层紧密相
关的关系：

当实际利率上升时，这种机会成本随之增加：债券与储蓄此时真正能带来⾼于通胀的回
报，使⻩⾦相对⽽⾔变得不那么有吸引⼒。⻩⾦通常会下跌。

—

当实际利率下降或变为负值时，持有⻩⾦所付出的代价很⼩，甚⾄⼏乎没有——事实
上，持有现⾦反⽽在失去购买⼒。此时⻩⾦相对⽽⾔变得更具吸引⼒。⻩⾦通常会上
涨。

—

美元⾛强会使⻩⾦对美国以外的买家（以其本国货币计）变得更贵，从⽽抑制需求。这
会对⾦价形成压⼒。

—
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继续阅读
完整版

构建你⾃⼰的⻩⾦投资论。
检验，定仓位，执⾏，复盘。

完整版将继续呈现完整的决策框架、实⽤练习表、⻛险管理、投资⼯
具的选择、技术择时，以及附录F「⼀⽬均衡表：⼀种进阶的择时框

架」。
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