
北京商报2019.8.14 8
编辑 杨月涵 美编 李烝 责校 海德 电话：64101949��bbtzbs@163.com

谁谁谁谁谁谁谁谁谁谁谁谁谁会会会会会会会会会会会会会是是是是是是是是是是是是是新新新新新新新新新新新新新兴兴兴兴兴兴兴兴兴兴兴兴兴市市市市市市市市市市市市市场场场场场场场场场场场场场的的的的的的的的的的的的的
下下下下下下下下下下下下下一一一一一一一一一一一一一个个个个个个个个个个个个个“““““““““““““阿阿阿阿阿阿阿阿阿阿阿阿阿根根根根根根根根根根根根根廷廷廷廷廷廷廷廷廷廷廷廷廷”””””””””””””

国际

避险情绪爆发 黄金价格急速波动

Focus
聚焦

面对紧张且迷雾重重的贸易局势，黄

金成了投资者们最好的避险港湾。13日，国

际黄金价格突破每盎司1520美元关口，持

续刷新2013年4月12日以来的纪录，日内

涨幅达到了0.6%。但在当日晚间，受贸易形

势变化影响，现货黄金价格快速跳水，跌破

1480美元/盎司，较日内高点下跌55美元。

极速变动成了黄金价格的常态，但这远不

是终点，几天前，高盛集团分析师给出的预

测是，黄金价格突破1500美元/盎司可能

仅仅只是一个开始，由于投资者寻求避

险，目前已经处于6年高点的金价在未来6

个月将突破每盎司1600美元。

黄金作为一种对冲风险的工具，在当

下的贸易环境中格外受宠，尤其是一系列

的意外状况让投资者们再也无法气定神

闲，纷纷涌向了黄金市场。12日堪称投资

者的“黑色星期一”，当天美债收益率整体

出现下跌。最受投资者关注的10年期国债

收益率已经下跌到了1.65%附近，达到了

2016年10月以来的最低水平，2年期国债

收益率下跌至1.6%附近，30年期国债收益

率也下跌到了2.15%附近，接近2016年7

月以来的最低水平。

美债收益率往往与市场风险情绪成

反比，美债下跌的背后，市场风险情绪的

攀升不言而喻，而这也成就了美债收益率

作为市场避险情绪“晴雨表”的地位。但更

重要的还在后面，美债收益率大跌的同

时，连带着将美债收益率曲线的倒挂问题

也拖拽而出。这是一个值得警醒的信号，

上一次美债收益率曲线出现倒挂还是在

2007年，紧接着就发生了美国的次贷危

机，进而导致全球金融市场暴跌。

据了解，美债收益率曲线由短期利率

和长期利率构成，一般情况下，短期利率

通常低于长期利率，而长期利率反映的则

是实际经济发展情况，当长期利率低于短

期利率，倒挂便由此而来。根据历史情况，

美债收益率曲线倒挂已经成了美国经济

衰退的警示灯，自1970年以来，每一次倒

挂后的1-2年内，美国经济都将步入衰

退。而今，最重要的3个月期国债收益率曲

线与10年期国债收益率曲线的倒挂已经

持续了两个月。

资深金融分析师肖磊对北京商报记

者分析称，倒挂是经济衰退的标志，意味

着大众不愿意消费、不愿意投资，没有可

买的东西了，就转投国债。未来经济存有

不确定性。经济衰退的担忧加剧，债券尤

其是国际市场方面债券的吸引力就会加

大，可以看出的是大众都在避险。但目前

的市场处于一个非常矛盾的时期，全球

政府负债的欲望还会加大，政府帮人们

花钱，但会导致货币越来越不值钱，投资

者越想对冲货币贬值的风险，就越想买

国债或黄金这种资产，由此形成一个恶

性循环。

美国市场已经让投资者心慌了，另一

边阿根廷也紧跟着飞出了一只黑天鹅。12

日当天，阿根廷大选初选爆出冷门，民粹

主义反对派候选人意外领先于现任总统

马克里，瞬间阿根廷股、债、汇上演了一出

三杀大戏。其原因在于，擎着市场化改革

和亲商政策吸引投资的马克里遭遇惨败，

一旦贝隆主义运动政党掌权，加强国家对

经济的控制，反对与欧盟达成贸易协议几

乎都是可以预料到的结局，在这种背景之

下，投资者落荒而逃。

中美贸易摩擦正盛，美欧摩擦也不

断升级、日韩针锋相对、意大利政坛内

讧……如今的国际局势宛如一团乱麻，

投资者的信心加速流失。肖磊分析称，

黄金是全球经济、金融、地缘政治等不

确定事件的温度计，风险加大黄金价格

就会立刻有反应，所以才叫避险资产。

黄金价格的飙升可以从两方面理解，一

方面在于对冲风险资产的风险，如今贸

易的不确定性叠加经济增长的不确定

性，对投资者来说股市、债市就会有很

强的担忧，而且对冲这些风险的资产相

对有限，跟实体经济关联不是很强的资

产就会受到追捧。另一方面在于对冲货

币贬值的风险，经济下行时，各国手上

可以利用的手段之一便是降息，货币贬

值、汇率走低，黄金便会利好。

7月的最后一天，美联储时隔十年终

于按下了降息键，如今经济负面信息不

断，美联储似乎也挺不住了。瑞银分析师

卡朋特还在一份报告中提到，经济增长放

缓和风险上升可能促使美联储进一步降

息，贸易形势的发展为9月降息提供了足

够的理由。而在这之前的8月7-8日两天，

泰国、印度、新西兰、菲律宾四国均相继实

施了降息操作。 北京商报记者 杨月涵

阿根廷折翼

如果说道指跌3%意味着美股的暴跌，

那么阿根廷主要股指Merval指数下跌31%

无异于全面崩盘。当地时间12日，阿根廷的

股、债、汇三杀令所有投资者心有余悸。股

市狂跌31%之外，货币的情况也十分难看，

阿根廷比索兑美元一度狂贬将近37%，刷

新历史纪录低点，至1美元兑换62比索。

债券的情况同样危险。阿根廷指标10年

期公债和世纪债券下跌了面值的18%-20%，

至面值的约60%甚至更低。据路透社报道，

阿根廷以欧元计价的债券下跌近9美分，债

券收益率则上涨了近3%。

这让人回想起了一年前的8月，彼时，

比索在一天内狂泻12%。路孚特数据显示，

阿根廷股、汇、债市出现这样的同步下跌，

自2001年该国经济危机和债务违约以来还

未见到过。华尔街迅速反应，摩根士丹利将

其对阿根廷主权信用和股票的推荐建议从

“中性”下调至“减持”，称计算显示阿根廷

比索可能再下跌20%。

导火索是11日的总统选举初选。初步

官方结果显示，由前总统克里斯蒂娜推举

的费尔南德斯得票率超过47%，比阿根廷

现任总统马克里领先近15%。与此同时，在

布宜诺斯艾利斯省省长的初选中，执政党

候选人也以较大劣势落后。

这被普遍看作是10月总统大选的预

演，对市场而言，无异于晴天霹雳，意味着

一个保护主义色彩浓厚的政府很可能将于

12月上台，并把现任总统马克里在重获国

际市场信任方面取得的成果毁于一旦。

崩盘之后，阿根廷央行不得不紧急出

手，在外汇市场卖出1.05亿美元以捍卫遭

大规模抛售的比索。交易员称，这是阿根廷

央行自去年9月以来首次使用自身储备进

行拍卖。

蝴蝶效应

“如果马克里连任失败，反对党重掌政

权，阿根廷将变成另一个委内瑞拉，而巴西

不希望看到阿根廷人逃到巴西南部避难。”

当地时间12日，巴西总统博索纳罗这样评

价。作为新兴市场的典型国家之一，若阿根

廷这张多米诺骨牌倒下，难免会让其他新

兴经济体惴惴不安。

虽然与阿根廷相比，巴西的情况还算

稳定，不至于需要靠IMF才能维持稳定，但

从巴西现在的经济形势来看，博索纳罗似

乎有些五十步笑百步。当地时间13日，巴西

央行公布的经济活动指数显示，今年二季

度，巴西经济环比下降0.13%。由于一季度

经济曾环比下降0.2%，这意味着巴西经济

再次陷入“技术性衰退”。

“如果对阿根廷债务的担忧不断加剧，

南非兰特、土耳其里拉和许多拉美货币可

能会成为目标。”凯投宏观的William

Jackson在一份报告中写道，阿根廷主权债

违约可能在数月之内出现，如果对阿根廷

债务的担忧持续，那些货币流动性好、经常

账户赤字高的国家的货币将受到最严重的

打击。

高负债几乎是所有新兴经济体的通

病。导致阿根廷闪崩的原因正是投资者对

债务的担忧。根据彭博汇编的数据，阿根廷

政府及其附属机构目前有159亿美元的欧

元、美元计价偿债款项需要在2019年支付，

另有186亿美元以比索计价的债券本金、贷

款和利息款项要支付。

与阿根廷类似，土耳其的债务也“恶名

昭著”。数据显示，土耳其私人负债是GDP

的170%，半数借款以外币计价。由于里拉

暴跌，私营公司还款难于登天，债务违约率

因此暴涨。摩根大通预计，土耳其大约有价

值1790亿美元的外债将在2019年7月到期，

几乎等于该国GDP的1/4，其中1460亿美元

的债务都来自私人领域和银行。

巴西也不例外，即使正处于好转中，

但债务问题还是获得了IMF的多次点名。

今年4月，IMF将巴西2019年的经济增长

预期从2.5%下调至2.1%。IMF在报告中

指出，巴西的当务之急是控制公共债务增

长，尤其需要削减公共部门工资和推行养

老金改革，同时保证必要的社会开支不受

影响。

起点还是终点

好在目前，阿根廷的问题暂时还未演

变为传染病。在12日欧洲交易时段，新兴市

场货币土耳其里拉、南非兰特和墨西哥比

索跌幅均在1%左右，并不算剧烈。纽约布朗

兄弟哈里曼的全球货币策略主管温胜表

示，鉴于比索的交易量，他认为此次暴跌在

新兴市场产生的“蝴蝶效应”至多传导至诸

如巴西和乌拉圭这样的邻国。

在接受北京商报记者采访时，社科院

拉美所巴西研究中心秘书长周志伟坦言，

短期之内可能对于巴西会有一定影响，随

着比索的贬值，巴西雷亚尔可能出现贬值，

但从中长期来看，这种影响会减弱。一方

面，邻国对阿根廷经济的依赖不是很大，即

便是与阿根廷关系较为密切的巴西，在经

贸关系方面也不算非常紧密。另一方面，阿

根廷的债务问题的确比较突出，虽然巴西

的经济也一直不太好，债务处于上升状态，

但总体是可控的。

国家资产负债表研究中心高级研究员

汤铎铎表示，影响会有一点，但从全球的趋

势来看，欧洲、日本、俄罗斯等的形势都不

容乐观。“不一定是阿根廷影响全球，阿根

廷只是崩盘的一个点，未来可能还会有类

似情况。”

北京商报记者 陶凤 汤艺甜/文 新华社/图

一夜之间，潘帕斯雄鹰化身金融市场的黑天鹅，重蹈了去年的覆辙。股、债、汇三杀的阿根廷，让全球想起了被新

兴市场支配的恐惧，土耳其、巴西、南非、印度尼西亚……当降息潮拉开大幕，当大宗商品价格风雨飘摇，当全球经济

前景一再被下调，在这些拥有“三高”通病的脆弱新兴经济体中，下一颗雷的引线或许已经离点燃不远了。

美服装商盼中美经贸摩擦早日结束
“尽管目前中美经贸摩擦对我的生意还

没有太大影响，但已在业界引起广泛担忧，

希望两国尽快解决这一问题。”正在美国拉

斯维加斯参加“折扣商品展”的戴维·戴说。

戴在美国纽约从事服装批发业务，他所

在的公司多年来从中国进口服装服饰。他在

11日接受采访时说，中美经贸摩擦对美国服

装进口商和零售商的影响目前主要体现在

心理层面，业内人士普遍担心经贸摩擦若长

期持续下去可能会给本行业带来冲击。

戴说，中国在化纤类服装服饰产品方面

拥有完整的产业链，这是其他国家无法替代

的，他的公司目前没有在其他国家寻找供货

商的打算。

来自新泽西州萨默塞特的约翰·陈从事

鞋类批发生意已有30年。他表示，目前中美

经贸摩擦对他的生意还没有产生太大影响，

但如果美国进一步升级关税措施，“肯定会

对生意造成影响”。

“合则两利，做生意需要长期稳定的环

境，希望两国能尽快解决经贸摩擦问题。”

陈说。

来自加利福尼亚州洛杉矶的杰夫·申同

样对中美经贸摩擦忧心忡忡。他表示，如果

美国经济因经贸摩擦而恶化，他将考虑减少

从中国进口，总而言之，希望两国能发展“平

稳的关系”。

纽约零售商吉米·金迪说，美国政府加

征关税导致来自中国的商品价格上升，但即

便如此，从其他地方进口的商品价格仍要高

于中国商品。金迪说，市场担忧情绪在上升，

零售商们无法独自承担加征的关税，只能把

这部分成本转嫁到美国消费者身上。

来自佛罗里达州的帽子批发商丹·史密

斯对美国政府加征关税的做法明确表示反

对。他说，自己并没有从加征关税的政策中

得到帮助，相反，“是我们在付关税，关税来自

我们自己的银行账户”。

展会主办方负责人特里西娅·巴尔格勒

夫说，大家都在谈论中美经贸摩擦，观察经

贸摩擦的影响，考虑如何消化上升的成本。

很多商家对中美经贸摩擦的长期影响感到

担忧。

在伊利诺伊州斯科基从事服装零售的

穆罕默德·阿卜杜拉说，中美经贸摩擦扰乱

了国际市场，“希望经贸摩擦能尽早结束”。

本届“折扣商品展”10-13日在拉斯维加

斯举行。据主办方介绍，“折扣商品展”每年

举办两次，已连续举办了50届。因参展商品

质优价廉，展会自开办以来吸引了大量商

家。本届展会参展商超过400家，主要来自美

国国内。 据新华社

“黄金价格突破1500美元/盎司
可能仅仅只是一个开始，由于投资者
寻求避险， 金价在未来6个月将突破
每盎司1600美元。”

1600美元

2018年7月-2019年6月阿根廷通货膨胀率

12日，在阿根廷首都布宜诺斯艾利斯，一名男子查看汇率显示屏。
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