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2026-2027 年厄尔尼诺逐步演变为跨周期级气候事件，在带来显著经济风险的同时催生大量对冲基金交

易。下文将梳理持续至 2027 年的气候驱动风险，并解析聪明资金布局带来的启示。 

CIO 摘要 

❖ 跨周期级气候冲击正在冲击全球供应链。太平洋海域创纪录高温引发重度干旱与极端风暴，从巴拿

马运河到东南亚农业产区，多地形成严峻供给瓶颈。 

❖ 农业通胀粘性增强，或将放缓全球去通胀进程。与传导迅速的原油冲击不同，农作物供给扰动以及航

运瓶颈大概率形成持续性宏观逆风，拖累全球去通胀节奏，并对新兴市场购买力造成非对称挤压。 

❖ 通过 ETF 追踪聪明资金动向。机构“聪明资金”正积极利用气候因素带来的定价错配，在大宗商品

板块赚取阿尔法收益。此类策略普通投资者难以复刻，但涉农 ETF 可提供门槛更低、透明度更高的

主题敞口，代价是波动率更高。 

厄尔尼诺影响具备全球性，扰动天气模式，并对各大经济体形成冲击 

 

资料来源：国际气候与社会研究所、美国国家海洋和大气管理局。 

财富快报 

知识分享 

mailto:wendy.chen@uobkh.com


UOB Kay Hian | Private wealth management 财富快报 

星期二，2026 年 10 月 27 日 

2 

《华尔街日报》近期刊发题为《一轮数十年来最强厄尔尼诺正在重创全球经济》（"The Strongest El Niño 

in a Generation Is Wreaking Havoc on Global Economy"）的文章。彭博亦发布《Balyasny 前交易员押

注厄尔尼诺能够增厚对冲基金收益》（"Ex-Balyasny Trader Bets El Niño Can Juice Hedge Fund Returns"）

的文章。我们在此分享这两篇文章的核心要点，聚焦厄尔尼诺（释义详见附录 A）易被忽视的投资启示，

希望对您有所帮助。 

• 宏观视野：跨周期级气候事件：跟踪卫星与海洋数据的科学家已确认，2026 年厄尔尼诺属于有观测记

录以来最强事件。热带太平洋海表温度目前创下历史新高，叠加温室气体带来的基底升温效应。气候

研究员警示，本轮厄尔尼诺将延续至 2027 年，或令明年成为史上最热年份，并造成数万亿美元的收

入损失，热带经济体受冲击尤为显著。 

• 由厄尔尼诺引发的流通瓶颈与供给冲击已在多个关键行业显现： 

o 航运与物流：巴拿马运河遭遇严重干旱，5-8 月降雨量较历史均值低 34%。船舶每通行一次运河

将消耗约 5,000 万加仑淡水，运河管理方被迫削减每日最大通航船舶数量。因此，大型船闸的通

行拍卖价格飙升至 250 万美元（常态约 80 万美元），船东竞相竞拍以保障航道通行。 

o 金属与矿业：厄尔尼诺通常带来干旱，但也会引发过量降雨。智利遭遇异常风暴，洛斯佩兰布雷

斯铜矿积雪达 500 万立方米，矿山被迫停产。与此同时，巴布亚新几内亚干旱导致内河运输受阻。

多重扰动共同约束全球铜供给；恰逢 AI 数据中心拉动铜需求上行，进而推升铜价。 

o 农业与水产养殖：秘鲁提前暂停鳀鱼捕捞，鱼粉价格升至历史新高。与此同时，印度季风降雨量

缺口达 13%，全球大米供给面临威胁，重现 2023 年厄尔尼诺期间出口禁令、价格飙升的特征。 

• 聪明资金如何布局？Balyasny 前交易员 Zulfiqar Ali 已围绕厄尔尼诺带来的市场错位建立头寸。此类

交易核心在于择时与离散度：干旱和洪涝会以不同节奏冲击各个流域、作物生长周期以及航运线路，

在农产品与能源期货之间形成定价错配。在对冲基金层面，此类由气候驱动、快速形成的市场错位可

在大宗商品市场中创造具吸引力的交易机会。 

 

我们的观点 

厄尔尼诺在带来宏观摩擦的同时，也改变了特定板块、资产类别与区域经济体的收益概率分布。与今年

伊朗原油危机类似，气候驱动的大宗商品冲击会率先体现在 CPI 分项中（推高通胀），随后挤压居民实

际收入、抬升工业投入成本（压制增长）。综合影响使去通胀进程放缓，且这一拖累可延续至 2027 年。 

https://www.wsj.com/economy/global/the-strongest-el-nino-in-a-generation-is-wreaking-havoc-on-global-economy-b6fece16
https://www.wsj.com/economy/global/the-strongest-el-nino-in-a-generation-is-wreaking-havoc-on-global-economy-b6fece16
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-09-16/ex-balyasny-trader-bets-el-nino-can-turbocharge-hedge-fund-gains
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我们的初步研判如下： 

• 通胀与利率：强化“利率持续高企”格局。厄尔尼诺构成额外通胀推力，叠加既有的上行价格压力，

加剧整体通胀粘性风险，并进一步延后市场降息预期。此通胀持续环境进一步印证我们对长端“高利

率维持更久”的判断，以及我们对长久期债券的谨慎态度。我们维持 10年期美债收益率新底部为 4.5%，

而继近期高点接近 5.34%之后，收益率上沿仍难以预判。我们重申对短久期（< 3 年)、高评级（A 及

以上）、投资级债券的核心推荐。 

• 区域影响：新兴市场及东盟的脆弱性。厄尔尼诺的宏观传导具备显著分化特征。美国和欧洲或受益（例

如暖冬降低天然气需求）；但东南亚等新兴市场或将遭遇农业收入下滑+国内食品涨价的双重冲击。印

尼和菲律宾属于高风险经济体，面临大米通胀、棕榈油/咖啡生产扰动等风险。 

• 大宗商品影响：冲击集中但兑现滞后。原油冲击传导快、波动剧烈，而粮食与农产品供给扰动传导节

奏偏慢、持续性更强，且会经过全球供应链层层传导。棕榈油、椰子油和咖啡主产区集中在东南亚，

价格上行风险突出。 

厄尔尼诺对主要大宗商品价格的边际影响（%） 

 

资料来源：国际货币基金组织、欧洲央行、西班牙央行。 

• 初步投资思路：团队正在开展进一步研究，以挖掘高信念投资标的。 

资产类别 行动建议 

固定收益 在通胀粘性、收益率持续高企的环境下，保持短久期策略。气候因素推升食品与运

费通胀，是我们对拉长久期保持谨慎的另一理由。坚守短久期（< 3 年）、高评级投

资级债券，实现本金保护并获取票息收益。 
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股票与 ETF 把握农业通胀潜在上行空间。投资者可考虑 VanEck 农业 ETF（MOO）等工具，捕

捉粮食与农产品潜在且具备持续性的上涨机会，同时规避个股风险。仅作投资思路

参考，并非正式建议。详见附录 B。 

外汇 对新兴市场/东盟外汇保持高度择币思路，重点关注食品通胀、农业供给扰动敞口

最高经济体的货币。后续将展开进一步分析。 

 

附录 A：厄尔尼诺科普 

1. 什么是厄尔尼诺？ 

厄尔尼诺是一种自然气候现象，特征为热带太平洋中东部海表温度周期性升高，属于厄尔尼诺-南方涛动

（ENSO）循环的暖位相。海温变化会扰乱全球大气环流，进而改变全球天气格局、农业产出以及大宗

商品市场。 

  

资料来源：大华继显及 Gemini。 

2. 简要回顾 

▪ 1600 年代：秘鲁渔民最早在圣诞节前后观测到暖洋流，并将该现象命名为厄尔尼诺（西班牙语原意：

圣婴）。 

▪ 1920 年代–1960 年代：吉尔伯特・沃克爵士发现气压振荡现象；1969 年雅各布・皮耶克尼斯将其

与海洋升温建立关联，由此形成现代 ENSO 理论模型。 
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▪ 1982–1983 年：一次强厄尔尼诺事件引发全球极端天气，推动现代太平洋卫星与海洋浮标监测网络

落地建成。 

▪ 1997–1998 年：一轮“超级厄尔尼诺”创下全球气温纪录，造成数百亿美元损失，也让气候风险正

式进入全球资本市场的视野。 

▪ 2015–2016 年：一轮强厄尔尼诺推高全球气温至历史高位，引发大规模珊瑚白化，并造成可可、食

糖、棕榈油等农作物价格大幅飙升。 

▪ 2023–2024 年：大幅升温推动全球平均气温突破历史阈值，加速气候韧性建设以及气象灾害保险的

普及。 

▪ 当今：海洋基准条件预示极端 ENSO事件将更加频发，推高全市场的气候风险评估权重。 

3. 厄尔尼诺的形成机制 

▪ 信风减弱：太平洋东风（信风）减弱甚至逆转，表层暖水随之向南美方向移动。 

▪ 上升流受抑制：沿岸暖水阻碍富含营养的深层冷水上涌，进而影响海洋生物饵料供给。 

▪ 对流活动偏移：降雨与风暴活动转移至太平洋中部，扰乱全球急流。 

▪ 改变全球天气格局：在澳大拉西亚地区引发严重干旱，同时在美洲多地造成强洪涝。 

4. 主要应用与影响领域 

▪ 农产品：白糖、可可、咖啡、棕榈油等作物单产波动加大。 

▪ 能源与公用事业：水电出力下滑，同时推升季节性用电需求。 

▪ 渔业与水产养殖：营养物质匮乏造成近海鱼类种群数量骤减。 

▪ 供应链与物流：干旱制约巴拿马运河等关键航运通道通行。 

▪ 保险与灾害管理：推高全球财产损失、作物绝收以及基础设施相关理赔。 

▪ 公共卫生：加速登革热、疟疾等虫媒传染病暴发。 
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附录 B：相关 ETF 产品概要 

资料来源：VanEck。 
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