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本周要闻 

 

 

● 央行公开市场创纪录净投放 

点评： 债市应声上扬 

 

● 沪指连涨，逼近 2600 点 

点评：A50 上涨远超创业板，指出这是全球风险偏好的影响 

 

● 美股连续暴涨，标普指数逼近 2700 

点评：甚至超过暴跌前低点 

 

● 英国议会否决特雷莎·梅的脱欧协议 

点评：或成为后续引爆市场担忧的关键 

 

● QFII 总额翻倍至 3000 亿美元 

点评：顺差即将减少，外资重要性上升 
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今年以来，沪指从四年低点大幅反弹，美股以圣诞后单日 5%的暴涨开端，

涨幅竟达 13%。不仅如此，美元指数触及三个月低位；美债收益率大幅走高；巴

西，美元计价的阿根廷等国股市反弹超过 20%；原油从低点反弹进入技术牛市。 

 

这种全球性风险偏好共振的盛况，我在过去三十年只看到明显的三次，分别

是 2018 年 1 月，2018 年 9 月和现在。 

 

2018 年 1 月，让国人印象颇深的应是上证指数连阳创十余年之最，而隐身

于幕后的，正是美元指数走低，美股连续暴涨，原油跟涨。在美债收益率创四年

新高后，美股波动率飙升，也迅猛的把 A 股从最高点拉下，开启了黑天鹅纷飞的

2018 年。 

 

2018 年 9 月，市场最关注的是原油的连续上涨，创下 4 年新高。事后人们

才注意到的是，美股在 9 月 21 号创下了历史最高点，而 A 股在 9 月 18 号触及

近年的最低点 2644 点后，一周内暴涨 4.32%，创熔断后最大涨幅。这一切终结

于 10 月初美债创下 7年新高，第二日美股波动率再次飙升，国庆后沪指从 2800

点连续下跌至 2450 点。 

 

马克吐温不无敬畏的说到，“历史不会重演，但总是押着同样的韵脚”。此刻

的市场，正压着一模一样的韵脚，如同小丑般一跳一跳的从黑暗中走来。 

 

我曾在去年九月二十五日的宏观周报《市场再现今年一月行情》中分析市场

背后的驱动逻辑，而非仅仅表面的相似。 

 

图 1，欧美央行资产负债表月变化 

 

波动率黑天鹅临近 
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资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

背后的动力实则来自欧美央行资产负债表的变化。可以看到，2018 年 1 月

和 2018 年 10 月，都是央行剧烈缩表的时间。考虑到过去十年全球股市由量化

宽松而托起，也就不难了解到缩表对应的股市暴跌了。 

 

十一月后，虽然欧央行宣称退出量化宽松，而欧美央行的资产负债表依然是

净增加的。也就不难理解这一轮全球市场的反弹。而欧美央行的资产负债表再次

转变，市场瞬时的掉头向下也是指日可待。 

 

不足为凭却颇为有趣的是，前两次一样的场景，都发生在月末/月初，并且

与中国的假期（市场休市）相去不远。或许，波动率黑天鹅的降临只怕在两周之

内。 
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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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