
                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  1 / 7 

 

 

 

  

2018 年 11 月 12 日  星期一 

宏观周报 

联系人      吴晨曦 

电子邮箱    wu.cx@jyqh.com.cn 

电话        021-68556039 

 

 

 

本周要闻 

 

 

● 郭树清提出对民企贷款的一二五目标，银行股暴跌 

点评： 手法虽有待商榷，却利好交易的方向（见底） 

 

● 原油连跌十日，创历史最长连跌记录 

点评： 或延缓加息步伐 

 

● 欧洲央行德拉吉：预计在年底结束资产购买 

点评： 美股见顶的最重要信号 

 

● 美国中期选举结果，民主党重新控制众议院 

点评： 参议院的意义更大 

 

● 美国
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欧央行将退出资产购买计划，可谓从无声处听惊雷。阻挡全球市场轮动的最后一

枚路障就此被挪开。 

 

曾在 4 月 16 号的周报中论述美元反转的理由（彼时美元指数 89，如今 96），认

为由于欧元和日元的低息政策导致国际融资转向欧洲和日本，增加了欧元和日

元的需求，从而造成欧元日元升值，美元贬值。所以，欧日央行的变化将在此刻

决定美元的走势。 

 

而作为市场最后购买人的规模无比巨大的欧日央行，影响的又何止美元指数？ 

 

图 1，欧洲与美国债券利差（白线）与美国十年期国债收益率（黄线）的相关性分析 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图一展现的是欧美债券利差（欧洲债券收益率-美国债券收益率）的相关性分析。

可以清晰的见到，利差的走势在2015年以后迈入了较强相关性的区间（大于0.6），

直到现在。但这层分析是不够的，未必是两者其一是变化的原因，更可能是第三

变量同时推动了两者的变化。 

 

 

 

 

 

 

美股见顶时间范围或在年底 
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图 2，欧央行总资产，月度资产购买净额与欧美债券利差 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图二略显复杂，但重点却愈加清晰。红线是欧美债券利差，结合图一可以发现，

欧央行的扩张资产负债表行为大幅拉低了欧洲的借债成本，也间接拉低了美元

的借贷成本。在欧央行缩减资产购买计划的同时，美国企业的借贷成本率先被影

响，美国的国债收益率也随之迅速上行。 

 

什么意思呢？2018 年底欧央行退出资产购买计划，等价于宣布了美股彻底见顶

的时间范围。 

 

此前大篇幅论述过美股的涨跌推动力，并以此逻辑预判了今年美股所有重大变

化。本质上，美股是一种套利式的上涨，即企业的融资成本低于分红，于是大批

企业借贷回购股票，从而推动了美股牛市。而皮之不存，毛将焉附？融资成本即

将的大幅上行，而美联储并无宽松迹象，对美股骤然的釜底抽薪将会很快呈现在

世人面前。 

 

美股不存在大幅上涨的可能，使用 ETF 做空美股指数，或许是今年第二好的交易

机会（最佳的是九月份推荐的做多波动率指数） 
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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 

 

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2
0
1
8
/1

0
/8

2
0
1
8
/9

/5

2
0
1
8
/8

/3

2
0
1
8
/7

/3

2
0
1
8
/5

/3
1

2
0
1
8
/4

/3
0

2
0
1
8
/3

/2
8

2
0
1
8
/2

/2
3

2
0
1
8
/1

/2
3

2
0
1
7
/1

2
/2

1

2
0
1
7
/1

1
/2

0

2
0
1
7
/1

0
/1

8

2
0
1
7
/9

/1
5

2
0
1
7
/8

/1
5

2
0
1
7
/7

/1
3

2
0
1
7
/6

/1
2

2
0
1
7
/5

/1
0

2
0
1
7
/4

/7

2
0
1
7
/3

/7

2
0
1
7
/2

/2

2
0
1
7
/1

/2

2
0
1
6
/1

1
/3

0

中国十年期国债收益率 美国十年期国债收益率

中美十年期国债利差

- 2  200 20 20 30 40 50 60 70 82 42 62 833 23 43 63 844 2



                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 7 

工业品价格 
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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
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