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本周要闻 

 

● 上证指数连升 5周。 

点评： 交易通胀。 

 

● 中国国债期货再创新低。 

点评： 交易通胀。 

 

● 美债收益率再创新高。 

点评： 交易通胀。 

 

● 美股再创新高。 

点评：股息套利。  

 

● 美元连跌 5 周，跌势为 2015 年来最长。 

点评：利率平价，加息后短期贬值。  
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人们虽然嘴上常说，但未必都会真的相信，政治是经济的延伸。 

 

自下而上政治的必要条件是群体的合力。而群体的共识只能来自于切身利害。

这也是为何通货膨胀与税收能驱使民众走上街头，占领大楼，乃至国旗变色。 

 

自英国光荣革命以来，滥收税的政府或被议会限制，或被推翻，剩下的也暗

藏警惕之心，不得不假道货币悄悄获得额外的收入。但通货膨胀也有其极限，

人们察觉口袋缩水，会轻声抱怨；人们发现生活水平下降，或会走上街头抗

议腐败与不公；一旦人们生活难以为继，革命就此爆发，星星之火成燎原之

势。 

 

从二战前的德国，到八十年代末的中国，再到土耳其与委内瑞拉，两位数以

上的通货膨胀逼迫人们集体走上街头喊出反腐败等政治变革的口号。这些动

荡实则在发生前就埋下了伏笔。 

 

动乱的起因往往是通胀，但通胀未必会导致动乱。如果政府财政仍有能力保

障人民基本生活，就像中国九十年代卖国企而建立社保体系那样，社会还是

能够安稳。而一旦政府财政出现严重赤字，只能在资本税与通胀税二择一的

时候，他国援助的缺乏与权贵阶层的抗税将会直接引爆这颗炸弹。 

 

埃及，正处在这样的困境里。 

 

连续三年两位数的的通胀指标，2017 年甚至达到了 23.5% 。财政赤字高达

10%，军政府的路径依赖更难使他们对自己课以重税，如同国民党不得不维护

大地主利益。埃及的局势，看似风平浪静，实则岌岌可危。 

 

中东，会在苏伊士运河边再引爆一颗炸弹，忠实地记录在黄金和原油的价格

上。 

 

 

 

 

风雨欲来的埃及动乱 
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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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全国统一客服电话：400-700-0188 
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