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本周要闻 

 

● 布油创三年半新高，国内油价上调 

点评： 通胀下，加工资，加税是必经之途。 

 

● 多地债券违约 

点评： 美元荒的传导 

 

● 中国四月重回顺差，金额为四年最低 

点评： M2 回落，货币不得不无锚发行 

 

● 多只可转债出现负溢价率 

点评： 去杠杆下利率分化 
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近期部分基金公司“踩雷”，持有债券遭遇违约导致净值大幅下滑，市场颇受

震动。据 wind 数据统计，今年至今共有 18 只债券违约，涉及金额 159 亿元。 

 

市场或认为债券违约是企业经营问题，或是宏观经济问题。而如果采取这种

思维，可能会大大低估其连锁反应的程度。 

 

上世纪九十年代，墨西哥的债券市场的反应就曾大出投资者意料。在 1993 年

春季，IMF 与墨西哥央行均对墨西哥的财政预算和经济增长保持非常乐观的

态度（2006 年同样是美国各项财务指标最好的时期，格林斯潘语）。而大量

资本进入墨西哥时，由于对本币需求上升，墨西哥比索开始升值。同时大量

墨西哥企业持有美元债券，当比索升值时，企业以美元计价的借贷成本变得

很低，进而融入更多的美元。中国长期的人民币升值和房企和银行大量的美

元融资与此并无分别。 

 

1994 年，美联储加息。到 1995 年，美联储利率达到 6%。资本外逃诱发比索

贬值，比索贬值让企业还款压力增加从而加速企业破产。企业破产其实并没

有什么，但由于内部杠杆率过高导致债务传导才是最重要的。优秀的财务指

标顷刻坍塌，形成了货币贬值-债务增加-企业破产-经济下行-货币贬值的加

速循环，并且央行在货币巨幅贬值的情况下，不得不采取紧缩政策，这进一

步加速了上述循环。 

 

简单来说，其实是两点决定债务传导由独立事件变为集体事件，第一个是美

元债券的规模，第二个是国内的杠杆率。这两者在中国并不乐观。甚至目前

“去杠杆”的进程，其实是利率分化的过程，反而推动公司债利率的上升。

由于房企的境内融资受到限制，美元债的规模是最为庞大的，也会受到货币

贬值影响最大。 

 

一言以蔽之，债务的违约潮才初现端倪。 

 

 

 

 

债券违约潮才刚开始 
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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 

 

 

 

图表 3 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 4  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 5  钢价与铜价同涨 

 

图表 6 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 7  动力煤与焦煤价格同步攀升 

 

 

图表 8 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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