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壹、
前言

      職奉 派於101年9月5日至101年9月8日，參加美國Goldman Sachs公司在新加坡所舉辦之全球商品研討會，此次受邀者以商品市場參與者為主，主題涵蓋能源、貴金屬、工業金屬和農產品等及相關總體經濟議題。整體而言，美國與中國的供給與需求仍是主宰全球商品市場。另外，由於氣候異常、農作物做為替代能源、新興市場需求增加及市場炒作等因素，促使農作物價格上揚。金融市場中歐債主權危機亦為影響著商品市場發展之重要因素。

貳、
商品市場概況與展望

一、
2012年以來的國際商品市場，主要受世界經濟增長放緩影響，並延續2011年底的疲弱走勢，重要商品價格跌多漲少。

二、
歐洲債務危機繼續發酵，美國經濟尚未明顯復甦，避險資金仍湧入美元資產，另中國經濟表現欠佳，製造業原物料需求出現萎縮，原油、煤炭、銅、鐵礦石等材料價格下跌。

三、
美國炎熱和乾旱天氣使糧食產量大幅減產，威脅著今明兩年之食品價格。由於美國與全球玉米庫存量仍屬低水位，供給量又受不良氣候減產，玉米價格可望持續攀升。因此，在糧食成本增加情況下，下游企業的經營更為艱難。同時，全球糧價上行趨勢，對進口依賴程度較高的經濟體，將面臨更大的輸入型通脹壓力。

四、
黃金部分: 由於全球利率處於低檔，歐債問題難以短期間解決，再加上美國利率到2014年都可能是趨近於零之低利率水準，全球央行可能陸續推出貨幣量化寬鬆等經濟措施，預期金價仍有上揚空間。

五、
預計2013年國際商品價格可能會有所起色，但再次出現超高價格的可能性不大，中、美經濟前景以及世界主要國家的貨幣、財政政策方向，將成為下半年主導商品市場的主要因素。

參、
股票、商品、債券與黃金之市場研析

       一般而言，商品市場主要分類為能源、貴金屬、工業金屬和農產品等四種。該等依供需狀況、價格波動與全球經濟發展互相牽引。本章主要探討以OECD CLI指數（說明如下）評估S&P 500、債券、黃金與商品在金融市場的表現。

1、 OECD CLI综合領先指標（OECD Composite Leading Indicator），OECD CLI係屬6個月領先指標，為OECD提供經濟活動擴張與緩慢轉折點的提前信號而設計的，該指標對未來經濟發展具有預測功能，能夠較佳地提前預示經濟發展情況。
2、 採用期間為1976年2月至2011年8月止，以OECD CLI指數評估該期間內S&P 500、債券、黃金與商品等四種資產的市場表現。上述資產取樣之依據分別為： 
· 股票- S&P 500 index
· 債券- Barclays Capital U.S. Aggregate Bond Index
· 黃金- Gold 

· 商品- S&P GSCI Total Return Index
    表一、統整上述相關數據之定義與資料來源
	Asset Class
	Representing index
	Source
	Time period

	US Stocks
	S&P 500 Index
	finance.yahoo.com
	1976.02–2011.08

(monthly)



	Bonds
	Barclays Capital U.S. Aggregate Bond Index
	bloomberg.com
	

	Gold
	Gold
	World gold council
	

	Commodities
	S&P GSCITM Total Return Index
	Bloomberg.com
	


    表二設定OECD CLI指數100為基準，以該指數遞增或遞減於CLI 100的趨勢，區分經濟景氣循環中recovery (復甦)、expansion（擴張）、downturn (趨緩)、slowdown (衰退)四種類別的資產等四個階段，藉以分析各類資產在不同經濟週期階段時之表現（圖一）。
      表二、OECD CLI景氣循環週期（以CLI指數100為基準）
	Business Cycle
	OECD CLI

	expansion
	CLI increasing and above 100 

	downturn
	CLI decreasing and above 100

	slowdown
	CLI decreasing and below 100

	recovery
	CLI increasing and below 100


                圖一、經濟景氣循環4階段 
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3、 檢視市場整體表現
   自1976.02.01至2011.08.01止，S&P 500、債券、黃金與商品之市場整體報酬與風險如表三。得知市場整體表現最佳的資產，首為債券，獲利增長1580%，其次為商品市場1262%，接著S&P 500及黃金之報酬率相當，分別為1181%及1171%。
       表三、Performance of four assets  (1976.02.01-2011.08.01)

	1976.02.01-2011.08.01
	S&P 500
	 Bonds
	Gold
	Commodities

	Profit (growth per period)
	1181%
	1580%
	1171%
	1262%

	Standard Deviation (monthly)
	4.4%
	1.6%
	5.6%
	5.5%


      惟獲利好的未必即是最適投資資產，仍需考量風險的高低。通常高報酬必然伴隨著高風險。因此，若以標準差評估，黃金與商品之價格波動性最高，分別為5.6%及5.5%，其次為S&P 500之4.4%，債券的價格波動性最低，僅為1.6 %，市場穩定性相較其他資產為佳。

4、 景氣循環之市場績效

    表四為分析比較1976.02.01-2011.08.01期間，S&P 500、債券、黃金及商品等四種資產，在景氣循環不同階段時的表現。
表四.  Performance of four assets through business cycle 

[image: image2.emf]Average monthly growth

S&P 500 Bonds Gold Commodities

Recovery 1.29% 0.66% 0.68% 1.16%

Expansion  0.62% 0.28% 0.60% 1.65%

Slowdown  0.48% 0.71% 1.74% 1.11%

Downturn  0.48% 1.14% -0.08% -1.03%



[image: image3.emf]Standard Deviation

S&P 500 Bonds Gold Commodities

Recovery 3.83% 1.56% 4.82% 4.63%

Expansion  4.10% 1.10% 5.06% 4.43%

Slowdown  3.85% 1.55% 5.98% 5.86%

Downturn  5.57% 2.13% 6.17% 6.71%



[image: image4.emf]Return/Standard Deviation

S&P 500 Bonds Gold Commodities

Recovery 0.34 0.42 0.14 0.25

Expansion  0.15 0.25 0.12 0.37

Slowdown  0.13 0.46 0.29 0.19

Downturn  0.09 0.53 -0.01 -0.15


1. 由上表得知，S&P 500、債券、黃金及商品等四種資產隨著景氣循環的變化，其報酬率、標準差及單位風險報酬率均有顯著不同。
2. 得知在經濟處於Recovery階段時，S&P 500與商品表現最佳，分別為1.29%及1.16%，而債券、黃金表現最差，明顯低於前二項資產，僅為0.68%及0.66%。
3. Expansion階段：商品表現最佳，為1.65%；其次為S&P 500 0.62%、黃金0.60%；而債券明顯落差最大，僅為0.28%。

4. Slowdown階段：黃金及商品表現較佳，分別為1.74%及1.11%，債券為0.71%； S&P 500則在經濟衰退時表現敬陪末座，為0.48%。

5. Downturn階段：債券表現最佳1.14%，遠優於其他三項資產；其中S&P 500為0.48%。另值得注意是黃金及商品表現均為負值，分別為-0.08%及-1.03%，顯示出當經濟仍處於景氣趨緩，下滑趨勢時，黃金及商品報酬率均為負值，投資虧損。
6. 以波動性分析（standard deviation）：債券於各景氣循環階段均顯示其穩定性最高（1.1%至2.13%間），次為S&P 500（約3.83%至5.57%間），而黃金與商品二項資產之市場波動性相當高（約4.43%至6.71%間）。
7. 單位風險報酬率（return/standard deviation）分析，單位風險報酬率係將報酬率除以標準差，將風險因素之標準差調整後，評估投資人每承擔一單位的風險時，可以得到報酬率之多寡。在不同景氣階段中，單位風險報酬率表現最佳之資產分別為：Recovery -債券（0.42）；Expansion - 商品（0.37）；Slowdown -債券（0.46）；Downturn - 債券（0.53）。
肆、商品市場：工業金屬、貴金屬與農產品比較
1、 近年來，各國央行為刺激疲軟的經濟，採行量化寬鬆之貨幣政策，致更多的流動性追逐有限的資産，大宗商品礦物等資産勝出應屬市場預期中之事。惟受制於全球經濟下滑，中國經濟疲軟，需求不足，反彈乏力。反觀農產品的市場表現優異，雖然成本上升，但是需求依然暢旺。
2、 農產品市場曾於2008年爆發糧食危機，主要原因係近年來，市場為因應石油短缺發展替代能源，將農產品中之玉米拿來產生酒精、黃豆拿來做升質柴油等，據FAO(聯合國農糧組織統計)，2007年有超過一億噸的糧食被轉作生質燃料，致全球用作糧食之穀物量大幅下滑。另外隨著新興市場崛起，肉類消耗增加，而牲畜又以玉米、黃豆為飼料，使得糧食在供應上不足亦不穩，在需求又持續增加情況下，價格不斷攀升。
3、 近年來氣候異常也使糧食大國如美國、澳洲等國家歉收。今年夏季，美國和澳洲先後遇到罕見的旱災，致今年為一糧食失收期。
4、 金融市場的投機需求，亦是拉動農產品價格飆升的另一個重要原因。當市場流動性增加，大宗商品市場之失落，令更多投機客覬覦農業投資産品，且當農產品期貨交易變得越來越便捷，農產品之衍生産品多樣化，致許多熱錢進入這個的市場炒作。
5、 農產品國家（如澳洲、紐西蘭、巴西）匯率升值，生産成本增加。同時不少政府爲維護本國利益，宣佈限制甚至禁止農產品出口，加劇了市場的供需失衡。
6、 長期來看，新興市場國家城鎮化趨勢，農民減少、農地與菜地的逐漸消失，均致農業生産成本攀升。另民以食爲天，食品乃必需品，在經濟下行周期中，食品需求的抗跌性較強，價格的上漲空間似乎也更大。這個現象亦會越來越受到熱錢的青睞。另外，近年許多央行先後推出量化寬鬆政策，觸動人們對通貨膨脹的憂慮，投資農產品及其相關金融商品在某種程度上被看作對未來通脹的避險。
7、 為評估商品市場中貴金屬與農產品的表現，採用標準普爾高盛商品總報酬指數(S&P GSCI Total Return Index)，該指數成分有24個成分商品，主要分為能源、工業金屬、貴金屬、農產品、牲畜共五大類，其中貴金屬部分可分為黃金及白銀，農產品則分為穀物及軟性商品二項。
8、 表五為2012年10月31日普爾高盛商品總報酬指數，分述如下：

（1） 該指數五年之年報酬率為-7.93%，其中能源、工業金屬項目分別為負報酬率（-11.07%及-6.87%）。惟貴金屬（黃金及白銀）與農產品項目為正報酬率（15.68%及1.21%）。得知當經濟低迷時（2008年金融危機、歐洲主權危機以來），凸顯貴金屬避險之功能及農產品供需失調的市場。
表五、標準普爾高盛商品總報酬指數 (S&P GSCI Total Return Index)       Performance Data   (as of 26-Nov-2012)
	Index Name
	Annualized Performance 
(as of 31-Oct-2012 ) 

	
	1 Year
	3 Year
	5 Year

	S&P GSCI 
	-1.45%
	3.08%
	-7.93%

	Energy 
	-2.84%
	.98%
	-11.07%

	Crude Oil 
	-10.92%
	-6.21%
	-16.41%

	Brent Crude 
	3.94%
	11.74%
	-2.69%

	Unleaded Gasoline 
	24.55%
	19.69%
	4.48%

	Heating Oil 
	.61%
	9.49%
	-2.33%

	Gas Oil 
	5.89%
	12.06%
	-.45%

	Natural Gas 
	-37.19%
	-34.03%
	-41.34%

	Industrial Metals 
	-10.12%
	-.59%
	-6.87%

	Aluminum 
	-19.5%
	-5.21%
	-11.18%

	Copper 
	-2.9%
	5.69%
	.23%

	Lead 
	-3%
	-5.59%
	-12.59%

	Nickel 
	-18.38%
	-4.84%
	-13.88%

	Zinc 
	-9.27%
	-8.43%
	-11.78%

	Precious Metals 
	-1.98%
	18.23%
	15.68%

	Gold
	-1.19%
	17.4%
	15.58%

	Silver
	-6.87%
	24.72%
	16.2%

	Agriculture 
	11.02%
	11.99%
	1.21%

	Softs 
	-25.28%
	3.35%
	3.41%

	Grains 
	26.55%
	14.17%
	-.44%

	Wheat
	23.9%
	1.51%
	-13.56%

	Kansas Wheat
	13.88%
	10.14%
	-7.82%

	Corn
	27.24%
	23.08%
	6.97%

	Soybeans
	33.8%
	17.81%
	11.73%

	Cotton
	-26.02%
	10.47%
	-1.1%

	Sugar
	-21.51%
	3.85%
	9.04%

	Coffee
	-35.95%
	-1.84%
	-3.04%

	Cocoa
	-12.47%
	-12.6%
	1.18%

	Biofuel
	.25%
	10.46%
	4.55%

	Livestock 
	-7.01%
	.89%
	-8.94%

	Feeder Cattle 
	-8.15%
	6.19%
	-2.5%

	Live Cattle 
	-5.02%
	1.89%
	-6.73%

	Lean Hogs 
	-10.33%
	-2.36%
	-14.54%

	Euro 
	6.08%
	7.64%
	-5.88%

	Euro Hedged 
	-2.79%
	1.3%
	-9.92%

	Yen 
	1.02%
	-1.11%
	-14.43%

	Yen Hedged 
	-1.52%
	2.97%
	-8.01%

	Agriculture Yen 
	13.8%
	7.44%
	N/A

	Agriculture Yen Hedged 
	10.77%
	N/A
	N/A


   （Data Sources: S&P Financial Services LLC.）
（2） 普爾高盛商品總報酬指數一年之年報酬率為-1.45%，其中能源、工業金屬項目仍為-2.84%, -10.12%；貴金屬的黃金及白銀一年之年報酬率則由五年及三年的正報酬率，轉為負報酬率（-1.19%及-6.87%）；
（3） 值得注意是，農產品中軟性商品及穀物的一年報酬率各為一負一正，二者差異極大。其中軟性商品為-25.28%，穀物則為高達26.55%。此可因應著前文所述：全球經濟疲弱，歐洲債務危機，美國經濟尚未明顯復甦及中國經濟表現欠佳，均使工業原料等礦業商品下跌。惟由於氣候異常、農作物做為替代能源、新興市場需求增加及市場炒作等因素，使農作物價格持續上揚。
伍、結語
一、 综上所述，S&P 500、債券、黃金及商品等四種資產隨著    景氣循環的變化，市場表現各有不同。惟在評估各資產報酬率時，應須同時審視該風險及資產的市場波動性。因報酬率高者並非最佳資產，須經風險評估後，才能找到最適合投資者需求之投資標的。
二、 另就商品市場中工業金屬、貴金屬與農產品比較，鑑於全球主要工業國家及新興國家經濟仍處疲弱不振，因此大多工業金屬價格為下滑趨勢。貴金屬部分，因黃金有飾品、工業及避險多項功能，市場需求高，表現優異；惟近一年來，似已從高點滑落，表現略微欠佳。農產品市場，尤其是穀物部分，則因氣候、產量、需求、農產品金融商品化等變數，價格持續上升，市場表現遠優於其他產品。但是，與黃金相較，其價格的波動程度遠超過黃金，避險功能並不突出；且相關産品數量多，透明度低，監管也跟不上時勢。相較黃金而言，黃金的獨特性和産量穩定性，都決定了它的儲備貨幣功能，農產品則達不到這個標準。
三、 不過農產品市場之重要性的趨勢仍著實存在，且在經濟不景氣、流動性大增的環境下，農產品似已經逐漸成爲市場關注的投資工具之一。
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				Average monthly growth

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		1.29%		0.66%		0.68%		1.16%

				Expansion		0.62%		0.28%		0.60%		1.65%

				Slowdown		0.48%		0.71%		1.74%		1.11%

				Downturn		0.48%		1.14%		-0.08%		-1.03%

				Standard Deviation

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		3.83%		1.56%		4.82%		4.63%

				Expansion		4.10%		1.10%		5.06%		4.43%

				Slowdown		3.85%		1.55%		5.98%		5.86%

				Downturn		5.57%		2.13%		6.17%		6.71%

				Return/Standard Deviation

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		0.34		0.42		0.14		0.25

				Expansion		0.15		0.25		0.12		0.37

				Slowdown		0.13		0.46		0.29		0.19

				Downturn		0.09		0.53		-0.01		-0.15
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				Average monthly growth

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		1.29%		0.66%		0.68%		1.16%

				Expansion		0.62%		0.28%		0.60%		1.65%

				Slowdown		0.48%		0.71%		1.74%		1.11%

				Downturn		0.48%		1.14%		-0.08%		-1.03%

				Standard Deviation

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		3.83%		1.56%		4.82%		4.63%

				Expansion		4.10%		1.10%		5.06%		4.43%

				Slowdown		3.85%		1.55%		5.98%		5.86%

				Downturn		5.57%		2.13%		6.17%		6.71%

				Return/Standard Deviation

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		0.34		0.42		0.14		0.25

				Expansion		0.15		0.25		0.12		0.37

				Slowdown		0.13		0.46		0.29		0.19

				Downturn		0.09		0.53		-0.01		-0.15
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				Average monthly growth

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		1.29%		0.66%		0.68%		1.16%

				Expansion		0.62%		0.28%		0.60%		1.65%

				Slowdown		0.48%		0.71%		1.74%		1.11%

				Downturn		0.48%		1.14%		-0.08%		-1.03%

				Standard Deviation

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		3.83%		1.56%		4.82%		4.63%

				Expansion		4.10%		1.10%		5.06%		4.43%

				Slowdown		3.85%		1.55%		5.98%		5.86%

				Downturn		5.57%		2.13%		6.17%		6.71%

				Return/Standard Deviation

						S&P 500		Bonds		Gold		Commodities

				Recovery		0.34		0.42		0.14		0.25

				Expansion		0.15		0.25		0.12		0.37

				Slowdown		0.13		0.46		0.29		0.19

				Downturn		0.09		0.53		-0.01		-0.15
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