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2018 年 09 月 10 日       星期一 

美股牛市未终结 

 

电子邮箱    jytzzx@jyqh.com.cn 

电话        021-68555105 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 标普 500 创收盘新高，美股创历史最长牛市 

 

● 上证指数创两年半新低 

 

● 美元人民币掉期转为贴水，2014 年来首次 

 

● 外资入股中资行股比限制正式取消 

 

● Hibor 利率全线走高，香港金管局八月八次入市维稳 

 

 

 

评述：中国的财政空间依然在迅速的收敛。资产越来越难通过香港流出，

香港的利率也不得不全线走高。为了获取资源，对外资的政策依次放开，

甚至从掉期市场大量拆借美元。社保等新政也在努力从企业获取资源，上

证指数由此压力重重。而美股却面临的最好的交易机会。 

mailto:邮箱
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美股当前状态下最佳交易策略 

 

从表象来看，市场价格会有两种变化，对应了两种技术策略，即趋势跟随，和反

转交易。绝大多数投资者只能通过历史的极高点和极低点，再加上几根自己也不

明白意义的线段，来预测趋势和反转，进而指导交易。所以绝大多数投资者都在

随机漫步的亏损。随机漫步的是他们在运气下的盈利。可叹他们无法分辨运气和

事实，从而长期来看，运气的盈利反而增加了他们的自信，带来更多的亏损。 

 

几根高低点连成的直线就是趋势了？趋势是带有时滞的正反馈。或者可以理解

为，处在过程中的良性循环或恶性循环。 

 

试举个例子，众人记忆犹新的 2015 股灾，在高杠杆的前提下，临界点之后（后

文会讨论临界点），价格下跌→杠杆交易强行平仓→价格进一步下跌→较低杠杆

者也强行平仓→价格进一步下跌。 

 

这种价格变化，阴跌是不可能的。只要没有庞大的系统之外的能量进入，恶性循

环是不会停止的。在那个交易时点，离场是显而易见的行为，反手做空更是顺理

成章。股指跌到合理的估值都无法吸引资金进场，只有跌到合理估值之下时，恶

性循环才被被抄底的力量拉停。 

 

顺带一提的是，房价也不可能发生长期的缓慢下跌，因为必然触发类似的正反馈。

房价下跌→首付贷等极高杠杆者强行平仓→房价进一步下跌→银行面临风险要

求部分房贷者追保或收回房产→房屋出售量上升→房价进一步下跌→房屋价值

缩水，银行收回并出售部分房产→房价进一步下跌。 

 

理论上，如果市场能够合理预期到正反馈，价格应该迅速达到顶部或底部。但由

于大部分投资者的误判和其他力量的干扰（如政府救市或影响银行房贷的政策），

令这些正反馈有时间上的延长。从而给真正理解内涵的投资者以机会—正反馈

的结束只会被系统外（而非系统内）的力量终结，这种力量又来源于正反馈带来

极度高估或极度低估的结果（不存在跌到或涨到“合理”水平）。 

 

牛市和熊市即两个著名的正反馈，走势与基本面无关但触发条件或许与基本面

市场前瞻 
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有关。两个正反馈的切换时间是难以判断的，但是切换的条件却容易判断得多。 

 

2015 年的中国股市中，牛市末端正反馈显然是，价格上涨→诱惑更多人加杠杆

→价格上涨。熊市的正反馈是价格下跌→杠杆交易者平仓→价格下跌。这两个反

馈的切换显然来自于杠杆的维系程度，也就是杠杆的极限。换言之，牛市末端，

杠杆的融资成本上升，股指上涨；熊市开始，杠杆融资成本下降，股指暴跌。而

融资成本上升带来的利润较小，暴跌带来的利润极大。这种不对称带来极好的交

易策略：同时看涨融资成本和极度看跌股指。 

 

在彼时，交易者为了获得杠杆而买入股指期货，从而让股指期货相对现货产生极

高的升水。故而同时买入现货并卖空股指期货，等价于为杠杆者提供融资成本。

月度收益近 10%。这还不够。用看多融资成本带来的收益买入海外 A50 的虚值看

跌期权。（股灾后某些虚值看跌期权上涨超过 1000000%） 

 

由于这是针对牛市和熊市的正反馈效应构建的策略，所以根本不受行情转变的

影响，也就不必判断牛熊的切换时间。可以料想到，牛市时的损益几乎不变，但

在熊市时，收益会瞬间爆炸。 

 

回顾市场不过一场幻梦，更重要的是应用于未来。前两篇周报中详细阐述了美股

牛市和熊市的正反馈逻辑。牛市时，EPS 上升 →公司回购股票→流通股减少→股

价上升→EPS 上升。熊市时，股价下跌→公司出售股票→股票流通量增加→分红

减少→套利者平仓→股价下跌。这两者的关键在于套利的持续性，套利的低利率

让我们无法复制之前的做多融资成本策略。但是，我们可以发现，套利交易让大

量投资者增加了大量的杠杆，美股背后杠杆率超过次贷危机的三倍，并且大量资

金投入到指数基金中，几乎超过总市值的一半。这些交易让美股呈现出极低的波

动率。换言之，在牛市末端，美股波动率下降，股价上涨；熊市开始，波动率飙

升，股价暴跌。 

 

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。 

 

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。 
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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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