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本周要闻 

 

● 央行口径外汇占款连降 7月 

点评：人民币币值高估下的套利 

 

● 标普 500 创四个月新高 

点评：波动率处在历史低位 

 

● 沪指收复 3000 点 

点评：情绪还能进一步发酵 

 

● 英国议会否决无协议脱欧 

点评：未来风险的源头之一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:邮箱


                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  2 / 7 

 

 

英国著名数学物理学家、热力学家开尔文勋爵说过一段话：“当你可以度量

你所说的内容，并且用数字表达出来时，你就能真正地了解它；如果你不能衡量

它，不能用数字表达，则说明你在这方面的知识是不足的，对它的了解就是模糊

的；如果它是模糊的，就不能清晰的讨论它。无论你说的和什么相关。” 

 

换言之，当我们无法量化情绪而仅仅用自己的主观感受评判市场情绪时，我

们必然陷入一种偏见之中。这时候的思考，也不过是在整理自己的偏见。 

 

图 1，风险-收益关系与资本市场线 

 

资料来源：《周期》、铜冠金源期货 

 

量化情绪模型的基础逻辑依据是资本市场线。之所以资本市场线显示的收

益随风险递增，是因为在同样预期收益情况下，市场会倾向于风险更小的资产，

而同样风险情况下，市场倾向于预期收益更高的资产。（对“风险”和“预期收

益”的定义，可查阅《周期》一书） 

 

那么，当市场情绪高涨时，会更愿意为一单位的预期收益承担更多的风险，

或者说是“低估了风险”。大量资金从安全资产转移到风险资产，从而拉低了风

险资产的预期收益率。也就是说，资本市场线的斜率变小了。反之，市场转向悲

观时资本市场线的斜率变大。 

中国市场的情绪指标 
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图 2，上证指数（黄线），情绪模型（白线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图 3，上证指数（黄线），趋势判断模型（白线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图二的情绪指数衡量了中国资本市场的风险偏好情况。当情绪指标落于下

方时，意味着市场过于悲观，而情绪指标落于上方时，意味着市场极度乐观。从

历史指标看，悲观的市场情绪往往是牛市的一个必要条件（另一个是价值低估）。

市场达到极度悲观后，出现了 09 年，12 年，14年，15年的上涨或反弹。 

 

图三则展现了价值低估后出现的上涨。如 07年，15年的大牛市，12 年，13

年，16年超过 20%的迅速的反弹。而图二与图三的重合之处，即低估值与悲观情

绪重合的地方，只有 2012年和 2014 年两处。而事后回望，彼时正好是过去十三

年沪指点位最低的时刻（2000点附近）。 

 

就现在而言，情绪模型和价值模型均处在历史均值以上。值得注意。 
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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 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

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走高 

  

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低 

 

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 美元企稳，黄金上扬 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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