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风险提示：理财非存款，投资需谨慎；

交通银行张家界分行营业部 地址：永定区解放路188号 联系电话：0744-8780003

交通银行张家界分行南庄坪支行 地址：永定区南庄路88号（区农业局门面） 联系电话：0744-8780068

信用卡新户活动：至2020.12.31日，申办
交通银行信用卡且达标，可享受5积分
兑好礼（礼品含小度智能音响、美的榨汁
机、口红、138元刷卡金等不定期更新）

邀请好友，一起“抱”富：即日起-
2020.12.31日，邀请者：手机银行特邀用
户；被邀请者：活动期间首次开立本行借
记卡的个人客户或在活动开始前曾在本
行开立过借记卡，但在接受活动邀请前
365天已销卡，在活动期间重新开立本行
借记卡的个人客户；邀请者：成功邀请1人得
40元支付贴金券，最高可得1000元；

新开借款卡领双份188元礼包活动：
至2020.12.31，首次开立交通银行借记
卡客户，新开卡30天内登陆手机银行完
成指定任务最高可领取188元大礼包，第
31天-60天时点资产达标且完成3笔第
三方支付再领取最高188元大礼包。

基金申购一折权益：2020.7.1-
2020.12.31，交行手机银行实名认证客户
通过交通银行APP-基金-基金折扣权
益活动页、基金详情页、交易规则页、基
金购买页、定投签约页等区域领取权益，
领取"一折权益"后，在手机银行申购、定
投（含PLUS定投）活动基金（基金详情
页、购买页会显示权益优惠提示）时使用

资产配置重点产品推荐

名称

定期存款

周周赢4号

稳添息结构性存款

交银理财稳享现金添利

交银添利迎新2号

交银理财博享长三角价值
投资3年封闭式16号

期限

3年

活期

93天

活期

97天

1126天

风险
等级

1R

1R

1R

2R

2R

3R

起存金
额

1万元

1万元

1万元

1元

30万元

0.1万元

预期年化
收益/ 业绩
比较基准

3.9875%

1.48-3.26%

1.48%—
3.25%

3.001%
（浮动）

3.7500%

5.0000%

备注说明

较央行基准利率上浮45%；
存 100 万元，三年总利息
119625元

2020年11月26日起息，每
日快赎，按周期滚存，若不
赎回本金将自动滚存下一
个投资周期（类似产品，循
环代销）

有7天、14天、67天等不同
期限，对应不同利率（类似
产品，循环发售）

每日00:00-23:59可赎回，
工作日16点前赎回，T+1
工作日到账，否则，T+2工
作日到账
2020 年 11 月 24 日开始计
算收益，购买费率0（类似
产品，循环发售）

2020 年 11 月 26 日开始计
算收益，购买费率0（类似
产品，循环代销）

基 金
博时恒进混合：
代码：010547
风险等级：混合型
发行时间：20201116-20201127
亮点：“固收+”产品优势凸显，股
债搭配，攻守兼备；6个月持有
期，减少流动性冲击

保 险
交银康联私享三号：
1杠杆：计息本金放大5-18倍；2
复利计息：3.1%复利计入合同；3
支取灵活：投保期限满后支持减
额取现或质押所交金额80%；

贵金属
熊猫金币套装 2021 版（普通
版）：
产品代码：88037157；
售价：24122.4元（实时价格见手
机银行详情页）
克重：57克（含5枚）

黄金投资
金生金：
会增长的黄金，投资黄金，存满
365天，买 50克得 51克，买 100
克得102克。

秋末初冬时节，万山红遍，层林尽
染，令人赏心悦目，美不胜收。而走进
邮票方寸世界品赏红叶，则更是别有一
番滋味。
1977年4月9日，发行的《普及大

寨县》特种邮票，全套4枚，其中第三
枚“战‘四害’庆丰收”，图案描绘了
繁茂火红的红叶丛中，获得丰收后的景
象。
1978年6月1日，发行的《从小锻

炼为革命》特种邮票，全套5枚，其中
第三枚“体操表演庆丰收”，主图是两
个小姑娘手扶椅子背，正在表演精彩的
体操，背景是贴着“丰”字像小山似的
粮仓和象征秋天的两枝红叶。
1979年4月2日，发行的《北京风

景图案》的普通邮票，全套3枚，其中
第二枚“颐和园”，图案左前方是满目
红彤彤的枫叶，后面是碧波荡漾皇家园
林的风采。
1979年 6月25日发行的 《万里长

城》邮票，共 4枚，其中第三枚“长城
之秋”，以红色为主色调，展现出北方
深秋，漫山遍野层林尽染的特点。
1980年10月25日发行的《苏州园

林——留园》特种邮票，共4枚，其中
第三枚“涵碧山房秋色”，图案上园林
秋色正浓，一树树被季节染红的枫叶，
给涵碧山房送来爽爽秋意。
1995年7月20日，发行的《太湖》

特种邮票，全套5枚，其中第四枚“寄

畅清秋 ”，图案是太湖岸边，色彩斑
斓、红叶如醉，表现出太湖秋季的美
景。
1995 年 11 月 10 日，发行的《嵩

山》特种邮票，全套4枚，其中第二枚
“嵩门待月”，画面上金秋的嵩山，满山
红叶如霞似锦，如诗如画。
2005年7月30日，发行的《向海自

然保护区》特种邮票，全套4枚，其中
第二枚“榆林”，画面上东方白鹤飞翔
在金黄的沙丘和火红的榆林中，描绘出
向海非同寻常的秋天。
2006年7月6日发行的《喀纳斯自

然保护区》特种邮票。共4枚，其中第
四枚“月亮湾”，图案是碧绿的湖水两
岸，满目金黄，让人心旷神怡。
2017年3月20日，发行的《春夏秋

冬》特种邮票，全套4枚，其中第四枚
“秋鸡鸣穗 ”，图案是孩童们忙着拾稻
穗的情景，地上偶有飘落的枫叶。
2018年8月7日，发行的《二十四

节气（三）》特种邮票，全套6枚，其
中第六枚“霜降 ”，图案描绘了枫叶如
火似霞，小鸟和鸣秋意，二位女士近距
离观赏红叶，一位男士正用相机拍摄红
叶的画面。
2019年6月1日，发行的《儿童游

戏（二）》特种邮票，全套4枚，其中
第三枚“滑轮滑”，图案是在丹枫尽
染，景色美不胜收的道路上，三位少年
儿童正兴致勃勃玩滑轮滑。

方寸红叶似彩霞
李喜庆

魔幻般的 2020 年正在接近尾
声。素有“股神”之称的沃伦·巴菲
特，不再像上半年那样被媒体所关
注，似乎淡出了人们的视野。但是，
细心者应该会注意到，巴菲特今年所
进行的投资，可谓一改其往常的作
风，做出了很多让人大跌眼镜的操
作。在大众的眼中，巴菲特只是被视
为美国数一数二的价值投资者。但
是，与普通大众印象相反的是，巴菲
特其实也是一名出色的宏观经济大
师。
1999年，巴菲特在《财富》杂

志上发表文章，对当时的互联网泡沫
给予提醒，紧接着就发生了2000年
的“互联网冬天”；在2008年的金融
危机中，在市场对股市（尤其是金融
业）丧失信心乃至极度恐慌之时，巴
菲特选择了大幅增持当时的银行股。
后来，美国股市开启了长达11年的
长牛时代：从2009年3月6日起，截
至今年新冠肺炎疫情在美国爆发的2
月底，美国标准普尔500指数累计涨
了408%，道琼斯工业指数累计上涨
357%，纳斯达克指数累计涨幅669%。
所以，从一定程度上来说，巴菲

特的投资选择，就是美国经济的一个
风向标和晴雨表。在动荡不安的
2020年即将结束之际，我们或许可
从“股神”的投资选择中，看出美国
未来经济的走势。
在今年一季度美国股市大跌的时

候，巴菲特选择奉行他自己的原则：
“别人恐慌时我贪婪，别人贪婪时我
恐慌。”他逆向增持当时受疫情影响
比较严重的航空公司以及石油公司的
股票。
但是，之后不久，随着美国整体

疫情防控的不利，巴菲特马上改变投
资逻辑，将航空股全部“割肉”（美国
四大航空公司，即美国航空、达美航
空、西南航空和美国联合航空）。在伯
克希尔·哈撒韦公司于今年5月3日召
开的股东大会上，巴菲特表示：“航空
业是非常具有挑战性的困难行业，尤
其是在目前的情况之下。现在，大家
都被告知不要再飞行、不要再旅行。
今天所有的业务，到底以后会发展成
什么样的趋势，我们不得而知。”
后来的事实证明，随着疫情在美

国失控，美国航空业受到了前所未有
的打击。国际航空运输协会发布的数
据显示，受疫情影响，2020年全球航
空公司客运收入可能减少3140亿美
元，同比下降55%。美国航空业的衰
减程度更是前所未见，美国航空运输
协会CEO尼古拉斯·卡利奥（Nicho-
las Calio）表示，美国航空公司的旅客
净预订机票数量同比下降了近100%。
今年7月，巴菲特花了97亿美元

购买了 Dominion 能源公司，包括
7700英里的天然气运输管道，以及

9000 立方英尺的天然气储存空间。
其实，早在2016年，巴菲特就表示
想要构建自己的能源产业。2017
年，伯克希尔·哈撒韦就曾发起对
Oncor电力公司的收购计划。但是，
当时市场对于能源股的追逐导致其价
格过高，巴菲特没有追风。今年，美
国在经历了疫情以及全球石油增产的
双重打击下，能源类企业也面临着跟
航空类企业一样的命运。但是，不像
对于航空业那种悲观的预期，巴菲特
对于能源和铁路这两大传统行业，却
愿意去不断地进行投资。他还多次表
示，能源和铁路是两个需要很多资金
的行业，也是对抗通胀的最好选择。
如今，巴菲特左手握着石油勘探开采
权的上游产业资产 （西方石油公
司），右手握有运输管道和储存空间
以及铁路的中游产业资产。巴菲特的
能源帝国框架，已逐渐浮出水面。
不单单如此，就在今年8月，巴

菲特又作出了让人意想不到的决定。
美国证监会（SEC）公布的最新文件
显示，今年二季度，伯克希尔·哈撒
韦公司买入了黄金矿业公司——巴里
克黄金公司（Barrick Gold Corpora-
tion）近2100万股股票，并且，抛弃
了自金融危机以来所持有的金融类股
票，如高盛、摩根等银行股票。
令人玩味的是，2018年，在伯

克希尔·哈撒韦公司的股东大会上，
巴菲特比较了1942年以来，投资股
票与黄金的回报率相差130倍，股票
的回报率远远高于黄金。巴菲特因此
奉劝投资者：“炒金不如炒股。”那
么，此时此刻，巴菲特为什么突然杀
入黄金领域而购买黄金企业呢？
其实，巴菲特的做法，一方面预

示着其对于美国未来经济的转型看
法，另一方面则表明他已经开始为未
来做着准备。
美国的未来：低利率+高通胀？

1999年，巴菲特在《财富》杂
志上发表文章指出，影响投资的结
果，有两个重要变量，分别为“利
率”和“获利”。利率与投资，就好
比地心引力之于物体一样，利率越高
投资的回报就越低。而企业的获利，
则是另外一个重要变量。
今年，由于疫情所带来的封城等

一系列举措，美国企业在不断地“死
亡”。据央视财经报道，标准普尔全
球市场情报统计显示，截至今年10
月4日，美国申请破产的较大规模企
业达504家，超过2010年以来任何可
比时期的破产申请数量。在申请破产
的企业当中，消费、工业和能源企业
占了大头。今年9月30日，美国商务
部公布的最新数据显示，今年第二季
度，占美国经济总量约70％的个人
消费支出降幅为33.2％。其中，服务
支出因受新冠肺炎疫情的冲击而重挫
41.8％。在消费行业之中，美国餐饮
行业整体上将损失2400亿美元，折
合人民币超万亿元。而美联储为了将
经济拉回正轨，可能不断地抛出更加
激进的政策，比如，负利率以及比现
在更大的量化宽松政策。
那么，这种做法会带来怎样的后

果呢？
首先，美国的长期低利率尤其是

负利率政策，会直接导致美元的大幅
贬值。当美元因量化宽松政策而直接
导致其货币供应量大幅增加时，原先
持有美国国债的投资者，也会用这种
廉价的美元去投资海外那些利率仍然
较高的国家。
其次，负利率会摧毁美国的金融

世界。而首当其冲的就是银行。在正
常的模式下，当央行利息还是“正”
的时候，银行可以通过借贷利息与存
款利息之间的利息差，并在不断放贷
加杠杆的情况下，取得盈利。但是，
当利率由正变成“负”时，就会遏制

银行在原先正常情况下上杠杆的意
愿。银行为了增加收入会转向发行衍
生品以及投资高风险资产。
对于这样的一个未来，巴菲特正

在用购买传统能源以及黄金等资产的
手段，去应对随时可能到来的危机。
在遭遇过1970年末到1980年期间每
年10%通货膨胀的经历后，巴菲特在
其1981年致股东的信中给出了明确
答案。巴菲特说，在这种情况下，只
有两类公司能够存活下来：一类是因
为刚需，企业可以轻易抬高价格；另
一类是可不断产生现金流。
不论是能源，还是铁路，甚至是

黄金，都是巴菲特所说的这两类资产
或符合其中之一性质的资产；而且，
在可能出现恶性通货膨胀的大背景
下，它们无疑也是可以实现保值增值
的优质资产。这就是巴菲特抛弃航空
股、金融股，而转投能源、铁路和黄
金企业的背后逻辑。它所暗示的美国
未来经济的发展趋势是：在今后较长
的时期内，将会是低利率、高通胀下
的低速运行。
基于对巴菲特今年的投资运作的

分析后，我有如下两点看法：
1、长期看好美国。尽管美国经

济短期内遭遇挫折，今年更是大幅萎
缩，但是，从长远来看，美国经济有
两个方面不能忽视，一是它的修复能
力极强；二是它的创新活力极强。在
克服当下困难后，今后二三十年内，
美国经济依然强劲。
2、传统能源和基础商业仍然具

有生命力。10月20日，世界石油巨
头——埃克森·美孚首席执行官
Darren Woods在给员工的电子邮件中
表示，因经营困难，该公司计划裁
员。但是，在他的欧洲同行称可再生
能源将很快取代石化能源之际，他却
对石化燃料依然充满信心，并称这一
领域有帮助全球经济繁荣的“更高使
命”。Woods明确地表示，在2040年
之前，石化燃料仍将占全球能源领域
的一半左右，而且，通常会为贫穷国
家提供成本效益最佳的发展途径，尤
其是非洲和亚洲的较贫穷国家。
我赞同Woods 的观点，因为可

再生能源技术进步和成本降低尚需时
日。巴菲特选择投资传统能源的做法
则是另一个重要证明——巴菲特拥有
天然气、煤气、电力等抗通膨且可以
带来庞大现金流的传统能源公司组
合。即使未来偏爱新能源的民主党人
执政，也难以改变包括页岩油气在内
的传统石化能源将长期占有半壁以上
江山的局面。
我赞成石油输出国组织秘书长巴

尔金都（Mohammad Barkindo）的判
断：“到2045年，石油将继续在能源
构成中占据最大份额！”

来源： 《中国经济周刊》

2020年接近尾声，
“股神”巴菲特买了什么？卖了什么？

陈九霖

百年交行 您的财富管理银行

负利率是指通货膨胀率高过银行
存款率，物价指数（CPI） 快速攀
升，导致银行存款利率实际为负。
负利率时将通常的存款利率改为

负值。有时适用于央行接受民间银行

存款时的利率。一般而言银行向央行
存款时可获得利息，但在负利率情况
下反而需要支付手续费。银行将钱存
入央行会出现缩水，因此有望促使银
行积极放宽面向企业的贷款。
所谓的负利率通常是指在某些经

济情况下，存款利率（常指一年期定

期存款的利率）小于同期CPI的上涨
幅度。这时居民的银行存款随着时间
的推移，购买力逐渐降低，看起来就
好像在“缩水”一样，故被形象的称
为负利率。在负利率的条件下，相对
于储蓄，居民更愿意把自己拥有的财
产通过各种其他理财渠道进行保值和

增值，例如购买股票、基金、外汇、
黄金等。所谓负利率，即物价指数
(CPI)快速攀升，导致银行存款利率
实际为负。存银行的利率还赶不上通
货膨胀率就成了负利率。
计算方法：实际利率=名义利

率-通货膨胀率。负利率=银行利率-
通货膨胀率（就是经常听到的CPI指
数）。利率=银行利率-通货膨胀率。
负利率曲线银行利息=本金×利率；
通货膨胀利息=本金×通货膨胀率。

负利率


