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目前难以准确衡量新型冠状病毒(COVID-19)疫情带来的健康、社会和经济成本。从大宗商品市场的角度来看，

经济影响发生得十分迅速，且情况严峻。覆盖面广的标普高盛大宗商品指数在三月结束时下跌达 29.4%，为该指

数近 29 年内最大单月跌幅。尽管在目前的极端时期回顾过去的表现仍有其价值，但同样重要的是，必须让市场

参与者找到这场毁灭性的经济冲击之后可能出现的长期趋势。从这个意义上说，大宗商品市场有助了解实时经济

影响，更因此有可能最早证实实体经济状况。 

3 月份能源行业大幅下跌，其中标普高盛大宗商品石油指数跌幅达到惊人的 49.6%。市场供应面和需求面同时面

临冲击，这是前所未有的。能源工业的下一步是实现一定水平的价格稳定，并开始艰难的重组过程，但是如今几

乎无法预测当前的石油过剩需要多长时间才能消除。唯一可以仰赖的曙光是，在某个时间点上，能源价格下跌会

成为刺激需求（尤其美国等国家消费者需求）的机制。 

3 月份金属价格表现优于能源，但未能逃脱所有资产类别的高波动性和普遍的避险情绪。作为经济增长的风向

标，随着国内生产总值(GDP) 预测下调的影响遍及整个金融生态系统，金属大范围表现疲弱。月内， 标普高盛

大宗商品工业金属指数下跌 10.2%。然而，有一种并非属于传统工业金属的商品表现出色。标普高盛大宗商品铁

矿指数继续跑赢大市，受惠于中国部分制造业重新启动，该指数本月仅下跌 0.2%。即使在相同的广泛资产类别

或行业中，单个资产价格表现之间很可能仍会随着疫情波动的规模、地理范围和影响而持续存在错位的情况。 

标普高盛大宗商品黄金指数于 3 月继续跑赢大市，巩固其安全避难所地位，但其表现似乎不如许多市场参加者所

预料般理想。黄金市场的流动性水平使其成为一种有吸引力的清算资产，可用于在市场动荡期间获得现金。此

外，在目前的危机之前，由于全球各地处于低利率或负利率，再加上地缘政治冲突升温以及对保值资产的全球性

狂热，投资者对黄金已经兴趣激增。即使情况保持对一项资产有利，资产价格也不一定会上升。 

3 月农业市场的亮点属于所谓早餐贸易的一种体现（小麦、咖啡和橙汁）。标普高盛大宗商品橙汁指数上涨

25.3%，标普高盛大宗商品小麦指数录得 8.4%回报率， 而标普高盛大宗商品咖啡指数月内上涨 7.4%，这是由

于对必需消费品的需求激增以及主要供应商考虑了出口限制以保护国内供应。全球疫情持续时间越长、状况越严

峻，粮食供应链就越可能受压，而农产品的价格越有可能甩掉其他大宗商品。 

最后，值得指出的是，自 COVID-19 疫情以来，市场参与者的关注重点一直正确地放在需求受到毁坏的规模与持

续时间上，而供应中断将越来越成为价格发现的一个因素。毫无疑问，从事大宗商品生产的公司正在削减产量，

这是政府强制关闭工厂的结果，也是对价格下跌的反应。随着经济活动水平开始回升，供应会在大宗商品价格发

现过程中发挥越来越重要的作用。 
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