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本周要闻 

 

 

● 美国政府创史上最长关门记录 

点评： 超市场预期 

 

● 人民币持续大涨，收 6.74 

点评：或能更高 

 

● 欧央行推迟首次加息预期至年末 

点评：市场暂时解读为利好 

 

● 油价持续暴涨，从最低点上涨近 20% 

点评：欧债问题暗流涌动 

 

● 标普指数收六连阳 

点评：或因套利资本回流导致 
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我们现在正处在信贷周期，技术周期，长期债务周期共同构成的末端。洪水

之后是滔天的洪水。 

 

不懂周期的人往往会陷入“机械周期论”。认为周期的起伏是有相对固定的

时间的，也因此用历史的统计数据来预判下一个周期。谬矣。 

图 1，中国家庭债务/可支配收入 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

周期的变化是其自身的演变。如信贷周期的开始，是因为资本边际回报高于

利率，这时候加杠杆可以获得丰厚的收益。而随着杠杆的累积，资本边际回报的

增长是线性的，杠杆要求的回报却是指数级的。这就是泡沫后期往往呈现指数增

长，也必然破灭的原因。需要注意的是，信贷周期就此走完了全程，而技术周期

或许还在继续。比如 2015 年股灾并不会对宏观经济产生太大的影响。从中国居

民极高的杠杆率观察，信贷周期已接近尾声。 

 

最近的两轮技术周期非常鲜明。90 年代末，百度阿里腾讯创立，美国科网

股泡沫。之后互联网革命迅速演进，在财富五百强的榜单上把原先的大公司纷纷

拉下马。尘埃落定后，伴随着 2007 年 iphone 的发布，移动互联网的技术周期再

次开启，又是一个十年左右的升腾时代。而随着充分的竞争，技术周期的红利逐

渐消耗殆尽，下一个周期还没开启，技术周期也走到了尽头。 

 

 

 

 

周期的尾端 
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图 2，四大央行资产负债表 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

长期债务周期表现在全球央行累加的资产负债表上。可以轻易的观察到两

点。一方面是全球央行的资产负债之比已经达到了上世纪大萧条后的极端水平。

另一方面，全球央行都处在一个缩表的进程中。长期债务周期的尽头已经开启。 

 

以极其有限过往经验思考未来的市场的人群，或许会被这场百年一遇的大

洪水冲走。三个周期末端的叠加，势必伴随着股票，地产和大宗商品漫长而猛烈

的下行。 
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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 美国十年期国债走低，利差扩大 

  

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走高 

  

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低 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元企稳，黄金上扬 

 

 

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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