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本周要闻 

 

● 易会满接刘士余任证监会主席 

点评：无直接影响。先影响宏观因子，再传导资产价格。 

 

● 离岸人民币升值破 6.75 

点评：风险偏好回暖，资本短期流入。 

 

● 英镑兑美元创近一年最大周涨幅 

点评：无协议脱欧可能性降低。 

 

● 美政府暂时恢复运转 

点评：重点在“暂时”，影响会逐渐发酵。 

 

● 央行创设央票互换工具（CBS）培育银行永续债市场 

点评：或许是未来货币锚变化的开端。 

  

● 三个月港元 Hibor 创逾半年新低 

点评：港元套息交易再次开启。 

 

● 伦敦金单日暴涨 1.7%，收 1300 美元/盎司一线。 

点评：风险偏好变化。 
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全球资产价格的变化，往往先体现在利率上（油价也可纳入利率的一种），

由此驱动套利资金流动，进而反映在汇率上，而汇率的变动又率先影响依托汇率

和利率计算的债券的价格，债券市场的变动进而传导到股市和楼市。 

 

当然，这个过程不全是单向的，传导的过程也会受到反作用力，由此产生震

荡和波动。 

 

我们现在的市场，暗流正在涌动。 

 

先看利率。 

图 1，港币兑美元（黄线），美元三个月期拆借利率与港元三个月期拆借利率之差（白线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

外汇市场上最为轻松赚钱的交易再次回归—港元的息差套利。由于香港的

联汇制度，港币依托美元发行，这两种货币的本质都是美元。鉴于此交易者甚至

不必掉期卖出美元防范风险。美元和港币的息差接近 100 个基点，外汇市场天然

的高杠杆下，套利资金洪水般的从香港涌出，港元迅速贬值，接近弱方兑换保证。 

 

与此同时，人民币却在迅速升值，尤其是离岸人民币。 

 

 

 

 

 

 

市场暗流涌动，绝非抄底良机 
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图 2，远期人民币（白线），中美两年期国债利差（蓝线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

在利差模型中，人民币的升值和利差的变化再次出现背离。历史上和逻辑上

观察，这种背离必然被套利行为驱动回归。某种意义上，人民币将出现和港币一

致的情况，被套利而迅速贬值。 

 

这背后的共同因素是，美元拆借利率居高不下，而其他国家的拆借利率由于

风险偏好等的因素而短期迅速下降。同样的情况还发生在日元上。 

图 3，日元套利美债收益（白线），美债十年期国债收益率（橙线） 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

美元拆借利率是日元套利者的成本。居高不下的拆借利率将直接导致日元

套利者抛售美债，美债的价格或在较短的时间内下行。 

 

而美债作为市场债券的定价基准，债券市场的下行将直接影响企业债的发

行，也就是抬高企业融资成本。这对以回购为主要动力的美股，无异于釜底抽薪。

而美股市场又是全球风险偏好的标杆。波动率回升将迅速传导至全球资产。 

 

暗流涌动，即将喷薄而出。 
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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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