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本周要闻 

 

 

● 非农建设用地将不再“必须国有” 

点评： 集体土地政策，未必利多地产 

 

● 美联储加息 25基点 

点评： 加息是明面，缩表是暗面 

 

● 美股续创回调以来新低 

点评： 继续缩表下，还能更低 

 

● 中国拟立外商投资法 

点评： 过去三十年风格的转折点，不利大型企业 

 

● 国际油价创近一年半新低 

点评： 缩表造成边际需求锐减 
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金融市场上有两条往往被人忽视的道理。 

 

如果一个风险在市场上被大多数投资者认为会发生，那就不是风险；如果大

多数投资者认为某事不会发生，那这才是风险所在。 

 

进一步的阐述可以让人理解后半句，即为何大多数投资者认为某事不会发

生。因为人群往往用过去以揣测未来，从而产生心理学的“锚定效应”。所以无

法想象到与历史不同的未来。 

 

所谓“黑天鹅”并不是无法预测，而是绝大多数人无法见到。我提前判断波

动率飙升，年底美股见顶，人民币暴贬等等，已生动说明了这一点。 

 

接下来与主流思考不同的是，美元指数即将大涨。大众心理或认为，如今处

在历史高位，从而倾向于下跌或震荡。然而望向未来，此刻应是谷底。 

 

 

图 1，美元 Libor 利率（白线）；欧元 Libor 利率（黄线）；日元 Libor 利率（绿线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图一清晰的展现了国际资本流动的动力。图一是美日欧三者的拆借利率水

平，可以见到美元融资成本相对日元和欧元不断攀升，而后两者还处在负利率区

间—日元利率正在抬头。毫无疑问，国际融资将偏好更低利率的货币，即欧元和

日元。 

 

美元指数或处在暴涨前夜 
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具体到公司上也是如此，如美国流媒体服务商 Netflix 以欧元发行的债券

漂洗为 4.625%，以美元发行的债券的票息为 6.375%。在债券背后信用主体同一

的情况下，依照传统经济学理论，债券的信用风险定价应一致。产生不同的原因，

正是欧洲央行的量化宽松政策所导致的分歧。 

 

图 2，全球以欧元和日元发行债券的金额，单位：百万美元 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

从单个公司跃迁到宏观上所有公司也是如此。图一可以见到，2016 年三者

的 Libor 利率开始出现明显分歧，美元往上，欧元日元往下。从这一年开始，欧

元日元债券融资的增长速度依次是，11%，17%，42%。国际融资转向欧元和日元

的结果自然是对两种货币的需求大增，进而推动欧元和日元保持高位。于此同时，

由于欧元日元是美元指数的重要组成，美元指数也因此蛰伏。 

 

图 3，欧央行月度资产购买净额，欧央行总资产，欧美债券利差，美元指数 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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但是转折点就在此刻。此前对欧元的需求是由于量化宽松导致，而欧央行退出量

化宽松的宣告不亚于釜底抽薪—也就意味着欧元需求的减少，乃至欧元的贬值，

美元指数的抬升。 

 

在图 3 中可以见到欧央行的量化宽松政策对美元指数的影响。今年 4 月份的放

弃宽松倾向以及年初购买规模的骤减是推动美元指数骤然反弹的直接动力—这

点我在四月的周报中也提前判断了。而欧央行如今已经发出确定性的信号，即宣

布退出量化宽松。结果不言而喻，美元的上涨将会远远超过今年美元的反弹。 

 

美元指数在短期或因为美联储的缩表和加息而蛰伏，但欧央行退出量化宽松的

影响也会迅速显现。美元的突飞猛进，或是 2019 年的主旋律。 
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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 
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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 

 

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 
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图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

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 
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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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