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从商品市场变化把握股市与利率走势(陆洁华；4月4日)

文章作者：陆洁华

    研究美国商品市场与股市以及美国联邦基金利率之间的互相关系可以帮助我们判断商品市场及股市未来可能的运行趋向，一定程度上

可以更进一步地预测世界经济的冷暖，同样，对把握我国未来经济发展趋势以及三者之间的关系起到借鉴作用。 

    从时间和波浪角度看，美国商品市场的长期牛市至少有望延续至2011年或更长，但从2006年起估计会进入1--2年的调整过程，调整形

态将会以平台型宽幅震荡的方式展开，回调幅度不会很深。从分析相关数据也可以看出，股票与商品之间存在跷跷板效应，长期而言，无论

从上涨幅度还是上涨持续的时间看股票均胜过商品的表现。目前来看，未来美国股市1--2年间有望再度跑赢商品市场。 

    研究发现，自上世纪70年代以来，商品价格与美国联邦基金利率呈现显著的正相关性，以CRB指数与联邦基金利率之间的一般逻辑关系

推测，2006年美联储在4.5%的利率基础上可能再度加息1-2次，之后加息过程可能会告一段落。 

    大宗商品的牛市将继续进行 

    大宗商品包括的范围相当广泛，从大类上划分主要有:谷物、牲畜、油气、金属等，这里以包含19种商品的Reuters/Jefferies CRB 

Index作为分析标的。 

    从统计数据中可以看出，在长达50年的时间范围内，商品价格是长期看涨的，但是在总体上涨的过程中，价格呈现出波段性的上涨和

下跌，两者总是交替运行，对此可以做进一步的研究。 

    从时间角度分析，可以划分为四个主要时段: 

    1956年9月至1968年8月，共12年，CRB指数在95-115点区间内窄幅波动，价格主要呈现横向运行，没有明显的上下趋势； 

    1968年8月至1980年11月，共12年，CRB指数大幅上涨，从95点涨至337点，最大涨幅2.5倍，价格呈现波段性牛市的运行特征； 

    1980年11月至1999年7月，共19年，CRB指数震荡回落，从337点下跌至182点，最大跌幅45%，价格以波段性熊市运行为主要特征，期

间夹杂次一级的反向修正； 

    1999年7月至今，CRB指数进入波段性牛市运行，至2006年1月这一轮上涨已经运行了6年6个月，最大涨幅92%，如果以前一次波段性牛

市运行12年的时间长度简单推算，则自1999年开始的牛市将会在2011年达到波段顶部，CRB指数有望大幅创出历史新高。 

    从波浪角度分析，本轮牛市与前一轮牛市在运行方式上将会有明显差别，这符合波浪运行的交替规则，前一轮牛市即从1968年展开的

上升行情是以A-B-C三波段的方式运行，本轮自1999年开始的上涨很可能是五浪推动式上涨，波浪上从2001年10月至今是属于第三浪上

涨，CRB指数创出历史新高，期间原油和铜涨势凌厉，均大幅创出历史新高，这与牛市第三浪的特征相吻合，现在的问题是，CRB指数正在

运行的第三浪将于何时见顶?自2001年的低点开始，CRB指数于2006年面临5年的时间窗口，而自1999年低点开始，CRB指数于2006年面临7

年的时间窗口，这种时间窗口的重叠使我们估计CRB指数可能于2006年达到第三浪涨势的顶部，之后的第四浪调整可能会持续1--2年左右，

最后还将运行第五浪上升。由于第二浪的回调形态相当简单，根据交替规则，第四浪的调整形态将会相当复杂，初步估计将会以平台型宽幅

震荡的方式展开，而回调幅度可能不会很深。 

    所以从时间和波浪角度看，本轮商品价格的涨势至少可以持续至2011年或以后，CRB指数有望大幅创出历史新高，换言之，目前商品还

处于牛市中段。 

    大宗商品与联邦基金利率的关系 

    利率是资金的价格，自上世纪70年代以来，商品价格与美国联邦基金利率呈现显著的正相关性，而且，CRB指数的高点和低点大多略微

领先于联邦基金利率的高点和低点，某种程度上，CRB指数就是联邦基金利率的先行指标。 

    一般而言，商品价格的上涨主要源于商品供需关系的失衡，但在商品期货市场价格的大幅上涨同全球热钱的流入具有密切关系。低利

率的环境给先知先觉的游资寻找逐利机会提供了先天的优势，所以商品价格上涨的起点一般总是在联邦基金利率的相对低位，且略微早于联

邦基金利率的低点，随着经济增长对商品需求增加，商品价格进入稳步上涨阶段，此时美联储为了控制通胀开始加息，导致商品价格与利率

形成同向运行。在价格大幅上涨的刺激下，商品供应方终于开始加大产出，随着商品供求关系的逐步改善，过高的商品价格难以为继，游资

的退场导致商品价格从高位掉头向下，此时，经济依然处于良好的增长过程中，通胀压力依然存在，美联储仍有继续紧缩银根的需求，往往

会再度加息一、两次，所以导致联邦基金利率的高点通常滞后于CRB指数的高点。这应该是CRB指数与联邦基金利率之间的一般逻辑关系。 

    这一逻辑关系对于我们的预测提供了帮助。我们目前就是处在这样一种情形中。虽然美联储已经连续10多次加息，联邦基金利率处于

4.5%的近两年高位，但美国经济活动状况良好，经济正处于平稳增长期，通胀压力缓解，物价涨幅不大，而两年来，美联储的首要任务就

是将超低的利率水平上调至既不刺激也不抑制增长的"中性水平"，近期美联储有关人士表示，4.5%的利率水平已经非常接近中性区域的中

间水平，这一表态似乎暗示加息已进入尾声。我们注意到，自2006年2月份以来CRB指数已从350点高位回落到了320点附近，CRB指数的高

点已经先于联邦基金利率形成了，由联邦基金利率高点产生的滞后性可以推测未来美联储可能仍会加息一、两次，在美联储再度加息以后的

一段时间内如果CRB指数未能创出新高，则表明商品确实已经进入了调整，而商品的调整也可以反过来推测美联储的加息将会告一段落。 

    总体上，CRB指数与联邦基金利率之间的这一逻辑关系可以作为判断商品未来趋向的一种辅助判据。 



    大宗商品与股票价格的关系 

    长期来看，无论商品还是股票，价格均呈现大幅上涨，这是投资者在参与商品或股票市场大多习惯于做多的原因，但在不同的历史时

段，两者的表现是有差异的，有时呈现明显的背离趋势。 

    1956年到1968年，CRB指数在95-115点区间内横向盘整，而标普指数则从40点上涨至109点，上升趋势明显。这一时期的历史背景是，

1945年二战结束以后，由于各国重建对商品需求大增；商品价格出现明显上升，1950年以后，为了控制通货膨胀政府采取紧缩政策，商品

价格泡沫破灭而进入长时间盘整，这一阶段股市则随着经济的增长而走牛。 

    1971年到1980年，CRB指数迅速飚升，从97点大幅上涨至337点，标普指数则出现大幅波动，先是从116点跳水至65点，再从65点上涨

至140点。在这个10年当中，导致商品价格大幅上涨的根本原因就是供需失衡，商品供应减少而需求上升。在1956-1980年共24年间，CRB

指数最大涨幅2.5倍，标普指数最大涨幅也是2.5倍，股票与商品的投资回报平分秋色。 

    但在接下来的20年，即1980--2000年，股票与商品出现明显的背离走势，CRB指数大跌小涨进入波段性熊市，期间最大跌幅45%，而标

普指数呈现狂牛奔腾，最大涨幅达到13倍多，股票远远跑赢商品，股票表现出无可比拟的投资魅力。 

    2000年以后，情况再度发生相反变化，标普指数从1500点一度跳水至800多点，之后反弹回1200多点，而CRB指数从182点一路上涨至

2006年1月的350点，涨幅接近1倍。上世纪七十年代商品市场大牛市的历史正在重演，可以认为，上世纪八十和九十年代商品市场的熊市为

21世纪初展开的牛市奠定了基础，因为随着亚洲经济的崛起，对商品的需求大幅增加，而商品生产能力变化不大，供应不足必然导致价格

上涨。到2006年1月份，CRB指数自182点起最大涨幅达到90%以上，这一段时期商品跑赢股票。 

    从最近50年商品与股票市场的关系来看，每当商品市场进入大幅上涨的时候股票市场往往进入阶段性震荡，反之，股市大幅上涨的时

候商品市场往往进入调整，这种背离状况不仅长期存在，短期也同样存在。我们以相对强度指标来做进一步观察，将同一时期的标普指数除

以CRB指数，得到标普指数对CRB指数的相对强度。分时段来看 

    (1)1956-1968年，SPX/CRB指标上行，表示股票跑赢商品； 

    (2)1968-1974年，SPX/CRB指标下降，表明商品跑赢股票； 

    (3)1975-1980年，SPX/CRB指标大致走平，表示股票与商品表现相当，差别不大； 

    (4)1981-2000年，SPX/CRB指标大幅上行，表明股票大幅跑赢商品； 

    (5)2000年至2003年，SPX/CRB指标出现倒V字型反转，表明商品价格强度开始大幅超越股票。 

    在1956-2003年共47年的时间，股票跑赢商品共有2次，持续时间总共31年，商品跑赢股票也有2次，持续时间总共9年，股票与商品表

现相当的有1次，持续时间总共5年。可见长期来看，股票与商品之间存在跷跷板效应，但无论从上涨幅度还是上涨持续的时间看股票均胜

过商品的表现。 

    从较短时间段看，我们选取2003年1月至2006年2月共3年的时间段画出SPX/CRB指标的走势图。 

    我们注意到，在2003年3月到2004年2月，SPX/CRB指标上行趋势明显，表示股票跑赢商品，在2004年2月之后，SPX/CRB指标震荡回

落，期间出现较大的反复，其5日均线缓缓滑落，显示商品总体上略微强过股票，但并不显著，在最近2年中，股票与商品总体上处于拉锯

状态。 

    从另一个角度看，SPX/CRB指标的走势同样可以用波浪理论加以分析。自2000年以来，SPX/CRB呈现5浪下跌，目前这一下跌势头进入

尾声阶段，未来一段时间，估计1-2年，有望迎来显著反弹，换言之，就是股票将在未来1-2年中跑赢商品。 
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