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电子邮箱    jytzzx@jyqh.com.cn 

电话        021-68555105 

 

 

 

本周要闻 

 

 

● Hibor 利率全线走高，香港金管局八月八次入市维稳 

点评： 风雨欲来，港楼市或危机 

  

● 美国墨西哥达成贸易协定 

点评： 一步一个脚印，新 WTO 将成 

 

● 美股连创历史新高 

点评： 套利推动，还能继续 

 

● 个税起征点提升至 5000 元 

点评： 加工资，也加税 
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去年十二月曾在报告中认为，美股的杠杆累积（纳斯达克投资者借贷账户）达到

次贷危机的三倍，科网股泡沫的两倍。套利带来的同方向性（看涨）最终会导致

波动率的骤升。而美联储十二月的加息正是最后一颗稻草。 

 

今年二月，美股暴跌，看空波动率的基金净值血洗 97.5%。全球市场震荡带动中

国大盘股暴跌。我在当时的报告中认为，暴跌让股息率再次低于拆借利率，度过

美股 ETF 三月份的季节回调，套利交易的持续能推动美股继续上涨。 

 

暴跌 10%后，美股上月再创新高，并创历史最长牛市。我在上周的报告中计算后

认为，考虑到四季度的超常 ETF 分红水平，以及美联储如常加息的可能性，认为

美股依然有接近 10%的上涨空间，之后才是波动率交易窗口。 

 

经过一周的继续思考，我认为我有必要修正部分逻辑。我也犯了线性思维的错误。

我认为股息率等于股息除以股价，所以股价下跌会使分母减少，从而增加股息率。

我认为股息取决于公司盈利，并不会在短期和股价有关。这个想法是错误的。 

 

从美股十年的牛市来看，不仅投资者在套利，美国的上市公司也在套利。由于发

债成本低于股利率，于是大量企业发行债券回购股票获得收益。而回购的过程中

美股的流通股数量大幅下降，假定企业利润不变的情况下，回购这一过程就在抬

高股息！换言之，这是一个正反馈循环，股息高，所以回购，结果导致股息更高。

由此的副产品是股价的上涨。 

 

正反馈必定在金融市场上产生非线性变化。或者说，当股价下跌的时候，股息率

未必上升，在一定条件下可以是“回购”的逆过程。也就是随着股价的下跌，股

息率也下行，使得套利越来越无法持续。 

 

关键在于临界点。等额资金融资成本和对应的股息之前的临界点就是这个正反

馈的转折点。这不仅需要财务上更进一步的研究，也需要观察债券市场的非线性

变化的冲击。 

 

 

 

关于美股的再思考 
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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 
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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  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

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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