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交易波动率 
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电子邮箱    wu.cx@jyqh.com.cn 

电话        021-68556039 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 纳指连涨十周 

 

● 美元指数创一年半新高 

  

● 美债收益率下探 2.64% 

 

● 人民币升值破 6.7 

 

● 标普 500 涨破 2700 点，上证指数突破 3000 点 

 

 

 

评述：全球市场的重要指标，无一例外的延续一月份的走势。这种“趋势

行情”实则意味着市场在自我强化。也就是主流偏见开始形成。上涨引起上

涨。这个时候往往是泡沫形成的时候，但这并不妨碍我们参与投入到早期

的泡沫中去。唯一要注意的是，需要有合适的指标以衡量市场风云突变的

关键点。衡量的前提，是理解全球汇率，股票和债券市场紧密的联系。 

 

 

mailto:邮箱
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交易波动率 

 

伏尔泰的名言于此刻尤为适用, “未来的伏笔在当下。” 

 

市场当前的“矛盾”之一是，无论中美，均出现汇率与股市同时上升的情

况。这意味着股市价值上涨的同时，衡量股市的货币价值也双重上涨。这意味

着如今股市的高度已经超越了去年十月后危机的高点。 

 

市场当前的“矛盾”之二是，两国的股市相似程度极高。不仅市场年初以

来股市上涨，均以周度连涨收尾，并且三月初同时在周度出现较大程度下跌。 

图 1，美国十年期国债收益率（白线），中国十年期国债收益率（黄线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

图 2，美国十年期国债收益率（白线），中国十年期国债收益率（黄线），中美国债收益率相关系数(下图) 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

市场前瞻 
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市场当前的“矛盾”之三是，两国的债券市场相似程度极高（见图 1），不

仅同时在年末出现极大幅度的利率下行，同时在去年十月后呈现极高的相关性

（见图 2）。 

 

人类大脑往往倾向于寻找各种理由以解释发生的现象（叙事情节）。而这

样的行为如果不能以较少的假设阐述尽量多的事实时，就会陷入“确认偏

见”。即只愿意看到自己想看到的，从而牵强附会。近来对沪指上涨的市场解

读大多如此。没有宏大的视角，往往被过多的细节所迷惑。 

 

中美两国难得一见的汇率，股市，债券市场的相似性，即是我们解开市场

谜团的钥匙。 

 

汇率升值，股市上涨，国债收益率走低。实则是股债汇三种大类资产都出

现上涨。在房地产市场并没有多大显而易见的变化下，资产的同时上涨不再是

所谓的资产轮动，而只能是两种可能。一种是外部资金的流入，另一种是反身

性（自我强化）。而在过去数月欧央行暂时未开启量化宽松的前提下，前者的

可能性甚低。 

 

换言之，这更可能是一种股债汇三者自我强化的循环。其中的微妙颇似当

年中国盛行的“铜融资套利”。而这种循环极有可能被其中之一的无法延续而

打破。这种循环的特征之一即，脱离“基本面”而运行。 

 

图 3，中美两年期国债收益率差（蓝线），人民币远期汇率（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图 4，股市趋势判断模型（白线），上证指数（黄线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 5，银行资产增速-影子银行社会融资增速（黄线），中国十年期国债收益率（蓝线） 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图 3，图 4 和图 5分别是对汇率，股市，债市的估值模型。模型在历史上

均有极度良好的表现。逻辑上也是。三大模型一起显示，如今的股债汇一起脱

离“基本面”运行。当然，这种“脱离”的本身也是市场的一方面。这是一种

正反馈的自我强化过程。 

 

此刻依然是所谓“泡沫”的早中期，无论中美原先的趋势都难以见到短期

停止的迹象。但参与的风险也在不断累积。最稳妥的交易方向实则是两国的波

动率。在美国对应的是 VIX 波动率期货，在中国对应的是上证 50的虚值期

权。 

 

不应该去接下落的刀子。 
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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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