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本周要闻 

 

 

● 人民币跌破 6.8 

点评： 近尾声 

  

● 美国二季度 GDP 增长预估 5.3% 

点评： 资本积累率暴涨的自然结果 

 

● 央行指导增配低评级信用债 

点评： 系统风险会反映在国债上 

 

● 传央行宽松，周五沪指反弹 2% 

点评： 宽松未必利好股市 
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王尔德是这样说的：“每次人们赞同我的时候，我都觉得自己一定错了。”。 

 

人群的线性思维总是那么直接，认为杀虫剂用多了害虫就会减少，放水了股市就

上涨。殊不知，过量使用杀虫剂时，鸟类的死亡和害虫耐药性的提升，反而增加

了害虫的数量。 

 

金融系统同样是复杂系统，复杂系统让线性思维失效。此刻宽松政策对股市的影

响也是这样。 

 

在宽松政策没有大幅影响经济实体下，股市实则就是分配问题。而宽松政策无疑

是给股市再增收一道通胀税。或者说，扣除通胀影响的股市，很难带来额外的增

长。 

 

除非宽松政策能够大幅影响经济实体。凯恩斯在《通论》一书中论述的极其充分。

即在充分就业之前，货币政策都有很大的效用潜能，过犹不及。现在中国的经济

环境远非大萧条的情况，故而宽松政策无非依然是再分配问题。 

 

结论很反大众的“常识”：扣除通胀的影响，此刻宽松不宜入市，衰退反有希望。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

宽松政策下不宜入市 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格同步攀升 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、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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