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 市场回顾 

 

 

● 人民币跌破 7 整数位关口 

 

● 美国十年期国债收益率跌破 1.6%，为 2016 年以来新低  

 

● 美联储十年来首次降息 

 

● 金价续创逾六年新高 

 

● 波动率指数近年内新高 

 

 

 

评述：全球市场的重要指标，无一例外展现“危机模式”。资金涌向黄金，

日元，美债避险。波动率指数飙升，全球市场受到震荡，股票，大宗商品

急速下滑。这种变化产生于市场之前埋下的伏笔——资产价格和风险的极

度不匹配。当然，扣动扳机的那一下，或许就是美联储降息。而美联储降

息的后果是什么？这也是这篇报告试图阐述的。 
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美联储降息的后果 

 

市场对美联储行动的思考在短期总是浮于表面。比如以下的思维过程：经

济不佳→降息→刺激经济→GDP 上升→企业利润上升→股价上涨。由此，简单

的把降息当作一种了“利好”。 

 

实际上，如果更加深入的思考到美联储为何降息，或许就会想到，这当然

是美联储预计经济将会疲软，或者是发现经济已经疲软，于是希望遏制住这一

趋势。从这个角度看，我们就应该试图看到，经济前景有多差？如何比较降息

的幅度与现在经济和股价的表现？ 

 

简单回溯历史我们就会发现，2007 年 9 月 18日，美联储将利率从 5.25%

下调 50个基点至 4.75%，之后两周标普 500 指数上涨达 6%。然而，更值得注

意的是，在 2007 年首次降息后，美联储继续降息十次。而标普 500 指数随着

降息不断下跌到历史低点，幅度超过 50%。（见图 1） 

 

图 1，标普 500 指数（白线），美联储利率（黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

降息的影响未必如同市场直接观察的那么简单。因为经济系统不是一台按

照图标和规则运行的机器。中央银行的官员在运作这台机器的时刻也存在着极

市场前瞻 
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多的不确定性。央行的目标也并非能够轻易实现——否则就不会有经济周期和

衰退了。 

 

经济周期是决定股票收益的最强大力量。但经济周期并不直接影响股价，

而是通过间接的手段影响股价。借用一个著名的比喻，市场是狗，而经济周期

是牵着狗绳的主人。似乎小狗在乱跑，却总是围绕经济周期波动。 

 

经济周期才是美联储利率决策的重要因素。甚至可以认为，经济周期主导

了美联储的利率政策。经济周期是一种宏观的，并非精确量化的现象，是总体

经济数据表现出的繁荣/萧条的交替。 

 

经济周期领先指标具备着充分的经济学和常识基础。例如，生产是需要时

间的。比如飞机公司从收到订单到交付飞机，至少有 3-5年的时差。那么，我

们可以通过飞机公司的订单，预测未来三五年的飞机公司生产和利润状况。推

而广之，全世界的产业链从订单到生产都有不可避免的时滞性，这是产生经济

周期的重要因素。 

 

领先指数有效的另一个理由是，一部分经济活动更容易调整。比如，经济

复苏时，企业家会先让员工加班而非招聘新员工。由此可以认为员工加班时间

是很好的先行指标。 

 

需要注意的是，各国所谓的经济景气调查，比如投资者和消费者对未来的

看法。汗牛充栋的实证研究表明，这类景气调查问卷对经济周期并没有预测能

力——因为，人们的心理状态，以及由此导致的行为，会在很短的时间发生巨

大的改变。 

图 2，标普 500 指数（黄线），罗素 2000 指数（绿线），美国经济周期先行指数（绿点） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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当然，股市的反映比经济周期指数更为领先，这也顺利成章。但经济周期

指标并非价格指标，更多是由生产活动等非价格数据构造的指标。目的不在于

率先评估股市，而在于衡量美联储政策。通过构造的美国经济领先指标可以看

出，此刻美联储的降息，更多是应对经济周期向下的变化。换言之，降息对美

国股票市场的正面影响，很有可能被经济周期的变化所抵消。 

 

而更重要的是，美联储降息对中国市场的影响。首先我们要思考的是，为

何全球央行的行为并不互相独立，并且市场往往用“加息潮”或“降息潮”以

形容这些央行的行为？ 

 

很重要的原因是，套利行为。资本管制只是增加了套利行为的门槛。在贸

易全球化的时代，总是存在着各种方式让资本相对自由的流动。因此，各国的

汇率和利率之间，是互相存在一个相对稳定的区间的。于是乎，各国央行的决

策也互相联动。从这个角度看，美联储的降息，也大幅增加了中国央行降息的

可能性。 

图 4，远期人民币（白线），中美两年期国债利差（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图 5，美联储利率（白线），美国十年期国债利率（黄线） 

 

这次美联储降息伴随着美债利率下行。从利率平价模型角度观察，美债利

率下行要么拉动人民币升值，要么带动中国央行降息。一般而言，降息会让套

系资本离开，从而减少资本利得进而产生贬值。但是，在人民币破七贬值而中

美利差反而扩大的时刻，央行的降息并不容易让套息资本离开，因为中国的利

率相对美国足够的高。也就是说，即使在汇率水平变化不大的情况下，中国依

然有极大的降息空间。甚至，如果央行不降息，最后市场的交易也会推动央行

的这一行为。 

 

实际上，具体到国内政策上，也几乎为中国央行降息铺好了道路——楼市

去杠杆。政策密集的减缓乃至停止房地产的融资，而一度占据中国融资需求半

壁江山的房地产信贷一旦减弱，也势必带来实际利率的走低。进而也令央行降

息的可能性大幅增加。 

 

一言蔽之，美联储降息，未必带动美国经济好转，可能促使中国央行降

息。 
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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 

 

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

0

1

2

3

4

5

6

2
0
1
8
/1
0
/1
0

2
0
1
8
/7
/1
8

2
0
1
8
/4
/2
5

2
0
1
8
/1
/3
1

2
0
1
7
/1
1
/8

2
0
1
7
/8
/1
6

2
0
1
7
/5
/2
4

2
0
1
7
/3
/1

2
0
1
6
/1
2
/7

2
0
1
6
/9
/1
4

2
0
1
6
/6
/2
2

2
0
1
6
/3
/3
0

2
0
1
6
/1
/6

2
0
1
5
/1
0
/1
4

2
0
1
5
/7
/2
2

2
0
1
5
/4
/2
9

2
0
1
5
/2
/4

2
0
1
4
/1
1
/1
2

2
0
1
4
/8
/2
0

2
0
1
4
/5
/2
8

2
0
1
4
/3
/5

TED利差 中国国债3月期收益率 3个月SHIBOR

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

7.4

7.6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

2
0
0
7
/3
/2
2

2
0
0
8
/3
/2
2

2
0
0
9
/3
/2
2

2
0
1
0
/3
/2
2

2
0
1
1
/3
/2
2

2
0
1
2
/3
/2
2

2
0
1
3
/3
/2
2

2
0
1
4
/3
/2
2

2
0
1
5
/3
/2
2

2
0
1
6
/3
/2
2

2
0
1
7
/3
/2
2

2
0
1
8
/3
/2
2

美国两年期国债-中国两年期国债 人民币远期汇率

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

900

9000

2
0
0
6
/2
/1
6

2
0
0
7
/2
/1
6

2
0
0
8
/2
/1
6

2
0
0
9
/2
/1
6

2
0
1
0
/2
/1
6

2
0
1
1
/2
/1
6

2
0
1
2
/2
/1
6

2
0
1
3
/2
/1
6

2
0
1
4
/2
/1
6

2
0
1
5
/2
/1
6

2
0
1
6
/2
/1
6

2
0
1
7
/2
/1
6

2
0
1
8
/2
/1
6

上证指数 趋势判断模型

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0
20000
40000
60000
80000
100000
120000
140000
160000
180000
200000

2
0
1
3
/1
2
/1

2
0
1
4
/4
/1

2
0
1
4
/8
/1

2
0
1
4
/1
2
/1

2
0
1
5
/4
/1

2
0
1
5
/8
/1

2
0
1
5
/1
2
/1

2
0
1
6
/4
/1

2
0
1
6
/8
/1

2
0
1
6
/1
2
/1

2
0
1
7
/4
/1

2
0
1
7
/8
/1

2
0
1
7
/1
2
/1

2
0
1
8
/4
/1

2
0
1
8
/8
/1

2
0
1
8
/1
2
/1

货币和准货币（M2）亿元 M2同比



                                            2019 年 8 月报告 

敬请参阅最后一页免责声明  12 / 13 

 

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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