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美国国策转变影响全球利率 

 

电子邮箱    jytzzx@jyqh.com.cn 

电话        021-68555105 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 上证指数再创两年新低，击穿 2700 

 

● 人民币创年内新低 

 

● 中国央行宣布扩大担保品范围 

 

● 欧洲央行宣布年底退出 QE 

 

● 美联储加息，香港跟随。墨西哥，土耳其加息 

 

● 中国国债期货刷新一年新高 

 

● 国开行新棚改项目基本暂停审批 

 

 

评述：美国工业化的进程使特朗普有了贸易战的底气，贸易战又同时打破

了中国宏观账户的平衡。通货膨胀，汇率贬值，财政紧缩这三者不同比例

的发生。政策补贴从各行业退出，资本外流而货币脱锚。财政的紧缩也扩

散到信用的紧缩—去杠杆。信用的紧缩率先反映在最具流动性的资产上，

股市的节节败退还将持续。 

mailto:邮箱
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通货膨胀预期还将持续 

 

政府的能力是受到资源的约束的。央行更不能例外。 

 

一， 货币意味着资源的分配权。  

二，政府可以创造货币但无法创造资源。 

 

政府能力的本质是资源的再分配能力，或者说资源的来源主要有三种， 税收，

债务，国有资产。（法币的本质是债务，是政府的备兑凭证。所以通货膨胀收

入被包含在债务一列中）  

 

所以我们可以清晰的见到，当政府刚性财政支出难以缩减，而又遇到巨大的

支出 压力（还债或军事行动等），必然通过以下四种方式。 

 

第一种是拒绝偿付。如果主要是国内债务，几乎意味着会伴随一场革命发生。 

 

第二种是出售国有资产。但如果国家足够庞大，则难有合适的买家，资产必

然面临巨大的折价。一如苏联解体时。通常只作为补充手段。  

 

第三种是通货膨胀。这种获取资源的手段是平均的从货币持有者中获取资源，

但资产持有者却与政府同时获利。通货膨胀手段的底线是贫富分化水平。再

往前迈一步就意味着革命。  

 

第四种是资本税。以累进制的方式从最富有的人群中获取资源。 后两种方式

的区别在于，通货膨胀主要从穷人手中获取资源，资本税主要从富人手中获

取资源。 

 

换言之，我们可以清晰的看到，只要不触及资本税，目前政府乃至央行的一

切复杂的行为只能是加剧通货膨胀和出售国有资产。前者可以让我们从另一

种高度理解 MLF 等货币操作，后者可以帮助我们理解金融市场以及更多市

场开放外资入股等行为。 股市板块中，食品，医药，茅台展示的通货膨胀预

期还将继续。 

市场前瞻 
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财政紧缩下的黑色系商品 

 

 

从新能源汽车到光伏，从机场到棚改，政策补贴如同多米诺骨牌一般次第倒下。

与此同时，人民币汇率也历经 6%的贬值。两者实则宣告，米德冲突在中国正迅

猛的发生着。 

 

米德冲突指的是“一国如果要同时实现内部均衡和外部均衡，则必须同时使用支

出调整和支出转换政策。单独强调任何一种政策，将导致一国内部均衡与外部均

衡之间的冲突。”如今的环境下，外部均衡被贸易战打破，内部不得不通过紧缩

财政以维持平衡。社会融资跳水也就顺理成章。 

 

财政的紧缩，对金融体系而言即“去杠杆”。 

 

杠杆本身并无好坏。杠杆一头是“权益收益”，另一头是“负债成本”。当收益远

大于成本时，杠杆自然越高越好，工业化初期即是如此。而当盈利无法覆盖利息

成本时，杠杆则开始吞噬股东权益。广义而言，这里的股东权益包括国家财政。

由于贸易战而供给过剩，权益收益面临巨大压力，同时又不得不紧财政之下，“去

杠杆”几乎是必经之途。 

 

如果不主动紧缩财政呢？米德冲突指出迅猛的通胀是必然发生的。在通胀之下

不过两害相权取其轻，要么迅速贬值货币，要么压缩财政开支。如今我们三者都

在进行，只是比例不同罢了。 

 

贸易战带来了中国的紧财政，以及通货膨胀和生产过剩。这三者的综合结果即，

中国的半主动调整或让经济大幅下滑。换言之，空黑色系商品期货最佳的入场点

或已到来。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%86%85%E9%83%A8%E5%9D%87%E8%A1%A1
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图表 1 花旗经济意外指数回落

   

  

图表 2  OECD 综合领先指标趋稳

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 3 主要经济体 GDP 增速趋稳

   

  

图表 4  主要经济体 CPI 同比小幅上升

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 5 主要经济体实际利率低位

   

  

图表 6  全球主要股市同比表现

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 国际贸易尚可

   

  

图表 8  十年期国债收益率均小幅下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 9 非美货币贬值加剧

   

  

图表 10  各国 PMI 指数回落

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11 中国 GDP 增速放缓

   

  

图表 12  中国 CPI 与 GDP 同比增速开始背离

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 13 中国 CPI 与 PPI 同比增速趋同

   

  

图表 14  中国实际利率依然为负值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 15 中国 TED 利差暗示银行融资偏难

   

  

图表 16 利率平价暗示人民币还会贬值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 17 股市模型不认为价值投资可行

   

  

图表 18  M2 货币供应继续萎缩

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 19 货币乘数居高不下

   

  

图表 20  M1-M2 差值仍为负

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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