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本周要闻 

 

● 金价创年内新低 

点评：受到美元影响 

 

● 油价创一个月新低 

点评：过去半年与美股同涨，首次产生分歧 

 

● 美股创历史新高 

点评：波动率进一步下降 
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曾以中美利差模型论述并判断了人民币汇率在 2018 年多次巨幅波动。包括

去年年初的骤然升值，以及贸易战后的迅速贬值。 

图 1，人民币汇率 

 
资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

中美利差影响汇率的理论依据在于利率平价公式下的套利。虽然资金流动

受到一定的限制，但是当利润空间高于某个水平时，多种间接途径产生的套利必

然发生。因此也产生了汇率最终的回归。 

 

今年年初曾认为，利差与远期汇率再次大幅拉开，或许暗示着下一次的人民

币贬值。 

图 1，人民币汇率（黑线），中美利差（蓝线） 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

债市已反映汇率压力 
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而现在观察，实则利差与远期汇率又重新靠拢。只是主要不以汇率贬值的方

式，而是以中国国债收益率大幅上涨的方式。 

 

换言之，近期的人民币贬值压力已经主要反映在国债价格的大幅度下行上。

这也从另一个角度解释了上个月国债价格的大幅调整。 
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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 国际原油价格反弹 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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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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