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本周要闻 

 

 

● 标普 500 创收盘新高，美股创历史最长牛市 

点评： 还能继续 

  

● 中美第二批互加关税清单生效，160 亿美元商品加征 25%。 

点评：难以回头 

 

● 外资入股中资行股比限制正式取消 

点评：财政收缩，四处筹钱 

 

● 房租上涨，非洲猪瘟，寿光水灾 

点评： 通胀忧虑 
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人群对周期的理解往往局限于“时间周期”，比如每天的日升日落，比如十年一度

的金融风暴，比如淮南子记载的「三岁而一饥，六岁而一衰，十二岁一康」 

 

在无法认清事物真正规律时，利用过去数据的确是较优的算法。而一旦支配事物

的逻辑骤变，“黑天鹅”便随之而来。如火鸡科学家总结，每天十一点必有食物降

临。但是在感恩节的清晨，规律的驱动力改变了，火鸡都上了餐桌。 

 

本周美股刷新记录，创下史上最长牛市。悲观者从历史着眼，认为这是重大“见

顶信号”。乐观者或也心怀揣揣剩余的好光景。 

 

“时间周期”不适合判断美股。曾在二月初美股暴跌后撰文，判断美股的下跌不过

昙花一现。当日标普指数收盘于 2681 点，上周五收于 2874 点，创下历史新高。 

 

 

 

从套利角度可以轻易理解美股上涨。二月份我是这么计算的： 

 

【对套利者而言，如今的美联储利率是 1.5%，税后股息率是 2.77%。以 100 万美

元本金为例，买入持有一亿美元头寸并卖空美股，每年利息支出 200 万美元，股

利收入 277 万美元，年化收益率 77%。 

 

（由于不受到价格波动影响所以可借得极高杠杆；从券商获取的资金成本会比

美联储更高；存在股利大幅波动的风险，但安全边际很高）】 

美股牛市还能持续 

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290805&idx=1&sn=9700a1e4149da2a6d8ee80b343e3bb3a&chksm=8b41a6c8bc362fde006056f692ea22e7c0717e823ea7e23c5f1f2222c839485684ec55c7728c&scene=21#wechat_redirect
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NjI4NDQzNA==&mid=2651290805&idx=1&sn=9700a1e4149da2a6d8ee80b343e3bb3a&chksm=8b41a6c8bc362fde006056f692ea22e7c0717e823ea7e23c5f1f2222c839485684ec55c7728c&scene=21#wechat_redirect
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逻辑至今未过时。 

 

2009 年美联储大幅降息后至今年二月，美股股息率远远高于拆借利率，使得套

利可持续。 

 

二月份至六月，实则是预期到每年三月分红的季度性回调，拆借利率逼近股息率，

套利空间消弭（红线 Libor 利率逼近白线股息率），美股震荡。 

 

六月后，美股收益迅速上行，套利逻辑重新生效，由此驱动美股再创新高。 

 

由于季节性因素，美股十二月的分红往往为全年最高。换言之，分红向上的调整

足以抵消九月美联储加息的影响。也就是说，美股的牛市至少能够持续到年末。 

 

（风险点在三，一是利率超预期的变化，这点可用极小成本在利率市场上对冲；

二是股息率的超预期下滑，公司盈利有平滑效应，且从美国 GDP 增长和资本积累

率数据来看可能极低。三是税收的大幅度快速增加，与此前减税政策相悖且需要

较长的时间准备和拉锯） 
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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扩大 

  

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  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

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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