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一、不确定性是常态 

世界就是一个无数的巧合，有些确定性本质其实是大概率的不确定性，比如明天早晨太

阳大概率还能升起来。可能多种可能导致太阳没有升起来，只是概率很小，只是我们把这个

小概率都给忽略了。 

不确定性代表着无法控制不可预测。不确定的世界中可以寻找确定，观察概率的同时考

虑它所带来的收益和风险，不断下注那些收益大而风险小的事，规避那些收益小而风险大的

事情，构建反脆弱的结构。 

二、贝叶斯决策 

频率派和贝叶斯派的分野在于，频率派认为，样本越大，频率越接近概率。根据大数定

理，当样本无穷大时，频率等于概率。而贝叶斯派认为，现实世界里的大量问题，无法拥有

大量的先例数据。更多的事情可能根本没有先例（黑天鹅）。 

贝叶斯决策的核心，就是概率是动态的，具有主观性。先估计一个初始概率 ，然后每

次根据出现的新情况，掌握的新信息，对这个初始概率进行修正。 

三、美国大选的争议 

特朗普宣布停止计票符合美国宪法规定。同时，在美国 1876 年的大选中有

过先例。 
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图表 1 拜登选票不符合本福特定律 

 

资料来源： Reddit，铜冠金源期货  

尚未被完全证伪的部分分析指出，拜登在摇摆州的选票可能造假。特朗普在推特上也逐

步拿出尚未被主流认可的证据。 

四、不确定世界的理性选择 

虽然期权市场本就呈现尖峰肥尾的分布，但市场对接下来一段时间黑天鹅事件的定价或

许仍然不足。比起对冲头寸（well-hedged），超额对冲（Over-hedging）在接下来一段时间

或许是更好的选择。 
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图表 6 美国私人非金融债务水平 

 

资料来源： Dalio，铜冠金源期货  

社会可以通过降低利率要延缓负债触及极限的时间，但无法抹除极限的存在。越接近极

限，社会的矛盾将愈加激烈。最终，会有多种演变的可能。 

五、美国后续演变的一种可能性 

此前的美国的结构是，资本与全球化在替代劳动力，从而令总体效率与财富增加，大众

的收入下降以及大众债务的上升。 

存在这样的政策，如同罗斯福新政、中国应对东南亚金融危机的策略，政府增加负债，

投入长期生产资料（从而短期不必担心资本代替劳动力），增加大众的工作机会与收入。长

期生产资料如果是可贸易品，则与美国民众无关，所以必须主要是不可贸易品，即美国本土

的基础设施——恰好美国的高速公路体系在艾森豪威尔时代建立，公路铁路与地铁系统早就

陈旧，符合建设的条件。 

这样的政策还和另外两条可能性的道路竞争。其一为桑德斯提倡的对富人高税收，从而

实现再分配的政策。其二为疫情以来对大众直接发放货币的政策。 
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六、结论 

美国如果最终走向大规模基础设施建设，不可避免的增加原材料的需求。铜、铁或能够

如中国基建时那般，迈入一个长期的牛市。 
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