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本周要闻 

 

● 美豆期货创一年半来高位。 

点评：通胀来临。 

 

● 国债期货创年内最大涨幅。 

点评： 修宪后潜在风险减少。 

 

● 美股反弹受阻。 

点评：波动率卖家降杠杆尚需时间。 

 

● 港币接近弱方兑换保证。 

点评：港府只能加息。 
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春江水暖鸭先知，市场早早就切身体会了 

 

从万达甩卖海外资产，到华信重金投入俄石油。人们不禁感叹吉利收购奔驰

股权背后的难得。监管新规逐渐变成国界线——发改委发布境外投资敏感行

业目录，激进的海外投资企业历经由高潮迭起到迅速降温的戏剧性情节。 

 

于是，不论是诸如复星海航的大公司还是普通民众，都把一个道理记在心头

——外汇宝贵，不得轻易使用美元。 

 

即使高悬达摩克利斯之剑，趋利的市场依然嗅觉灵敏：港币依托美元发行，

那么以沪深港通持有港股即是间接持有美元。严实的监管有意无意留了口子，

南下资金摩肩接踵，港股一举迈过 07年高峰。 

 

既然对美元有了需求，那就不仅仅是节流就足够从容，开源也势成骑虎。特

殊情况下一时权宜，吸引外资入股乃至出售国有企业未尝不可。 

 

从美元的成本紧缩（加息）到数量紧缩（缩表），发行低息的债券回购高息股

票的美股模式，处在边际的企业自然最先受到利率变化的冲击。温水煮青蛙

到蛙跳反应并不要多久，股市的暴跌实则是钱荒的伊始。 

 

山雨欲来风满楼。直接以美元发行的港币竟贬值到接近弱方保证，可见加息

税改后的资本回流动力有多强烈。而美国十年期国债与两年期的价差直逼金

融危机的低位，预示着市场缺乏资金，不得不大量抛售十债。 

 

修宪后国债期货的暴涨表露了市场对稳定政治下风险减少的乐观，而短暂的

乐观情绪更衬托出市场此前的忧虑。不论市场情绪如何，在大多数资金沉淀

在房地产时遇到钱荒，政府也将不得不在人民币价格和资产价格之间做出艰

难的取舍。 

 

 

 

 

钱荒将至 
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图表 1 市场交易中国再通胀 

  

图表 2  资金面趋紧 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 3  国内税收不减反增 

 

图表 4 债务水平居高不下 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 5 劳动生产率遇到瓶颈 

  

图表 6  工业增速回落 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 7 PMI 无法反映工业增加值 

  

图表 8  新涨价因素占 CPI 重要部分 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 9  欧元区经济持续回暖 

 

图表 10 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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