
                                           宏观周报 

敬请参阅最后一页免责声明  1 / 9 

 

 

 

  

2018 年 12 月 24 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 

 

 

● 非农建设用地将不再“必须国有” 

点评： 集体土地政策，未必利多地产 

 

● 美联储加息 25 基点 

点评： 加息是明面，缩表是暗面 

 

● 美股续创回调以来新低 

点评： 继续缩表下，还能更低 

 

● 中国拟立外商投资法 

点评： 过去三十年风格的转折点，不利大型企业 

 

● 国际油价创近一年半新低 

点评： 缩表造成边际需求锐减 
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具体到公司上也是如此，如美国流媒体服务商 Netflix 以欧元发行的债券

漂洗为 4.625%，以美元发行的债券的票息为 6.375%。在债券背后信用主体同一

的情况下，依照传统经济学理论，债券的信用风险定价应一致。产生不同的原因，

正是欧洲央行的量化宽松政策所导致的分歧。 

 

图 2，全球以欧元和日元发行债券的金额，单位：百万美元 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

从单个公司跃迁到宏观上所有公司也是如此。图一可以见到，2016 年三者

的 Libor 利率开始出现明显分歧，美元往上，欧元日元往下。从这一年开始，欧

元日元债券融资的增长速度依次是，11%，17%，42%。国际融资转向欧元和日元

的结果自然是对两种货币的需求大增，进而推动欧元和日元保持高位。于此同时，

由于欧元日元是美元指数的重要组成，美元指数也因此蛰伏。 

 

图 3，欧央行月度资产购买净额，欧央行总资产，欧美债券利差，美元指数 

 
资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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但是转折点就在此刻。此前对欧元的需求是由于量化宽松导致，而欧央行退出量

化宽松的宣告不亚于釜底抽薪—也就意味着欧元需求的减少，乃至欧元的贬值，

美元指数的抬升。 

 

在图 3 中可以见到欧央行的量化宽松政策对美元指数的影响。今年 4 月份的放

弃宽松倾向以及年初购买规模的骤减是推动美元指数骤然反弹的直接动力—这

点我在四月的周报中也提前判断了。而欧央行如今已经发出确定性的信号，即宣

布退出量化宽松。结果不言而喻，美元的上涨将会远远超过今年美元的反弹。 

 

美元指数在短期或因为美联储的缩表和加息而蛰伏，但欧央行退出量化宽松的

影响也会迅速显现。美元的突飞猛进，或是 2019 年的主旋律。 
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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 

 

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 
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图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

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。 
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