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电话        021-68555105 

 

 

 

本周要闻 

 

● 券商资管规模一年缩水 2万多亿，126万亿规模面临洗牌。 

点评： 风险重新定价，并反映在利率上。 

 

● 贸易战摩擦升级。 

点评： 关税缩减资本利得，利空中国房价。 

 

● Facebook 隐私门后大跌。 

点评： 更多人意识到大数据的好处，反而利好其营收。 

 

● 新一轮房地产调控到来。 

点评： 市场或会条件反射的以上涨回应。 
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贸易战与中国房地产之间有一座隐形的桥梁——外汇储备。 

 

表面上看，过去十余年，广义货币总量与房地产价格一同快速增长，部分人

知晓新增人民币来自于外汇储备中增加的美元，却少有人了解其中隐含的内

在逻辑。 

 

看似人民币背后有美元担保，是不会有制度上的通货膨胀现象的。而另一方

面，新增的货币来自于贸易顺差，也就是商品的销售额，销售额又是远远高

于社会新增财富——销售利润的。也就是货币在制度上就是超发的。这两者

的矛盾塑造了一个必然的现象——中国房地产十余年的牛市。 

 

原因就暗藏在矛盾之中，人民币以美元为担保，本质上是以可用美元进口的

外国商品为担保。所以在制度性的通货膨胀下，可进口商品的价格是有保障

的。于是房地产作为最大的不可进口商品，就成为了近乎唯一的宣泄口，无

视政府的调控并随着贸易顺差的增加而上涨。 

 

或者说，房地产价格根植于外汇储备，皮之不存毛将焉附？ 

 

去年各项严厉的资本甚至政治管制下，依靠五千亿的贸易顺差，三万亿美元

的外汇储备保持不变。也就是说，在其他项至少有五千亿美元流出。贸易战

硝烟一起，再附上最昂贵的美元拆借成本，以耗散理论可以清晰见到，在高

汇率下高价格（房租收益率是欧美的六分之一）必然要大量外部能量支撑，

而这是难以为继的。 

 

人民币汇率较大的贬值与房地产价格大幅回落势必在年内发生。 

 

 

 

 

 

 

 

贸易战直指中国房地产 
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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：Wind、铜冠金源期货 
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图表 3 美国十年期国债破 2.8%，创四年新高 

  

图表 4  美元指数创三年新低，原油创三年新高 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 5  欧元区经济持续回暖 

 

图表 6 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 7  大宗商品-COMEX 黄金价格 

 

图表 8 大宗商品-布伦特原油价格 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 9  大宗商品-LME 铜 

 

图表 10 大宗商品-螺纹钢 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 11  证券市场-美国股市 

 

图表 12 证券市场-欧洲股市 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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