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本周要闻 

 

 

● 2018 年北京新建期房网签数创 05 年有记录来新低 

点评：买卖双方预期的分歧 

 

● 中国制造业 PMI 为 49.4，跌至荣枯线以下 

点评： 市场已经预期 

 

● 美股圣诞后单日暴涨 5%，十年来最大单日涨幅 

点评： 牛市大跌小涨，熊市小跌大涨 

 

● 中国全面实施负面清单制度 

点评： 过去三十年风格的转折点，不利大型企业 
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开尔文勋爵这样阐述过，“当你能够测量你关注的事物，并能用数量来描述

它的时候，你才算对他有所认识”。 

 

在金融市场上也是一样，人人都有自己的看法，优胜者才有自己的算法。 

图 1，WTI 原油（白线）；德国-意大利十年期国债利差（黄线）；主要国家对美五年期国债利差（绿线）；

美元指数（灰线） 

 

 

图中可以轻易的发现主导美元变动的两类宏观因子。油价和利差。两者一同

解释了美元指数的主要趋势。这里的油价的坐标轴颠倒了以方便查看。白色区域

向下即油价上涨，反之亦然。 

 

2002 年至 2004 年，利差收敛，油价暴涨。在图中即同时向下变化，对应美

元指数从 120 到 80 的暴跌。 

 

2004 年至 2006 年中，油价企稳，利差扩大。在图中总体向上变化，对应美

元指数从 80 到 93 的暴涨。 

 

2006 年中至 2008 中，油价暴涨，利差暴跌。在图中同时向下变化，对应美

元指数从 93 到 72 的暴跌。 

 

2008 年中至 2009 年初，油价暴跌，利差暴涨。在图中同时向上变化，对应

美元指数从 72 到 88 的反弹。 

 

美元指数变化前的分析 
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2009 年初到 2009 年底，利差企稳，油价企稳，美元却暴跌。这段美元指数

的变化不是这段逻辑能够解释的。 

 

2010 年初到 2010 年中，利差暴涨，油价企稳，美元指数从 74 上涨至 86。 

 

2010 年中至 2011 年中，利差企稳，油价暴涨，美元指数从 68 下跌至 73。 

 

2011 年中至 2012 年底，欧债危机导致利差暴涨，油价企稳，美元指数从 73

上涨至 83。 

 

2012 年底至 2014 年中，油价上涨，利差上涨，两者互相抵消。美元指数企

稳。 

 

2014 年中至 2015 年中，利差企稳，油价暴跌。美元指数从 80 暴涨至 98。 

 

2015 年中以后，这段逻辑无法解释美元指数的变化。 

 

在欧元诞生后的近 20 年中，两类简单的因子解释了美元 12 个变动趋势中

的 9个。很难说这单纯是一种偶然，又或时过境迁后的必然。首先需要我们探查

的是，为何有三个变动趋势是这两个因子无法解释的？ 

 

三个变化分别在 2009 年，2015 年和 2018 年。看似巧合的是，这分别是美

联储开启量化宽松，欧央行开启量化宽松，欧央行退出量化宽松的时候。 

 

再看结果也出现惊人的相似。美国量化宽松后，美元指数下跌或保持低位，

量化宽松结束，美元指数暴涨；欧央行量化宽松后，美元指数下跌或保持低位，

2018 年年末欧央行正式退出量化宽松，美元指数在 2018 年上涨 5%，成为大类

资产中表现最好的品类。 

 

所以加上量化宽松这个“第三因子”后。与油价和利差一道，可以轻易阐述

美元指数在近 20 年的十二个主要趋势。 

 

最有趣的是，油价暴跌，利差高位，量化宽松退出。这三个因子同时指向美

元指数的上涨。上一次类似的情况发生在 2014 年，也是图中美元指数上涨最猛

烈的一次。 
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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 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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