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市场回顾 

 

 

● 道指与纳指连涨七周 

 

● 美元指数创一个月新高 

  

● 美债收益率下探 2.63% 

 

● 离岸人民币升值破 6.75 

 

● 标普 500 与上证指数涨破 2700 点 

 

 

 

评述：市场以史无前例的速度回暖。波动率指数重新跌破 16一线。然而市

场结构与之前却大相径庭。虽然股票点位类似，但美元指数与人民币的位

置更高了。换言之，其实现在的市场位置已经远高于去年十月暴跌之前了。 
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市场过度乐观 

 

大方向看，我们现在正处在三个下行周期的尾端。 

 

信贷周期的尾端。信贷周期的开始是因为资本边际回报高于利率，这时候

加杠杆可以获得丰厚的收益。而随着杠杆的累积，资本边际回报的增长是线性

的，杠杆要求的回报却是指数级的。这就是泡沫后期往往呈现指数增长，也必

然破灭的原因。需要注意的是，信贷周期就此走完了全程。 

图 1，中国家庭债务/可支配收入 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

从中国家庭债务/可支配收入看，信贷周期几乎到了拐点。 

 

技术周期的尾端。技术周期比信贷周期更长，比如 2015 年股灾并不会对

宏观经济产生太大的影响。从中国居民极高的杠杆率观察，信贷周期已接近尾

声。最近的两轮技术周期非常鲜明。90 年代末，百度阿里腾讯创立，美国科网

股泡沫。之后互联网革命迅速演进，在财富五百强的榜单上把原先的大公司纷

纷 拉下马。尘埃落定后，伴随着 2007 年 iphone 的发布，移动互联网的技术

周期再次开启，又是一个十年左右的升腾时代。而随着充分的竞争，技术周期

的红利逐渐消耗殆尽，下一个周期还没开启，技术周期也走到了尽头。 

 

长期债务周期表现在全球央行累加的资产负债表上。可以轻易的观察到两

市场前瞻 
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点。一方面是全球央行的资产负债之比已经达到了上世纪大萧条后的极端水

平。另一方面，全球央行都处在一个缩表的进程中。长期债务周期的尽头已经

开启。 

图 2，四大央行资产负债表 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

这还不够，市场还同时从另外两个方面警示风险。一个是市场的短期结构，

一个是市场的长期结构。 

 

从短期结构看，今年以来，沪指从四年低点大幅反弹，美股以圣诞后单日 5%

的暴涨开端，涨幅竟达 13%。不仅如此，美元指数触及三个月低位；美债收益率

大幅走高；美元计价的巴西，阿根廷等国股市反弹超过 20%；原油从低点反弹进

入技术牛市。这种全球性风险偏好共振的盛况，过去三十年只看到明显的三次，

分别是 2018 年 1 月，2018 年 9 月和现在。前两次这样的市场结构都面临着市场

暴跌。 

 

从长期结构看，全市场在做空波动率。这是一个巨大的流动性风险。要知

道，流动性的本质是【在不造成重大损失的前提下出售资产的能力】。即把对

未来现金流的追索权转换成现金。也就是说，单个交易是可以流动的，单个金

融机构也可以为部分资产找到流动性。但整个市场不可能在同一天从银行取出

存款，更不可能在同一时间卖出所有的债券和股票。所有人急于抽身时，门会

变小。 

 

现在的市场正面临这样的情况。集体用同样的策略做空波动率。做空波动

率的交易是极其广义的。包括 600 亿美元通过卖出期权而直接做空，也包括
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1.42 万亿美元复制类似风险敞口而间接做空波动率。做空波动率有其历史基

础。2009 年以来，美国企业回购股票的金额接近 4 万亿美元。这本质上就是一

个天然而庞大的杠杆做空波动率的头寸。大量企业通过低利率发行债券回购流

通股以抬升股价。都在集体的增加系统性风险—波动率风险。据测算，如果没

有这些股票回购，标普 500 目前的市盈率将达到 27 倍。低波动率会导致更低

的波动率。就好比一群人追逐上涨的股票，股票上涨会导致更多人买入，从而

继续上涨。而一旦波动率反转，却类似于交易者对冲高 Gamma 风险的期权。交

易者必须以非线性（更快）的速度卖出更多的资产以对冲。而卖出的行为会导

致价格更迅速的变化。 

 

追寻理由，或许是因为算法交易的普及。历史上 90%的数据几乎都是过去两

年生成的。在过去 20 年甚至 10 年时间内，很难找到高质量的数据。不可避免

的，算法将有意无意的优化在这个短期中起作用的策略，即大规模杠杆做空波动

率。 

 

我认为，在三个周期的末端，短期和长期市场的不稳定结构下，最近市场的

表现过于乐观了。 
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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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