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本周要闻 

 

 

● 央行定向降准释放 7500 亿增量资金 

点评： 对冲假期恒指暴跌影响 

 

● 中国九月外汇储备环比下降 227 亿美元 

点评： 贸易战的滞后反映 

 

● 美债收益率涨至 3.23%，创七年新高 

点评： 波动率再次回归 

 

● 美国，墨西哥和加拿大就更新北美自由贸易协定达成一致 

点评： 去连横（与中国分道），达合纵 

 

● 美联储加息 25 基点 

点评： 极大的人民币汇率压力 

 

● 美副总统彭斯发表对华政策演讲，引发新冷战担忧 

点评： 中国经济最怕的其实是“温水煮青蛙” 
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在中国最长的 A 股休市期间，美债上破 3.2%，彭斯发表对华政策讲话，央行降

准 1%。无一不是巨大的冲击。 

 

其实这三者指向了同一个方向。前两者对市场的负面影响众所周知，这里详细说

一说降准周期的影响。 

 

美国宽松，中国升准；美国缩表，央行降准。上一次升准的周期里，也同时是中

国楼市暴涨最迅猛的时段。  

 

另一种直线式的市场思维也同时存在—这给了顶级投资者空间和时间。上一个 

升准周期，部分人以为这是紧缩的象征从而逃离资产，错过了最大幅度的楼市暴

涨。在这个降准周期中，市场依然没得到教训，仍以为这是放水的前兆。  

 

用了抽水机未必是紧缩，因为外面的大水漫灌；开水闸放水也未必不干涸，因为

天下大旱。正如图 1所展现的，存款准备金率的下调往往伴随着市场的下跌。 

图 1，上证综合指数，人民币存款准备金率同比变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

九月底我写的上一份报告指出，《全球市场再现今年一月行情》，彼时美元指数滑

落，美股创新高，中国股市强劲上涨，债券市场下行，欧洲股市迅猛反弹，布伦

特原油创下新高。同时，大家想必都难以忘却，那轮行情的结束，以美债迅猛的

全球市场转向今年二月行情 
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突破 2.8%创四年新高为标志，同时美股和 A 股迅速的下滑。在 A 股暴跌之前，

由于市场痴迷大盘股，我在另一篇报告《流动性溢价之辩》的结尾这样写道，“从

流动性“溢价”到折价，指日可待。市场共识的反转，往往在朝夕之间。” 

 

历史总是惊人的相似。不仅在前一阶段，汇率，中美欧股市和债市，原油的价格

变化路径一致。如今市场的反转过程，也是以美债收益率的暴涨为导火线，引起

中美股市的下滑。 

 

换言之，如同二月份发生的一样，波动率交易或成为本月最好的交易。 
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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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