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2018年 08 月 10 日       星期五 

宽松不宜入市 

 

电子邮箱    jytzzx@jyqh.com.cn 

电话        021-68555105 

 

 

 

市场回顾 

 

 

● 上证指数收盘再创两年新低 

 

● 人民币贬值幅度和速度二十四年最大 

 

● 美欧签订零关税贸易协定 

 

● 美元人民币掉期转贴水，2014 年来首次 

 

● 深圳新房三年限售 

 

● 中国国债期货刷新一年新高 

 

● 中国央行开展 5020 亿 MLF 操作，指导增配低评级信用债 

 

 

评述：美欧日贸易协定的推进，美俄的谅解，给中国带来史无前例的外部

压力，外部空间的消弭反映在政策的迅速收敛上。央行和财政部的争执，

宽松和紧缩的反复，同时保存汇率和资产价格的妄想不断涌现。股市和汇

市的下跌，楼市蔓延开的冻结，实则反映了领导层犹豫的选择：究竟让所

有人共同分担风险，还是找最富有的人下刀？兜底和冻结楼市属于前者，

资产税属于后者。但无论如何选择，国际收支恶化已近在眼前，利率上升

或随之而来。 
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宽松不宜入市 

 

王尔德是这样说的：“每次人们赞同我的时候，我都觉得自己一定错了” 

 

近来 P2P 的集体暴雷，固然有底层资产与收益率和刚兑不匹配的必然因素。而

发生在同一时间，实则体现了金融市场的另一个特点—正反馈循环。或者说，结

果会不断的加强原因。  

 

譬如，一家 P2P 公司出现资金问题而倒闭，会引发部分投资者对行业内其他公

司的担忧，从而撤资。而撤资的行为又加剧了其他公司的资金问题，于是更多的 

P2P 公司倒闭。循环的过程不断加速，直到资产价格足够便宜，引来足够多的“价

值投资者”。  

 

2015 年时股灾的逻辑更为直接。部分信息指出，当时的配资比例达到 GDP 的 

5%，为人类历史之最。在临界点的下跌引发十倍杠杆者的强行平仓，而强行平仓

的行为让股市下跌，继续引发八倍杠杆者的强行平仓，甚至到最后一个平时“安

全”的杠杆比例也不得不强平。这层正反馈循环正是为何股指一度达到跌停的直

接原因。  

 

现在的股指虽然估值已经不高，但在股指下跌的初始环境中，上万亿的大股东股 

权质押毫无疑问会再次触发同样的正反馈循环：股指下跌，强行平仓，继续下跌， 

更多强行平仓。 甚至禁止强行平仓也无济于事。只要初始条件存在，风险依然

不变，最多是暂缓而已。在利率分化的背景下，这种暂缓意味着更多资金的流出，

持有成本必然会重重击溃部分持有者，将加剧初始条件的恶劣程度，加快正反馈

的过程。  

 

人群的线性思维总是那么直接，认为杀虫剂用多了害虫就会减少，放水了股市就 

上涨。殊不知，过量使用杀虫剂时，鸟类的死亡和害虫耐药性的提升，反而增加 

了害虫的数量。金融系统同样是复杂系统，复杂系统让线性思维失效。此刻宽松

政策对股市的影响也是这样。  

 

在宽松政策没有大幅影响经济实体下，股市实则就是分配问题。而宽松政策无疑 

市场前瞻 
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是给股市再增收一道通胀税。或者说，扣除通胀影响的股市，很难带来额外的增 

长。除非宽松政策能够大幅影响经济实体。 

 

凯恩斯在《通论》一书中论述的极其充分。即在充分就业之前，货币政策都有很

大的效用潜能，过犹不及。现在中国的经济环境远非大萧条的情况，故而宽松政

策无非依然是再分配问题。 

 

结论很反大众的“常识”：扣除通胀的影响，此刻宽松反而会令股市表现不佳。毕

竟，估值低并不一定上涨，否则投资也太过容易了。 
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美元/人民币掉期转贴水的初步后果 

 

 

时隔四年又五个月，境内美元/人民币掉期再次由升水转为贴水。可谓如今纷扰

的市场中，最为重大却静悄悄发生的事件。 

 

掉期点，即未计交易成本下，远期汇率减去即期汇率的点差。掉期的定价理论来

源于利率平价理论，即汇率的远期变动等于两国货币利率之差。当然考虑到流动

性因素和预期的影响，实际价格和理论价格必然存在偏差。但偏差足够高时，潜

在的利润带来的套利动力会跃过这些交易成本。 

 

掉期点的下行是央行的行为“外溢”的结果。一方面，美联储加息掀起全球利率

上升浪潮，而央行坚守利率的结果自然导致中美利差缩窄。另一方面，人民币即

期汇率在五月后的三个月内，发生近 10%幅度的贬值，幅度和速度为二十四年之

最。银行不得不从掉期市场获得美元，卖方的压力也加剧了掉期点的贴水趋势。 

 

更深层次看，中国的宽松政策也在数以倍记的拉低长端掉期点。一般说来，当短

端下行一个点，一年长端掉期点会下降 360 点左右。另一方面，随着人民币下

行，大行和客盘都会在掉期市场卖出长端，为即期市场筹集美元。而这增加了人

民币当前的流动性，却以正反馈的形势加剧了人民币贬值压力。 

 

人民币利率高于美元，而美元掉期反而贴水的情况下，美元融资变得更加划算。

掉期操作后转换为人民币锁定了汇率风险反而能够获得套利收益。对于有能力

操作的企业而言真是千载难逢的好事。但另一方面，市场本身是零和博弈，被套

利者的资源会迅速收敛，即央行和人民币的未来选择的空间不多了。 
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图表 1 花旗经济意外指数回落

   

  

图表 2  OECD 综合领先指标趋稳

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 3 主要经济体 GDP 增速趋稳

   

  

图表 4  主要经济体 CPI 同比小幅上升

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 5 主要经济体实际利率低位

   

  

图表 6  全球主要股市同比表现

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 国际贸易尚可

   

  

图表 8  十年期国债收益率均小幅下行

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 9 非美货币贬值加剧

   

  

图表 10  各国 PMI 指数回落

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 11 中国 GDP 增速放缓

   

  

图表 12  中国 CPI 与 GDP 同比增速开始背离

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 13 中国 CPI 与 PPI 同比增速趋同

   

  

图表 14  中国实际利率依然为负值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

0

5000

10000

15000

20000

25000

2
0
0
6
/9
/1

2
0
0
7
/5
/1

2
0
0
8
/1
/1

2
0
0
8
/9
/1

2
0
0
9
/5
/1

2
0
1
0
/1
/1

2
0
1
0
/9
/1

2
0
1
1
/5
/1

2
0
1
2
/1
/1

2
0
1
2
/9
/1

2
0
1
3
/5
/1

2
0
1
4
/1
/1

2
0
1
4
/9
/1

2
0
1
5
/5
/1

2
0
1
6
/1
/1

2
0
1
6
/9
/1

2
0
1
7
/5
/1

2
0
1
8
/1
/1

现行价格计算第一产业GDP 现行价格计算第二产业GDP

现行价格计算第三产业GDP GDP当季同比

4

6

8

10

12

14

16

-4

-2

0

2

4

6

8

10

CPI同比增长 GDP同比增长

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
0
1
8
/8
/3
1

2
0
1
8
/5
/3
1

2
0
1
8
/2
/2
8

2
0
1
7
/1
1
/3
0

2
0
1
7
/8
/3
1

2
0
1
7
/5
/3
1

2
0
1
7
/2
/2
8

2
0
1
6
/1
1
/3
0

2
0
1
6
/8
/3
1

2
0
1
6
/5
/3
1

2
0
1
6
/2
/2
9

2
0
1
5
/1
1
/3
0

2
0
1
5
/8
/3
1

2
0
1
5
/5
/3
1

2
0
1
5
/2
/2
8

2
0
1
4
/1
1
/3
0

2
0
1
4
/8
/3
1

2
0
1
4
/5
/3
1

2
0
1
4
/2
/2
8

2
0
1
3
/1
1
/3
0

2
0
1
3
/8
/3
1

CPI-PPI负值 CPI-PPI正值 PPI CPI

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0
1
8
/5
/3
1

2
0
1
7
/1
1
/3
0

2
0
1
7
/5
/3
1

2
0
1
6
/1
1
/3
0

2
0
1
6
/5
/3
1

2
0
1
5
/1
1
/3
0

2
0
1
5
/5
/3
1

2
0
1
4
/1
1
/3
0

2
0
1
4
/5
/3
1

2
0
1
3
/1
1
/3
0

2
0
1
3
/5
/3
1

2
0
1
2
/1
1
/3
0

2
0
1
2
/5
/3
1

2
0
1
1
/1
1
/3
0

2
0
1
1
/5
/3
1

2
0
1
0
/1
1
/3
0

2
0
1
0
/5
/3
1

2
0
0
9
/1
1
/3
0

2
0
0
9
/5
/3
1

2
0
0
8
/1
1
/3
0

实际利率（负值） 实际利率（正值）

一年期存款利率 CPI同比

国内经济 



                                            2018 年 8 月报告 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 12 

 

 

图表 15 中国 TED 利差暗示银行融资偏难

   

  

图表 16 利率平价暗示人民币还会贬值

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 17 股市模型不认为价值投资可行

   

  

图表 18  M2 货币供应继续萎缩

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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图表 19 货币乘数居高不下

   

  

图表 20  M1-M2 差值仍为负

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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