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本周要闻 

 

● 布油创破 80美元 

点评： 通胀下，加工资，加税是必经之途。 

 

● 居民存款历史单月最大降幅，减少 1.32 万亿元 

点评： 居民加杠杆 

 

● 美元再创新高 

点评： M2 回落，货币不得不无锚发行 

 

● 美债七年新高 

点评： 去杠杆下利率分化 

 

● 中美达成共识，不打贸易战 

点评： 对中国企业的制裁仍会出现 
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上图中白线是布伦特原油价格，黄线是中国一年期贷款利率。可以见到，与

其说中国央行跟随 CPI，不如说油价在主导中国的利率调整。 

 

实则也是如此。CPI 的传导有其滞后性，一般会滞后十八个月左右，而现代

人的衣食住行完全离不开原油，从化纤，到化肥，到物流乃至建筑材料，油

价可谓是牵一发而动全身。 

 

不过，纯粹从历史相关来看未必能得到未来，央行会不会舍弃以前的行为模

式，反而按兵不动甚至降息呢？从油价是不能得到直接结论的。但在银行的

融资成本中却一目了然。 

中国央行将加息 
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现今的贷款基准利率为 4.35%，而如图所示，主要银行的融资成本均远远高

于这个数值。换言之，如果央行不加息，对于银行就是贷款一笔亏损一笔，

随之来的“惜贷”现象依旧会拉高市场的实际利率。 

 

如果纯粹以油价衡量，中国央行可能会在年内加息到 5%-5.25%的水平（贷款

利率）。但我们也不能忽略，如果对资产泡沫产生影响的话，资本边际效率的

突然崩溃势必造成流动性偏好的急剧增加，这会进一步引起利率的提高。如

果那样，中国央行连珠炮式的加息或震惊市场。 
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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扩大 

  

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 
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