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本周要闻 

 

 

● 美元人民币创一年半新低 

点评：难以破 7，即使破 7也会回来 

 

● 美股暴跌，标普指数下滑近 200 点 

点评：套息交易离场 

 

● 美股波动率骤升，波动率指数上涨超过 150% 

点评：二月份历史重演 

 

● 中国股市千股跌停，上证指数破熔断低点 

点评：牛市依然不近 

 

● 深圳推出首个商品房现房销售试点项目 

点评：争抢预售制度末班车，房企开工率或骤升（同时竣工率下降） 

 

● 公司法草案修改，股份回购制度或重大变化 

点评：牛市时将加强良性循环 
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回顾总是比前瞻轻易。而往往事后的思考会强化自身的观点，从而掩盖了真实。

故而今年以来发表于此的宏观报告，从来不事后解释市场动态，因为都在事件发

生前就解释了。 

 

这是第一篇回顾市场动态的文章。但不流于俗的是，内容和思路将大部分来自于

“过去”。本质上这仍然是一篇前瞻性的报告。 

 

主要内容来自今年 9.11 的宏观月报，9.3 和 9.25 的宏观周报。 

 

在 9.3 号的宏观周报结尾，我这样写道，[关键在于临界点。等额资金融资成本

和对应的股息之前的临界点就是这个正反馈的转折点。这不仅需要财务上更进

一步的研究，也需要观察债券市场的非线性变化的冲击。]。 

 

上段认为美股套利机制推动的牛市的关键点有二，一是股息率和融资利率相交

的临界点，二是美国国债的骤然变化。第一点在 9月 21 号发生（图一），第二点

在 9 月 27 号模型预警（图二），并在 10 月 4 号时美债历史性的突破七年高位。 

 

图 1，紫线为 LIBOR 三月期利率，白线为美股 ETF 税后股息 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

如何在九月预判美股次月大跌？ 
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图 2，白线为对冲后日元套息美债收益，绿线为美国十年期国债收益率 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

简要解释一下图二，白线显示的是日元持有者对冲后套息美债的收益，当收益低

于零时，套息平仓从而美债被抛售，收益率将迅速上涨。 

 

两个美股的重要观察点和变化都满足了，而市场还同时发生另一条诡异的逻辑

线，大大的辅助了判断。即，历史分毫不差的重演。 

 

在 9 月 25 号的报告中，我这样写道，[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。] 

 

全球市场的每一个细节，都和二月初美股暴跌前一模一样。诚然，相似到极致的

相关性也不等于因果性，而我在报告中进一步梳理原因后，发现表象下的市场驱

动力也是一致的，我当时这样写道，[（欧元融资利率下降后）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）。] 

 

市场觉得这还不够启迪有心者，还同时表露出两个极端的变化，一月底美股暴跌

前，美债利率历史性的突破五年高点。十月四号，美债历史性的突破七年高点。 
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像素级的历史重演式的美股暴跌在九月底已经跃然纸上。而仅仅思考到这里的

分析师依然是不合格的。 

 

在 9.11 的宏观月报中，我分析完毕美股的结构后，这样提出交易策略，[一个新

的不对称交易再次到来：相对飙升的波动率，波动率下降和股价暴跌的损失的百

分比极小。（今年二月，美股暴跌 10%，波动率上升 100%）。这种不对称带来极好

的交易：同时看涨美股 ETF 以及看多波动率 ETF。] 

 

认为这种策略遇上美股不波动或阴跌则亏损的思考显然断章取义。这种策略是

分析美股结构后的结果，排除了可能导致美股下跌的因素（即在现实中不可能发

生）。在月报的最后一段，我这样写到，[对冲后的交易中，上涨时美股的收益能

大致覆盖波动率走低的损失，如果暴涨时还能带来额外收益。下跌时，此前分析，

必然是正反馈的暴跌，波动率的收益将远远超越美股头寸的损失。利乐有缘吧。] 

 

萧瑟秋风今又是，换了人间。 
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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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