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本周要闻 

 

● 周五纽约原油期货收跌 4.54%，创一年来最大单日跌幅 

点评： 通胀预期并未反转 

 

● 布油比美国原油升水 8.75 美元，为 2015 年来最高 

点评： 暗示对伊朗战争担忧加剧 

 

● 美元指数破 94，为去年 11 月以来最高 

点评： 还在路上 

 

● 人民币创四个月新低 

点评： 还能更低 

 

● 德国国债收益率创 2012 年来最大单周涨幅。意大利和德国十债价差为

2014 年来最大 

点评： 即将退出量化宽松 
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发改委突如其来的“窗口指导”后，5月 23 日，黑色系期货。截止收盘，动

力煤跌幅逾 5%，焦炭、焦煤跌幅逾 4%。 

 

发改委要求煤企力争在 6月 10 日前将现货煤价降低到 570 元/吨以下。同时

表示，煤价大幅上涨没有市场基础。 

 

有趣的是，供给侧改革在焦炭价格 2500 元时开启，现在 2000 元的焦炭价格

反而被认为没有市场基础。 

 

逻辑的根源实则在下面这张表中 

 

 

2000 年以来，中国季度性的贸易顺差一直保持正数，直到今年一季度被打破。

这是历史性的转变意味着我们实则到了“米德冲突”的路口。 

 

米德冲突的意义在于，在固定汇率的情况下，外部均衡被打破（贸易顺差转

为逆差），政府将不得不运用财政政策来实现内部均衡。在政策上表现为外部

争取时间（和美国谈判妥协），内部去杠杆（允许打破刚性兑付，监管新规）。

这也正是刘鹤所在做的。 

 

由于债务史无前例的规模限制了货币政策的余地，财政政策不得不作为更重

要的补充。最终的结果或演变为经济体的去地租以应对潜在的通货膨胀压力，

黑色系作为地产与工业的基础要素，将首当其冲。 

 

黑色系或掉头向下 
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经济活动指标 

 

 

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：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，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扩大 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2
0

1
8

/4
/3

0

2
0

1
8

/3
/2

8

2
0

1
8

/2
/2

3

2
0

1
8

/1
/2

3

2
0

1
7

/1
2

/2
1

2
0

1
7

/1
1

/2
0

2
0

1
7

/1
0

/1
8

2
0

1
7

/9
/1

5

2
0

1
7

/8
/1

5

2
0

1
7

/7
/1

3

2
0

1
7

/6
/1

2

2
0

1
7

/5
/1

0

2
0

1
7

/4
/7

2
0

1
7

/3
/7

2
0

1
7

/2
/2

2
0

1
7

/1
/2

2
0

1
6

/1
1

/3
0

2
0

1
6

/1
0

/2
8

2
0

1
6

/9
/2

7

2
0

1
6

/8
/2

5

2
0

1
6

/7
/2

5

2
0

1
6

/6
/2

2

中国十年期国债收益率 美国十年期国债收益率

中美十年期国债利差

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

2.4

2.6

2.8

3

3.2

3.4

3.6

3.8

4

4.2

两者价差（10-5） 中国国债十年期收益率

中国国债五年期收益率

7.5

8.5

9.5

10.5

11.5

12.5

13.5

14.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

2015/5/28 2016/5/28 2017/5/28 2018/5/28

中国银行间七天回购利率 中国广义货币供应增速

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7

7.1

92

93

94

95

96

97

98

99

100

101

102

人民币兑一篮子货币 美元/人民币即期



                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 6 

工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格同步攀升 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

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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