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本周要闻 

 

● 美联储十年来首次降息 

点评：未来既不是长期降息，也不会反复加息。 

 

● 波动率指数飙升，近三个月新高 

点评：降息后预期兑现 

 

● 金价再破六年新高 

点评：美联储降息往往对应金价的上涨 

 

● 特朗普对华再征税 

点评：短期利空全球股市 
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人民币破七，这是堪比 2015 年 811 汇改的大事件，甚至犹有过之。（811

汇改，人民币单日贬值 3%） 

图 1，美元人民币（白线），上证指数（黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

人民币今日破七，上证指数收跌 1.62%。811 汇改之后两周，上证指数下跌

四分之一。那么，参照上一次汇率巨幅波动的影响，股市的下跌是不是还没走完？ 

 

图 2，远期人民币（白线），中美两年期国债利差（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

当然，2015 年的汇改在股灾之后，彼时上证指数超过 4000 点，和现在的不

到 3000 点自然不可同日而语。而这个理由最多阐明跌幅的不同，而非方向的不

人民币破七利好中小盘股 
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同。更重要的是，两次汇率波动的状态是完全不一致的。图 2 清晰的展示了这一

点——811 汇改前，人民币汇率远远的低于利率平价模型，市场的套利早晚会让

人民币趋向贬值。这其实暗示彼时的汇率贬值是一种本质被动的，必然发生的行

为。而此刻的人民币贬值，本就高于利率平价模型，市场套利行为如果发生反而

会推动人民币升值。所以，此刻的人民币贬值，更接近一种主动调低汇率的策略。 

 

并且，811 汇改后，人民币并无出现明显的偏离。而今天人民币破七后，更

加低估了人民币的汇率——市场最终会填满这块洼地。 

 

利率平价认为人民币低估的同时，市场共识又认为人民币汇率又是被高估

的。这层矛盾其实来源于人民币的名义汇率和实际汇率的不匹配。内在的购买力

下滑，物价上涨，即人民币实际汇率的高估，这直接表现在黑色金属，地产，猪

肉价格，乃至水果上。 

 

在贸易战的背景下，这直接表现为“米德冲突”。当贸易顺差大幅减少的时

刻，只能是两种方式：只能让投资掉得比储蓄更快，只能名义汇率贬值。否则就

是通胀-国际收支恶化-利率上升-刺破泡沫。 

 

如今也看到了，房企融资的所有渠道都被封死：银行贷款，发债，境外融资，

信托融资，以及 ABS。人民币名义汇率在美国征税的借口下试探着贬值，终于破

7。 

 

图 3，趋势判断模型（白线），上证指数（黄线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

十余年来屡屡正确的股市模型再次显示，此刻 A 股的估值水平低于大部分
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时间。并且，市场误读了贬值的意义——贬值到一定程度时，市场将形成升值预

期，彼时的中国股市，将是资产和汇率双重低估状态，即使国内投资者没有察觉，

外资也会大规模涌入。此外，美联储降息和特朗普征税乃至人民币破七这一系列

事件的叠加，市场或许忽略了中国央行未来降息乃至量化宽松的倾向。未发生事

件的意义远大于已发生事件。 

 

需要注意的是，不能从盈利角度出发，认为上证 50 是更好的投资标的。上

证 50 里的银行股已经深深的和房地产绑定，难言低估。中证 500 是更合适的投

资标的。 
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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 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

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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