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本周要闻 

 

● 银行拨备红线大幅下调。 

点评：饮鸩止渴，系统风险增加。 

 

● 农行定增千亿。 

点评： 春江水暖鸭先知，利率逆转首先影响银行和房企。 

 

● 特朗普金正恩将会面。 

点评：日本将参与朝鲜改革，韩国经济或一蹶不振。 

 

● 美国坚持钢铁和铝的关税。 

点评：美国再工业化的前提。 

 

● 房产税正推进立法。 

点评：如发生恶性通胀，房产税难出。 
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世人终不认为朝鲜的领袖是个傻楞的年轻人了。而依然把美国总统的坚定看

作某种疯狂。 

 

疯狂有时只是战略的一种掩盖。而贸易战的实质，是为了占有资源。 

 

贸易战未必是商品价格的竞争，也可以是货币价格的竞争。将货币内涵价值

降到力所能及的最低，同时保证货币市场价格不变。货币内涵价值与市场价

格的差额，才是真正的贸易盈余。或者说，其他国家廉价销售的不是普通商

品，而是货币。 

 

透过迷雾，战局遂变得清晰而苍白。美、欧、日、英以高估值货币换来大量

低估值商品，自然而然在量化宽松下通货紧缩。廉价的商品本质是中国国民

福利的补贴，一度激增的外汇储备却是政府对国民的隐性负债——贫富悬殊

和资源枯竭，正是其直接表现。美国退出 QE，中国外汇储备下降，美国通胀

上升，三个拐点在同一时间出现的内在逻辑正是于此。 

 

一艘艘货轮满载而去，若无贸易顺差的账面增加，或许会让这个民族遥想到

百年前的侵略战争。而更进一步的贸易战试图解决的，正是这最后的债权。 

 

理论上，应对中美贸易失衡的出路，美国有三种策略选择。 

上策，美国尽快推动再工业化。 

中策，通过谈判以降低贸易赤字。 

下策，全面的贸易战。 

 

第三种选择由于美国短期无法完成中国商品的替代，意味着超额的通货膨胀。

看似下策，当目光放远，把贸易战的目的看的不仅仅是中国低端制造业，而

是资产泡沫背后的不良债务时，或许一切将水落石出。加息税改缩表再加上

贸易战收紧的全球流动性目标直指人民币汇率。当中国爆发通货膨胀时，加

息还是加工资呢？ 

 

流动性的收紧在银行的资产负债表上已初步显现，农行的定增，拨备线的下

调实则是凛冬前的必然。市场或许被深秋的回暖迷惑了。 

贸易战的金融后果 
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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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