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本周要闻 

 

● 国债期货刷新一年新高 

点评： 以汇率保利率 

 

● NYMEX 原油创三年半收盘新高 

点评： 通胀 

  

● 上证指数再创两年新低 

点评： 流动性好的资产先被抛售 

 

● 人民币迅速贬值，创年内新低 

点评： 暂时的尾声 

 

● 国开行新棚改项目基本暂停审批 

点评： 财政硬约束 
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曾分别在年初的报告预判人民币套利下的升值，以及在四月的报告中预警其迅

速贬值的到来。如今从模型来看，虽然资本积累率在贸易战影响下迅速下滑依然

加大长期贬值压力，但短期汇率必然由利率决定。换言之，人民币的短期难以继

续重演此前的迅速贬值行情。 

 

 

（白线为人民币远期汇率，蓝线为中美利差） 

 

巴萨模型这样描述汇率的变动：劳动生产率上升往往伴随着货币升值。而凯恩斯

的描述实则包含此点：在财富分配合理的前提下的劳动生产率提升。这种描述本

质上是一个长期的汇率套利模型，如果一个国家劳动生产率迅速攀升并且能让

大多数资本享受到成本，也就是资本增值速度迅速上升。如果此时货币不升值，

也会有大量资本涌入以追逐高回报—最终也导致货币升值。 

 

短期的汇率则与此无关。外汇期货与商品期货的不同之处在于，商品期货价格由

远期决定，而外汇期货的价格已经由现在的利率决定了，这也是利率平价公式的

思想基础。于是，利率套利与资本增值套利让短期与长期汇率的结构分道扬镳。 

人民币短期贬值近尾声 
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显而易见的两点结论： 

一， 人民币短期贬值接近尾声。 

二， 长期汇率的调整会率先反映在国债期货上。 
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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 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

深圳营业部 

深圳市福田区福华一路卓越大厦

1706A 

电话：0755-82874655 

 


