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本周要闻 

 

 

● 沪指周度上涨 4.32%，熔断后最大周度涨幅 

点评：北上资金也创新高 

 

● 港元迅速升值至 7.8 

点评：传李嘉诚大资金回购长实 

 

● 美元指数创三月新低 

点评：融资转向欧元 

 

● 美股创历史新高 

点评：但股息率已接近利率，动力不足 

 

● 中方决定对美国 600 亿商品反征关税 

点评：抱有幻想的人群进一步减少 

 

● 传商品房预售制度或取消 

点评：如成真，将是极其深远的改变 
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全球市场再现今年一月盛况。彼时美元指数滑落，美股创新高，中国股市强劲上

涨，债券市场下行，欧洲股市迅猛反弹，布伦特原油创下新高。唯一微小的不同

就是，彼时日元升值而此刻贬值。而欧元在两个时刻均升值。 

这种情景多么难得一见呢？好比在森林里看到了两棵枝杈几乎一样的树。 

 

一月初曾写过一篇文章论述，这种全球性的一致转变实则是市场交易通胀，并推

断必需品价格涨幅会远超非必需品。这个判断在之后半年得到清晰的验证。而当

时还有一点没有思考到的是，除了通胀的情绪，是什么力量推动了这种转变，以

及又是什么的内在结构变化触发了全球市场的上涨在二月初戛然而止？现在看

来，是欧央行偏鹰派的决议引发的市场外溢。 

图 1 美元，日元，欧元三月期 Libor  

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图 1展示了美日欧三者的拆借利率水平。可以看到美元融资成本相对于日元和

欧元不断攀升，而后两者还处在负利率区间。毫无疑问，国际融资必然从美元

转向日元和欧元。 

图 2 欧元日元债券发行规模 

 

市场再现今年一月行情 
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资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

在图 2 可以清晰的见到，欧元和日元的债券发行额在 2016 年增加了 17%，在

2017 年增加了 23%，而在 2018 年第一季度的发行额就接近了去年半年的水

平。 

 

于是，欧元升值，美元指数下行，全球股市上涨，债券市场下跌，原油上涨这几

点重大的变动，都可以用同一个逻辑来解释。 

 

债务的增减于汇率变动极为密切。对日元和欧元的需求上升如此之快。欧元的升

值是再自然不过的事情。顺理成章的伴随着美元指数的下行。全球资本获取到更

低息的资金成本引起股市的上涨。而这又在推动着通胀预期，进而带来原油的上

涨和债券的下跌（通胀）。 

 

优秀的逻辑在于用尽可能少的假设解释尽可能多的现象。而仅仅解释过去是不

够的，还需要得到推论放到未来证伪。上述逻辑的推论非常直接：市场此后的

变动取决于欧美央行资产负债表的变动。 

图 3 美联储资产负债表  

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

今年年初美联储的缩表（图 3）最终引发了上半年市场的低迷。而欧央行九月的

议息会议确定下了偏宽松的基调。如果美联储本月没有进一步采取缩表行为，市

场此刻此方向的盛宴还能继续。 
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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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