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本周要闻 

 

 

● 人民币止跌 

点评： 短期贬值近尾声 

  

● 沪指击穿 2700，连跌七周 

点评： 估值低未必涨 

 

● 美国失业率维持十八年低位 

点评： 支撑贸易战 

 

● 央行政策委员会委员马骏认为贸易战影响极其有限 

点评：屁股决定脑袋 
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从新能源汽车到光伏，从机场到棚改，政策补贴如同多米诺骨牌一般次第倒下。

与此同时，人民币汇率也历经 6%的贬值。两者实则宣告，米德冲突在中国正迅

猛的发生着。 

 

米德冲突指的是“一国如果要同时实现内部均衡和外部均衡，则必须同时使用支

出调整和支出转换政策。单独强调任何一种政策，将导致一国内部均衡与外部均

衡之间的冲突。”如今的环境下，外部均衡被贸易战打破，内部不得不通过紧缩

财政以维持平衡。社会融资跳水也就顺理成章。 

 

财政的紧缩，对金融体系而言即“去杠杆”。 

 

杠杆本身并无好坏。杠杆一头是“权益收益”，另一头是“负债成本”。当收益远

大于成本时，杠杆自然越高越好，工业化初期即是如此。而当盈利无法覆盖利息

成本时，杠杆则开始吞噬股东权益。广义而言，这里的股东权益包括国家财政。

由于贸易战而供给过剩，权益收益面临巨大压力，同时又不得不紧财政之下，“去

杠杆”几乎是必经之途。 

 

如果不主动紧缩财政呢？米德冲突指出迅猛的通胀是必然发生的。在通胀之下

不过两害相权取其轻，要么迅速贬值货币，要么压缩财政开支。如今我们三者都

在进行，只是比例不同罢了。 

 

贸易战带来了中国的紧财政，以及通货膨胀和生产过剩。这三者的综合结果即，

中国的半主动调整或让经济大幅下滑。换言之，空黑色系商品期货最佳的入场点

或已到来。 

 

 

 

 

 

 

 

 

财政紧缩下的黑色系商品 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%86%85%E9%83%A8%E5%9D%87%E8%A1%A1
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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
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