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本周要闻 

 

 

● 中国进口美国车暂停加税 

点评： 中美矛盾缓和 

 

● 未来利率隐含美联储本周加息概率超过 70% 

点评： 箭在弦上 

 

● 美股创回调以来新低 

点评： 信用利差在扩大，美股还能更低 

 

● 俄罗斯央行加息 25 基点至 7.75% 

点评： 全球流动性收紧 

 

● 欧央行宣布今年结束 QE，并表示如有需要不排除重启 

点评： 资产泡沫破灭的号角 
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央行在经济体中扮演的是「最终贷款人」的角色，相当于市场的边际需求。

总供给短期难以变化，边际需求对价格产生决定性的影响。例如 2013-2015，原

油的价格下跌近 2/3，供需仅相对变化 2%。 

 

萨缪尔森对此曾有精彩绝伦的比喻，“这是狗尾巴在摇动狗身子”。 

图 1，四大央行总资产年变化（黄线）；上证指数（蓝线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 1 清晰的展现了央行对上证指数的影响力。在节奏的同步上，精准无比。

可以见到在 2015 年 6 月，全球央行收缩流动性，伴随着 A股牛市的终结，2016

年一季度后扩张资产负债表，带动 A股复苏，2018 年再次转向缩表，A 股历经今

年的漫漫熊途。 

图 1，四大央行总资产年变化（黄线）；上证指数（蓝线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

上证指数或仍保持低位 
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会否仅仅时巧合？图 2 展现了更长时间轴的全貌。2007 年，央行，尤其时

中国央行扩张资产负债表的规模较之前峰值翻倍，也带动了 A 股历史点位最高

的牛市。2008 年末美联储的扩表，再次推动 A股涨幅超过 100%的反弹。 

 

未必一一契合，但这给我们提供了更清晰的视角。毕竟某种程度上，央行的

行为最不受到市场制约，所以对市场的影响也最重要。这就如同投票选举，两边

得到的票数相同，最后一票拥有决定性的力量。 

 

以此视角望向未来的市场，欧央行年底结束量化宽松，美联储持续缩表，日

本央行并无大幅扩张计划，中国央行受到贸易顺差影响也在被动缩表。换言之，

四大央行的总资产还能一路往下，在边际需求降低的情况下，市场可能仍然在较

长的时间内保持低迷。 
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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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