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本周要闻 

 

● 黄金下跌结束十连涨 

点评：长期仍然和负利率国债规模相关 

 

● 美伊对峙油价暴涨后回落 

点评：难以转变成大战争 

 

● 中国 CPI 连续第 2月处在“4 时代” 

点评：之后会随着猪价缓慢回落 

 

● 中国将于本周签署第一阶段经贸协议 

点评：影响市场的重要变量 
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先说结论，美国和伊朗难以有较大规模的冲突。而美伊大国博弈，在短期通

过影响风险偏好而影响资产价格，在更长期的影响微乎其微。 

 

先论述美国的战争模式。上个世纪的越南战争对美军产生了深远的影响。美

国军方认为这是一场“输在舆论场的战争”。因为越南正常上士兵的伤亡带来美

国国内的反战运动高潮，虽然军事上仍然占据强大的优势，美国最终不得不冲越

南战场撤出。越南战争后，美国决策者为了较少的受到民意的掣肘，转向了高科

技战争模式，并在海湾战争中大放异彩。以十位数的伤亡（绝大多数是非战争伤

亡）换来伊拉克数十万军队的覆灭。 

 

美国高科技战争的优点虽然是伤亡极小。但是开支极大。2003 年开始的伊

拉克战争就耗费了美国三万亿美元——这耗费是第一次世界大战所有国家之和

的两倍。这足够在全美建造整个高铁网络。细数美国的战争机器，更是昂贵无比，

如 B-2 隐形轰炸机，每架 22 亿美元，朱母沃尔驱逐舰，每艘 40 亿美元，舰上的

炮弹（不是导弹），每枚 80 万美元。 

 

美军如果要对伊朗开战，即使打赢，每个月开支至少在上百亿美元——这是

在美国平时数千亿美元军费开支之外的费用。目前国防预算已经占到美国联邦

预算的 20%，其他更多是刚性支出如医保，利息等等，难以缩减。美国在财政上

几乎不可能发起一场中等规模的作战。 

图 1，趋势判断模型（白色），上证指数（黄色） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

美伊冲突不会转变成战争 
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长期来看，美国伊朗不会爆发战争。但是，在所有人意识到这一点之前，战

争预期不会迅速消散。战争预期对资产价格的短期影响是不确定的，有两股相反

的力量在动荡。一部分人基于民族主义情怀会为国接盘入场，另一部分人害怕风

险离场，最终取决于参与者的总体风险偏好，也就是总体仓位。现在的融资融券

占 A股市值的比重较高，同时，A 股的估值模型也体现市场稍微高估。市场更可

能在短期回落。需要注意。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济复苏减缓 

 

  

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 增速略回落 

  

图表 4  PPI 继续下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

图表 6  人民币兑美元升值，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走高 

  

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 国际原油价格反弹 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

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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