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本周要闻 

 

● 美国 3 个月 Libor/OIS 息差自 2012 年 1 月来首次超过 50 个基点。 

点评：银行间的钱荒。 

 

● 港币创 35 年来新低。 

点评： 不加息的后果。 

 

● 原油期货于 3月 26 日上市。 

点评：交易通胀的最好标的。  

 

● 国地税合并。 

点评：着手地方债必经之路。 
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35 年前，港币采用联系汇率制。顷刻之间，港币汇率创下 35 来最低。 

 

大风起于青蘋之末，而春天的暖风似乎醺醉了游人。香港面临的危机并非轻

微，危机的范围也将不仅仅局限于这个城市。 

 

这段日子以来，外汇市场上最为轻松赚钱的莫过于港元的息差套利。港元依

托美元发行，和美元自由兑换。而在这基础上，美国三月期银行利率却与香

港相差超过 100 个基点。鉴于港币美元的浮动区间，交易者甚至不需要掉期

卖出美元防范风险。外汇市场天然的高杠杆下，资金洪水般的从自由的香港

狂泻而出，而港府能提供的港币却尤其极限。 

 

套利的行为当然不仅仅于外汇市场。国内迅速上升的利率下，发行美元债成

为融资首选。而港币利息较美元为低，通过港币融资再兑换成美元无疑将再

次降低融资成本。以彭博的数据，2017 年的港元债券发行金额较上年剧增

420%，而 2018 年前两个月的债券发行额却达到了过去四十八个月的总和，为

九千亿港币。 

 

联系汇率承压，金管局只能加息。而为何迟迟不加息？ 

 

据国际清算银行数据，香港债务占 GDP 比率是警戒线 340%，供款占入息比率

是警戒线 380%。或者说，香港在低息环境下债务急剧扩张，一旦加息，债务

泡沫将依次破灭，进而引发社会动荡。并且，加息将同时抬高国内发行港元

债券的资金成本，把美元荒传递至国内。 

 

但港元不是主权货币，并没有选择。无论加息与否，风暴都难以避免。即使

中国看似庞大的外汇储备，在香港规模庞大的楼市股市债市的连锁反应下也

是杯水车薪。 

 

大风来了。 

 

 

 

香港的金融危机 
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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 2.8%，创四年新高 

  

图表 4  美元指数创三年新低，原油创三年新高 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 5  欧元区经济持续回暖 

 

图表 6 美国失业率显著下降 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 7  大宗商品-COMEX 黄金价格 

 

图表 8 大宗商品-布伦特原油价格 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 
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图表 9  大宗商品-LME 铜 

 

图表 10 大宗商品-螺纹钢 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

 

 

 

 

图表 11  证券市场-美国股市 

 

图表 12 证券市场-欧洲股市 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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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
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